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On Soz

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

Dr. Demet EROGLU SEVING
Dog. Dr. Goniil YUCE AKINCI
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Preface

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

Dr. Demet EROGLU SEVINGC
Assoc. Prof. Dr. Goniil YUCE AKINCI
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Bolum 1

Doviz Kurlarinin Yurti¢i Fiyatlara Gegis Etkisi:
Tiirkiye Ekonomisinin Son Yirmi Yili Uzerine
Uygulamali Bir Inceleme

Merter Akinci!
Haktan Seving?

Omer Yilmaz?

1. Giris

Bir birim ulusal paranin yabanci paralar kargisindaki fiyati olarak ifade
edilen doviz kurlari, belirli bir donemde fiyatlar genel diizeyinin nasil
degisim gosterecegini belirleyen temel determinantlardan biridir. Finans
kapitalizminin geligmesi ile birlikte temel gorevi fiyat istikrarini saglamak
seklinde belirlenen merkez bankalari, kur degismelerini yakindan takip
ederek fiyatlara olan yansimalarini izlemekte ve kur hareketleri ile kur
soklarin1 dikkate alarak bu goklarin fiyatlar tizerindeki kalicihgina gore
politika uygulamalarini diizenlemektedirler. Sitiphesiz ki, Calvo ve Reinhart
(2002), Ball ve Reyes (2008) ve Ha vd. (2019) tarafindan da vurgulandig:
tizere, doviz kurlarinin yurtigi fiyatlara olan yansimalarina iligkin olarak
yapilan hatali degerlendirme ve dolayistyla alinan hatali politika tedbir
riskleri, ozellikle azgelismis ve geligmekte olan iilkelerde kur hareketlerinin
siddetini artirabilmekte ve merkez banlarinin bu hareketlere yonelik tepki
egilimini yiikseltebilmektedir.

Helmy vd. (2018) tarafindan belirtildigi tizere, doviz kurlarinin yurtigi
fiyatlara gegig siireci genel olarak dogrudan ve dolayll mekanizma olmak
tizere iki kapsamda ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan gegis mekanizmasi iki
alternatif siire¢ baglaminda islemektedir. Bunlardan ilki, doviz kurlarindaki

1 Dog. Dr. Ordu Universitesi Unye [IBE makinci86@gmail.com, ORCID: 0000-0002-5449-0207
2 Dog. Dr. Igdir Universitesi IIBE haktansevinc@hotmail.com, ORCID: 0000-0002-1406-6428
3 Prof, Dr. Atatiirk Universitesi HBF, omeryilmaz@atauni.edu.tr, ORCID: 0000-0002-2951-8749
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artiglarin ithal girdi fiyatlarini yiikseltmesi, ithal girdi fiyatlarindaki artiglarin
yurtigi tiretim maliyetlerini yiikseltmesi ve artan yurtigi tiretim maliyetlerinin
de yurtigi tiiketici fiyatlarini yukari yonlii tetiklemesidir. Tkincisi ise, doviz
kurlarindaki artiglarin ithal edilen nihai mal fiyatlarini artirmasi ve artan ithal
nihai mal fiyatlarinin ise yurtigi tiiketici fiyat diizeyini yiikseltmesidir. Doviz
kurlarindaki gegis siirecinin dolayli mekanizmasr ise uluslararas: piyasalarda
mallarin rekabet giicline atifta bulunmaktadir. Dolayh gegis mekanizmas: da
iki alternatif siireg ile ortaya ¢tkmaktadir. Bunlardan ilki, yerel olarak tiretilen
mallarin temel tretim girdisi olmast durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu
mallar uluslararas: piyasalarda rekabetgi olarak satildiginda kur diizeyinde
meydana gelen artiglar yerli iireticilerin tiretim maliyetlerini yiikseltmekte ve
iretim maliyetlerindeki artiglar ise tiiketicilere yansitilarak tiiketici fiyatlarinin
artmasina zemin hazirlamaktadr. Tkinci alternatif durum yerel olarak iiretilen
mallarin nihai mal olmas1 durumunda kendini gostermektedir. Yerel tireticiler
kar diizeylerini artirmak ya da mevcut kar seviyesini koruyabilmek amaciyla
uluslararasi piyasalardaki rekabetgi tireticilerin yaptig fiyat artiglarini kendileri
de yapabilmektedir. Stiphesiz ki bu fiyat artiglar1, mevcut kur seviyesi dikkate
alinarak gergeklestirilmektedir. Boylece nihai mal fiyatlar: yiikselmekte ve bu
yiikselis tiiketicilere yansitilarak tiiketici fiyatlarinin artmasi kaginilmaz hale
gelebilmektedir.

Doviz kurlarinin yurtigi fiyatlara gegis etkisini inceleyen ve literatiirde
yer alan erken donem ¢aligmalari, doviz kuru hareketleri ile enflasyon
arasindaki iligkilerin dogrusal (lineer) ve simetrik oldugu konusunda fikir
birligine ulagmistir. Ancak doviz kurlarindaki genis kapsamli degismelere
yurtici fiyatlarin verecegi tepkilerin kapsami farklilagabilmekte ve ulusal
paranin yabanci paralar kargisindaki deger kayip ve kazanglarimin yurtigi
fiyatlar tizerindeki etkisi dogrusal-olmayan ve asimetrik siireglerle kendini
gosterebilmektedir. Bu baglamda, farkli doviz kuru hareketlerinin neden
oldugu kosulsuz gegis etkilerinin tespit edilmesi oldukga 6nemlidir. Bir diger
ifade ile belirtmek gerekirse, sadece kur artiglarinin degil, ayn1 zamanda
kur azaliglarinin yurtigi fiyatlar izerindeki etkisinin tespit edilmesi, iktisadi
politika yapimimimn dogru, kesin ve optimal baglamda siirdiiriilmesine
olanak saglayabilmektedir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye
ckonomisinde d6viz kurunun yurtigi fiyatlar izerinde sahip oldugu dogrusal-
olmayan iliskilerin belirlenmesidir. Daha spesifik olarak belirtmek gerekirse
bu caligma, Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarindaki artis ve azaliglarin
enflasyon tizerindeki etkisinin farklilagip farklilagmadigini sorgulamakta ve
eger farkhilagryorsa bu etkilerin biiyiikliigiinii 2000-2022 donemi geyreklik
verileri ile Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (NARDL)
model kullanarak agiklamay1 amaglamaktadir. Siiphesiz ki, déviz kurlarinin
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enflasyon tizerindeki dogrusal-olmayan etkilerinin tespit edilmesi ulusal
bazda makroekonomik politika yapim stireglerine onderlik edebilecektir.
Bu amag dahilinde galigma alti béliimden olugmaktadir. Girig boliimiiniin
ardindan Tirkiye ekonomisinde doviz kuru ve enflasyon arasindaki
baglantilarin genel olarak incelenecegi ikinci boliimden sonra tigiinci
boliimde literatiirde yer alan ve doviz kurunun yurtigi fiyatlara gegig etkisini
on plana alan yazin taramasi yapilacaktir. Dordiincti boliimde, ¢alismanin
uygulama kismina konu olan metodolojik bilgiler ve veri seti tanitilacaktir.
Uygulama bulgularinin aktarilacag: beginci boliimiin ardindan ¢alisma, genel
bir degerlendirmenin yapildig altinct boliimle sonlandirilacaktir.

2. Tiirkiye Ekonomisinde Déviz Kuru ve Enflasyon Baglantisinin
2000-2022 Dénemi Itibariyle Genel Olarak Incelenmesi

1990°’h yillarin sonlarina dogru kendini gosteren Asya ve Rusya krizleri
sonrasinda kar amacini gergeklestirmek isteyen sermaye gelismekte olan
tilkelerden hizla kagmug ve Tiirkiye bu sermaye kagislarindan etkilenen
tilkelerden biri olmugtur. Kiiresel nitelikli krizler nedeniyle iilkeyi terk eden
yiiksek miktardaki yabanci sermayeye ilave olarak 1999 Marmara depremi
ve yine 1999 yilinda Abdullah Ocalan’in yakalanmasim takiben Avrupa’da
ortaya ¢ikan “Tiirkiye’ye gitmeyin” ¢agrilar1 (Kazgan, 2013: 318), ihracat
diigiikliigiiniin yol a¢tigt doviz darbogazi ve turizm gelirlerindeki azalma,
Tirkiye eckonomisinin iktisadi istikrarsiziga girmesine neden olmustur.
Digsal krizlere ilaveten iilke iginde ortaya ¢ikan negatif sosyo-ekonomik
konjonktiir kurlarin ve enflasyon oranlarinin ayni anda artmasina zemin
hazirlamigtir.

1990°larin ilk yarisinda enflasyon oranlar1 %651 agmus, ikinci yarisinda
ise %80-%90 seviyesine ulagmustir (Orhangazi, 2020: 87). Iktisadi
gostergelerin gittikge bozulmasinin ardindan 1999 yilinda IMF ile bir istikrar
programi uygulanmasi kararlagtirilmig ve 17. stand-by anlagmasi yapilmustir.
Uygulanacak doviz kuru capasmna bagl olarak enflasyonu diigtirmeyi
hedefleyen bu program (Pamuk, 2015: 282), standart IMF recetelerine
dayandirilmig ve benzer politik 6nlemleri daha 6nce bagta Latin Amerika
tilkeleri olmak tizere pek ¢ok tilkede ciddi iktisadi problemleri beraberinde
getirmistir. Kurlarin belirli bir bantta sabit tutulmasiyla birlikte ulusal
paranin degeri i¢ piyasada istikrarli kalmadig1 takdirde ulusal para yabanci
paralar kargisinda reel olarak degerlenebilmekte, agir1 degerli ulusal paralar
dig ticaret agiklarinin artmasima ve cari iglemler dengesinin agik yoniinde
bozulmasina neden olabilmektedir. Diger taraftan, agir1 degerli ulusal paralar
faiz oranlarinin diigmesini de beraberinde getirebilmekte, ancak diisen faiz
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oranlarina yiiksek yatirnm ve tiiketim artiglari eglik ettiginde enflasyon
oranlarindaki yeniden artigin Oniine gegilememektedir.

Doviz gapast programinin yol agtigi benzer problemler Tiirkiye’de
de ortaya ¢ikmustir. Dolarin ucuzlamasim takiben Hazine borg¢lanma
faizi %38.1%¢ diigmiis ve so6z konusu faiz orani enflasyon oranmnin altina
inmigtir. Enflasyon oraninin 2000 yilinda %51.4 oranina yiikselmesi reel
taizleri negatif diizeye ¢ekmis ve negatif faizlerle birleserek yapay olarak
degerlenen ulusal paranin devaliiasyon beklentisi artmugtir (Kazgan, 2013:
320). Ozellikle bankalarin déviz talebindeki artis devaliiasyon beklentisi
nedeniyle {ilkeyi terk eden sermayenin yarattig: tahribat ile birlegince doviz
kurlar1 tizerinde yukar1 yonlii ciddi bir baski yaratmistir. Doviz talebinin
siddetlenmesine bagli olarak ulusal para talebinin yiikselmesi kaginilmaz
bir boyuta ulagmig ve sonug faiz oranlarinin yiikselmesi geklinde kendini
gostermistir (Kazgan, 2013: 321). 2000 yili Kasim ayinda yogun sermaye
¢ikiginin yaganmasi kur iizerinde biiyiik bir baski olugturmus, kargilanamayan
para talebi nedeniyle likidite darbogaz1 olusmus, diistik rezervler enflasyonun
diisiiriilebilecegine olan inanci gittik¢e azaltmig ve faiz oranlari %2000
seviyelerine kadar ytikselmigtir. 2001 yilinin Subat ayinda cumhurbagkani
ve bagbakan arasindaki tartigma iktisadi krizin yani sira yonetim istikrarinin
da kayboldugu izlenimine yol agarak sermaye cikiglarini hizlandirmistir
(Orhangazi, 2020: 90). Istikrar programinin tasfiyesi anlamina gelen bu
stiregte 2001 yil1 itibariyle enflasyon orani %388.5 seviyesine erismis ve IMF
programu ile birlikte 684 bin TL olarak ¢apa degeri belirlenen dolar kuru,
2001 yilinda serbest dalgalanan kur rejime gegilmesiyle birlikte 1.2 milyon
TLye ¢ikmustur.

Tasfiye edilen istikrar programini takiben yeniden neoliberal politika
onlemleri alinmig ve IMF oOnciiliigiinde hazirlanarak Kemal Dervig'in
koordine ettigi “Gliglii Ekonomiye Gegig Programi (GEGP)” 2001
yilindan itibaren hayata gegirilmistir. Bu dénemde Tiirkiye ekonomisi ig
ve dig dinamiklerin etkisiyle yiikselen bir konjonktiire girmis ve bu siireg
2008 yilinda yaganan ekonomik krize kadar devam etmistir. Bu yiikselen
konjonktiir, yabanci sermaye ile finanse edilen ve 6zel kesimin diigiik
maliyetle dig piyasalardan sagladig: fonlarla i¢ talebin destekledigi biiyiime
patikasindan kaynaklanmistir (Yilmaz ve Karatag, 2009: 71). Ayrica, Avrupa
Birligi’ne tyelik siirecinin hizlanmasi dolaysiz yabanci sermaye girislerini
tetiklemis ve ekonomik biiyiimeye dinamizm kazandirilmistir (Pamuk,
2007: 20). Olumlu baslayan i¢ ve dig konjonktiire bagli olarak 2002 yilinda
enflasyon oranlar1 %45.1 seviyesine gekilirken, dolar kuru ortalama 1.5
milyon TL bandinda tutulmustur.



Merter Almer / Haktan Seving / Omer Yilmaz | 5

2002 yilindan itibaren finans kapitalizminin besledigi ucuz kredi
imkanlar1, doviz kurunun diisiik tutulmasi ve ucuz ithalat ile birlestirilmis ve
Tiirkiye ekonomisi hedefledigi biiyiime seviyesine ulagtirilmaya ¢aligtimistur.
21. yiizyila gesitli yapisal reformlarla giren Tiirkiye’de sermaye iizerinde
dogrudan ve dolayh yiik olugturan boliisiim diizenlemelerinin tasfiyesi,
is¢i sinufi ile tarim kesiminin goreli durumlarini belirleyen iicretlerin piyasa
mekanizmasina teslim edilmesi, tarimsal iiriin ve girdi fiyatlarinin tamamen
pazar gartlarinda belirlenmesi, sosyal devlet uygulamalarinin daraltilmas:
ve iktisat politikasi araglarmnin sadece giidiilen amaci gergeklestirmek
i¢cin kademeli olarak kullaniimasi hedeflenmistir. Enflasyon oranlarinin
diigliriilmesi konusunda kayda deger bir basari saglanarak tek hanelere
inilmig, kamu kesimi borg¢lanma geregi diigiiriilmiig, dig ticaret hacmi
geniglemis ve refah ekonomisinin gereklerini yerine getirebilecek faktorler
goreceli olarak yakalanmaya ¢aligilmigtir (Boratav, 2011: 200-204). Ayrica,
IMF’nin 6nerileri dogrultusunda hazirlanan GEGP ile birlikte mali sektorle
ilgili yapisal reformlar artirilmug, devletin geffatligini giiglendirmeye yonelik
diizenlemelere gidilmis, ekonomide rekabeti ve etkinligi artiracak politika
tedbirleri alinmig, sosyal dayanigmanin gii¢lendirilmesi hedeflenmis,
kamusal harcamalarin azaltilarak mali gelirin artirilmasina  yonelik
politika hedefleri belirlenmis, reel ve finansal piyasalarin canlandirilmasi
kapsaminda etkin para ve maliye politikalarinin uygulanmast amaglanmugtir
(Sahin, 2009: 256-263). Tlaveten, imalat sanayindeki verimlilik artiglarina
bagl olarak ihracat hacmi de goreceli olarak yiikselmig ve 2008 yilinda
yasanan kiiresel krize kadar arzulanan biiyiime oranlar1 yakalanmgtir.
Ancak, 2002-2008 yillar1 arasinda, diinyadaki finansal genisleme siireci ile
birlikte, bol likidite ve ucuz kredi imkanlarindan yararlanilmasi sonucunda
ithalat hacmindeki artig, ihracat hacmindeki artigtan daha hizli olmustur.
Boylece, ilgili donemde dig borg yiikii ve cari agik gittikge artmugtir (Yilmaz
ve Akinci, 2012: 113; Yiice vd., 2013: 189-190). Finans kapitalizminin,
finansallagma egilimiyle tiiketimin ve ingaat odakli iiretimin ekonomik
gelisimi tetikledigi 2002-2008 doneminde enflasyon orani ortalama
%]13.3’e kadar gerilemis, dolar kuru ise ilgili donemde ortalama 1.4 TL
diizeyine kadar diigmiistiir.

2008 yilinda ABD’de baslayan ve tiim diinyaya yayilan Kiiresel Finansal
Kriz ile birlikte bankalar birbiri ardina iflas etmeye baglamis ve kriz mali
sektoriin akabinde reel kesimi de etkilemigtir. Finansal krizin Tirkiye
ekonomisi tizerindeki etkisi finansal piyasalar lizerinden degil, ancak reel
piyasalar tizerinden ortaya ¢ikmustir. Tiirkiye’de bir¢ok bankanin hem 2008
yilinda ve 2009 yilinin ilk altr ayinda kar agiklamalar1 bu durumun somut bir
gostergesi olmustur. Dolayisiyla, Tiirkiye’de finansal kriz yerine reel sektor
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krizi yagandigini soylemek miimkiindiir (Yavuz, 2010:14-15). 2009 yilinda
gelindiginde GSYIH’nin %4.8 oraminda daralmasi, krizin reel piyasalarda
neden oldugu etkiyi gérmek adina 6nemli bir gostergedir. Ekonomideki
daralma kendini enflasyon oranlarinda da gostermis ve 2008 yilinda %10.4
olan enflasyon 2009 yilina gelindiginde %6.2°ye kadar gerilemigtir. 2008
yilinda ortalama 1.3 TL olan dolar kuru, kriz dolayisiyla ekonomideki
belirsizliklerden dolay1 bir nebze de olsa yiikselmis, ancak yabanci sermayenin
iilkeye ¢ekilme potansiyeli nispeten kaybolmadigr igin kur seviyesinde agirt
hareketlilik goriilmemistir. Bu nedenden dolay1 2009 yil dolar kuru ortalama
olarak 1.55 TL seviyelerinde seyretmigtir.

Krizin olumsuz etkilerini yatistirmak ve piyasalar1 tekrar canlandirmak
igin Ozellikle Amerika, Avrupa ve Japon merkez bankalar1 parasal
genigleme (quantitative easing) politikalar1 izlemeye baglamiglardir. Para
arzint artirarak faiz oranlarini diigiirmeyi hedefleyen bu kurumlar; diinya
ekonomilerinin biiyiime yeteneklerini yeniden tesis etmek istemig ve
bu hedef temelinde piyasalara biiyiik capta para enjekte ederek, finansal
varlik alimlar1 yoluyla politika hedeflerine ulagmaya ¢aligmislardir (Barlas
ve Kaya, 2013: 2; Yiice Akinct vd., 2016: 53). Sicak para akiglarinin
hedetindeki iilkelerinde birisi olan Tiirkiye ekonomisinde 2010 yili biiyiime
ve enflasyon oranlart sirasiyla %8.4 ve %8.5 olmug, dolar kuru ise 1.51
TLye kadar gerilemistir. Parasal genigleme politikalarinin sona erdirilecegi
yil olan 2014 yilinin Ekim ayindan sonra ekonomik istikrar bozulmaya,
dolar kuru ve dolayisiyla da enflasyon oranlar1 yukar: yonlii hareket etmeye
baglamugtir. Bu tarihten itibaren gelismis iilke merkez bankalarinin sicak
para akiglarini sonlandirmasina bagl olarak tilkeden ¢ikan sermaye kurlarin
yiikselmesi yoniinde baski olugturmaya baglamug, yiikselen kurlar enflasyon
oranlarin1 yukar1 yonlii ivmelendirmig, artan enflasyon oranlar1 doviz
kurlarindaki yiikselisleri ve sermaye ¢ikiglarini yeniden tetiklemis ve kur
artiglar1 enflasyona tekrar sirayet ederek, sistemi kisir dongii igine almaya
baglamugtir.

Bu dénemde Merkez Bankasi tam bir enflasyon hedeflemesi politikasi
uygulamaktan ziyade ekonomik biiyiimeyi desteklemek {izere faiz oranlarini
oldugunca diigiik tutarak kredi artigina imkan saglayan ve kur oynakliklarini
gidermeyi amaglayan bir politika uygulamasina yonelmistir. Bu amagla
piyasalara doviz satarak kurlari dizginlemeye ¢alisan Merkez Bankasi,
doviz kurlarindaki istikrarsizlik kargisinda 2014 yilinda ortalama fonlama
faizlerini 5.5 puan artirmak zorunda kalmigtir. D1g sermaye giriglerindeki
yavaglama ile birlikte bor¢ ekonomisine evrilen Tirkiye ekonomisinin
kirilganliklari belirginlesmis, Tiirk lirasinin deger kayiplari hizlanmis, deger
kaybinin 6niine gegmek igin yapilan faiz artiglari ise kredi genislemesinin ve
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dolayisiyla biiyiime siirecinin yavaglamasina neden olmustur (Orhangazi,
2020: 203-204). 2015 ve 2016 yillarinda enflasyon oranlarinin ise %7.6 ve
%7.8, dolar kurunun ise 2.72 TL ve 3.02 TL olmasi bu siirecin bir anlamda
Ozetini yansitmaktadir. Bu baglamda, yabanci sermaye ve borg artiglarini
bagiml, ingaat sektorii eliyle biiylimeyi amaglayan ve finans kapitalizmine
bir anlamda teslim olan {ilke ekonomisinde biiyiime sinirlarina erigilmistir.
Bu sinirin 6tesine gegebilmek amaciyla 2016 yilindan itibaren Kredi Garanti
Fonu uygulamasi devreye sokularak, kredi artiglarinin devamliliginin
saglanmasi ve 6denemeyen bor¢ problemlerinin ¢6ziime kavugturulmasi
hedeflenmigtir. Bu uygulama ile birlikte Hazine tizerine devredilen riskli
krediler, iilke riskinin de artmasina onciilitk etmeye baglanustir. Tlaveten,
2018 yilindan itibaren FED’in faiz artinm politikasina yonelmesi bir
taraftan tlilkeden sermaye g¢ikiglarini artirmig, diger taraftan ise iilke
kirilganliklarinin artmasi uluslararas: yatirnmlarin gittik¢e diigmesine zemin
hazirlamigtir. Bu olumsuz iktisadi konjonktiir altinda Merkez Bankasrnin
faiz oranlarini oldukga diisiik diizeylerde tutmaya devam etmesi sonucunda
kur ve enflasyon baskis1 olduk¢a artmig, Tiirk lirasindaki deger kaybi
hizlanmig ve bir doviz krizi ile karg1 kargiya kalinmugtir. Orhangazi (2020:
213-214) tarafindan da belirtildigi tizere, 2018 yilinin iiglincii ¢eyreginde
Merkez Bankasrnin faiz oranlarini artirmasina bagli olarak sermaye
ctkiglarinin bir nebze olsun o6niine gegilmis, ancak kredi faizlerinin hizla
yikselmesi bir taraftan kredi geniglemesini durdururken, diger taraftan da
doviz krizine ilave olarak borg krizini giindeme getirmistir. 2018 yilinda
%16.3 oranina kadar ulagan enflasyon oranina eglik eden %2.9’luk biiytime
orani, yiksek enflasyon-diisiik biiylime probleminin iilke ekonomisinin
giindemi oldugunu gostermigstir. Diger taraftan, ilgili yilda dolar kurunun
ortalama 4.83 TLye kadar yiikselmesi, kur ve enflasyon baglantisinin yiiksek
oldugunu gozler Oniine sermigtir.

Kur artiglarini ve dolaysiyla enflasyon hizimi diigtirebilmek amaciyla
Merkez Bankasr’'nin piyasalara yaptigi miidahaleler sonucunda sahip oldugu
doviz rezervlerinin gittikge azalmaya baglamasi, doviz piyasalarina direkt
miidahale imkanini kisitlamig ve rezervlerin azaligi yabanci sermayenin
tedirginlegmesi beraberinde getirmigtir. Bu siire¢ sonucunda kur volatilitesi
hizlanmug ve enflasyon oranlari ise kontrol edilebilir diizeyini agmistir. 2022
yilina gelindiginde yakalanan biiylime rakaminin ortalama biiyiime orani
altinda kalarak ancak %4.9 olmasi, dolar kurunun ortalama 16.5 TDEye kadar
¢tkmasi ve enflasyon oraninin ise %73.1%¢ ulagmast, tilke ekonomisinin temel
iktisadi sorunlarindan birinin yiiksek kur-enflasyon diizeyi ile diigiik biiyiime
oldugunu gostermigtir.
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Genel bir gergeve halinde sunulan ve Tiirkiye ekonomisinde 2000-2022
donemine ait dolar kuru ve enflasyon siirecine dair olarak hazirlanan Sekil 1,
kur-enflasyon oranlarinin ilgili donemdeki seyrini yansitmaktadhr.

80

Sekil 1. Tiirkiye Ekonomisinde Dolar Kuru ve Enflasyon Siveci: 2000-2022

3. Literatiir Ozeti

Ekonomi yazininda doviz kurlarimin yurtigi fiyatlara gegig siireci
lizerine yogun bir tartigma mevcuttur. Bir kisim ¢aligmalar, gegis stirecinin
dogrusal (lineer) bir baglamda ortaya ¢ikacagini, bir diger ifadeyle doviz
kurlari ile yurtigi fiyat diizeyi arasinda bire birlik iligkilerin gecerli olacagini
belirtmesine kargin; diger kisim ¢aligmalar ise doviz kurlarinin enflasyon
diizeyi {iizerinde neden oldugu etkilerin dogrusal bir kalipta ortaya
¢itkmayacagini, bir bagka deyisle dogrusal-olmayan iligkilerin kendini
gosterebilecegini 6n plana ¢ikarmigtir. Dolayisiyla son donem galigmalar,
farkli doviz kuru hareketlerinin neden oldugu kosulsuz gegcis etkilerine
odaklanmis ve degisken kur hareketlerinin neden oldugu yurtigi fiyat
etkilerini tespit etmeye yonelmistir. Bu kapsamda hazirlanan Tablo 1, doviz
kuru gegis etkisine yonelik literatiirde yer alan bazi galigmalara ait ozet
bilgileri sunmaktadir.
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4. Veri Seti, Ekonometrik Model ve Metodoloji

Bu galigma, Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarindaki artig ve azaliglarin
enflasyon tizerindeki etkisinin farklilagip farklilagmadigint sorgulamakta ve
eger farkhlagiyorsa bu etkilerin biiyiikligiini 2000:Q1-2022:Q3 donemi
itibariyle NARDL modeli kullanarak agiklamayr amaglamaktadir. Bu amag
dahilinde, galigmanin bagimli degigkeni olan enflasyon degiskenini (ENF)
temsilen TUFE serileri dikkate alinmig ve bu serilerin logaritmast alinmustir.
ckonomik Bagimsiz degiskenlerden ilki olan doviz kurunu (DK) temsilen
Amerikan dolart satig kuru serisi kullanilmis ve bu serilerin logaritmasi
alinmugtir. Tkinci bagimsiz degisken olarak ekonomik biiyiime degiskeni
(Biiyiime) kullanilmug ve biiyiimeyi temsilen TUFE dikkate alinarak reel hale
getirilen Gayri Safi Yurtigi Hasila (RGSYTH) serisinin logaritmik degerleri
kullanilmigtir. Bu noktada belirtmek gerekir ki, yeni TUFE serileri 2003=100
olacak sekilde Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUTK )’nun resmi internet sitesinde
mevcuttur. Caliymanin analiz dénemi 2000 yili ilk ¢eyreginden bagladigini
icin 2000:Q1-2002:Q4 periyodu yine TUIK’den elde edilen ve 1987=100
TUEFE serisi ile uyumlastirilarak tarafimizca hesaplanmistir. Ugiincii bagimsiz
degisken olan istihdam degiskeni (ISTH), 15 yas ve iistii niifusta istihdam
edilen kisi sayist olarak modellere dahil edilmis ve bu serinin de logaritmik
degerleri kullanilmigtir. Analizlerde kullanilan son bagimsiz degigkenden ise
mevsim ve takvim etkisinden arindirilmig sanayi iiretim endeksi (SUE) olup,
bu endeksin de logaritmik degerleri dikkate alinmistir. Caliymaya konu olan
degiskenler TUIK, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)-EVDS
ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD)’niin resmi internet
sitelerinden elde edilmistir.

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL analizi, standart ARDL
analizinin genigletilmig bir formu olup, bagimh ve bagimsiz degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donemli lineer-olmayan iligkilerin incelenmesine
olanak saglamakta ve bunu yaparken de bagimsiz degiskenleri pozitif ve
negatif kismi toplamlar bazinda dekompoze etmektedir. Duragan olmayan
degiskenlerin zayifigsellik kogullarinda bile kurulacak ekonometrik modellerin
saglam (robust) sonuglar vermesine olanak taniyan NARDL analizi,
otokorelasyon problemi olmayan uygun gecikme uzunluklariyla kurulan
modellerin ger¢ek diinya deneyimlerini yansitabilecegini 6ngormektedir
(Akinci vd., 2020: 229; Akinci, 2021: 16). Bu baglamda, NARDL analizi
kapsaminda biiyiime modeli,

InENF, = a, + Z o, InENF,_, + Z (B'InDK;,+ B InDK,", )+, @)
i=1 i=0
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olarak yazilabilir. (1) numaral esitliklerde yer alan /n, ilgili degiskenin
dogal logaritmasi; #, zaman periyodu; 7, gecikme sayis1 ve & ise hata
terimidir. Diger taraftan [mDK,, [InDK,=InDK,+InDK, +InDK;
seklinde tanimlanan kx! boyutlu regresor vektorlerini yansitmaktadir. Bu
esitlikte yer alan [nDK™ ve InDK , InDK,’de meydana gelen pozitif ve
negatif degisimlerin kismi toplam siireglerini vurgulamaktadir. Bir diger

ifadeyle,

InDK " = Zt:AZnDKi+ = Zt:max(AlnDKi,O)
-1

i=1

InDK™ = z AInDK; = Z min(AInDK,,0)

i=1 i=1

olarak gosterilebilir. Bu baglamda S ve S parametreleri, gecikmesi
asimetrik olarak dagitilmis parametreler olarak adlandiriimaktadir. Tlave
bagimsiz degiskenler ile birlikte (1) numaral esitlik Pesaran vd. (2001)
tarafindan ortaya konan genel ARDL modelinin NARDL formu olacak
sekilde,

AIENF, = o, + ia,,AlnENFH + Z o, AInISTH, , + 2 a, AlnSUE,

i=0 i=0
+ @, AlnBiiyiime, , + Y (' AInDK,', + i AInDK,", )+ aiInENF,, (2)
i=0 i=0
++a InISTH, | + a,InSUE, | + aInBiiyiime, , + ot,InDK," |+, InDK, + ¢,

olarak yazilabilir. NARDL analizi kapsaminda (2) numarali regresyon
esitligi once EKK yontemiyle tahmin edilmekte ve “n” ile gosterilen gecikme
uzunlugu belirlenmektedir. Bu islemlerden sonra uzun dénemli iligkinin
bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi, (2) numarali modelin seviye
diizeyindeki gecikmeli degiskenlerinin katsayilarina sifir kisiti getirilerek
test edilmektedir. (2) numarali modeldeki degiskenlerin seviye degerlerine
ait katsayilar, F testi ile (H 0 Os =0 =0, =0y =0y = Q) = 0) hipotezi
dikkate alinarak test edilmektedir. Hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran
vd. (2001)’nin ¢aliymasinda verilen alt ve Gst kritik degerlerle kargilagtirilir.
Hesaplanan F istatistigi iist kritik degerin iizerindeyse seriler arasinda
bir egbiitiinlegme iligkisinin olduguna, alt degerlerin altinda kalmasinda
ise egbiitiinlesme iligkisinin olmadigina karar verilmektedir. Hesaplanan
F istatistiginin alt ve st kritik degerlerinin arasina diismesi durumunda
esbiitiinlesme hakkinda kesin bir yorum yapilamamaktadir (Taban, 2008:
157; Akinci ve Yilmaz, 2012: 12-13; Akinci vd., 2020: 231; Akinci, 2021:
18).
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NARDL analizi yardimiyla degiskenlerin kisa ve uzun dénem katsayilari
da hesaplanabilmektedir. Kisa donem katsayilari, bagimsiz degiskenlerin cari
donem farklarma ait katsayilardir. NARDL analizinde degiskenler arasindaki
kisa donem iligkisi ARDL yaklagimina dayali bir hata diizeltme modeli ile
aragtirilmaktadir. Bu baglamda kisa donem katsayilari,

AIENF, = o+ Y, AInENF,_ + " a, AlnISTH, , + " ot AInSUE,
i=1 i=0 i=0

. » (3)
+ Za‘”AlnBL‘iyiimeH. + Z(ﬂfAlnDK;. + B AlnDK, ) +a,EC,_ +¢,
i=0 i=0
esitligi yardimuyla hesaplanmaktadir. (3) numarals egitlikte yer alan EC, |
degiskeni, esbiitiinlesme iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir
donem gecikmeli degerini temsil etmektedir. Degiskenler arasindaki uzun
donem iliskileri ise,

INENF, = a, + Y o, InENF,_, + Y o, InISTH, , + o, InSUE,_,
) i=1 ) i=0 ) i=0 <4)
+ Y a,InBiyiime,_ + Y B,InDK;, +>" B,InDK +¢,
i=0 i=0 i=0

esitligi kullanilarak hesaplanmaktadir.

NARDL modelinde gecikme uzunluklarimnin tespitinde SIC kullanilmig
ve maksimum gecikme uzunlugu 11 alinarak her gecikme igin SIC
hesaplanmigtir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Kamas ve Joyce
(1993) tarafindan belirtilen yontem esas alinmugtir. Buna gore, ilk 6nce
belirlenen en biiyiik gecikme uzunlugu tizerinden bagimli degiskenin sadece
kendi gecikmeli degerlerine gore regresyonu gergeklestirilmis ve en kiigiik
SIC degerine sahip olan gecikme sayist segilmigtir. Daha sonra bagiml
degiskenin segilen gecikme sayist sabit tutulup, birinci bagimsiz degigkenin
tiilm gecikmeleri ile regresyon olusturularak en kiigiik SIC degeri bu bagimsiz
degiskenin gecikme sayisi olarak atanmugtir. Ayni siireg, diger degiskenler
igin de yapilmugtir (Akinci ve Yilmaz, 2012: 13-14; Akinc vd., 2020: 232;
Akinci, 2021: 19).

5. Uygulama Bulgular1

Zaman serisi analizleri genellikle degigkenlerin  duragan olup
olmadiklarinin sinandiklart birim kok testleri ile baglamaktadir. Duragan
olmayan iktisadi verilerin kullanilmasiyla elde edilecek regresyon tahminleri
sahte regresyon problemlerine yol agabileceginden dolayi birim kok testlerinin
yapilmasi olduk¢a 6nemlidir. Ayrica, NARDL analizinin vyiiriitiilebilmesi
i¢in analizlerde kullanilacak degiskenlerin farkli diizeylerde duragan
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olmasi da beklenmektedir. Bu baglamda Tablo 2, degiskenlerin duraganlik
sinamalarinin yapildigt ADF birim kok testi sonuglarint yansitmaktadir.

Tablo 2. ADF Birvim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler Sabitli Sabitli-Trendli Sabitsiz-Trendsiz
Seviye  Birinci Fark  Seviye  Birinci Fark  Seviye  Birinci Fark
LnENF -1.372(4)  -4.092(0)""  -1.295(4) -4.058(0)" 2.821(1)  -0.673(3)
LnDK 1.575(0) -6.882(0)""  0.495(0) -7.023(0)""" 4.194(0) -6.051(0)"""
LnISTH -1.534(0) -9.058(0)"""  -1.987(0) -9.066(0)"" 1.791(0) -8.816(0)"
LnSUE -0.397(1) -11.607(0)"" -3.440(0) - 2.983(1) -10.716(0)""
LnBiiyiime 0.810(4) -3.390(3)" -3.315(5) - 2.377(4)  -1.700(4)"
Kritik :-2.584  ":-2.584 :-3.157 13156 ":-1.614  :-1.614
Degerler 72895 -2.894 T:-3462  :-3461 0 T:i-1.944 0 i -1.944
7":-3.508  "7-3.505 4068 77:-4.064 72591 i -2.592

Not: Pavantez igindeki degerler ilgili degiskenin optimum gecikme uzunlugunu
yanstmas ve bu degerler maksimum 11 gecikme uzunlugn tizerinden Schwars Bilyi
Kriteri’ne gove elde edilmistiv. *, " ve """ ilgili degiskenin swaswla %10, %5 ve %1 onem
diizeyinde duragan oldwjunu gostermektedin.

Tablo 2°de gosterilen ADF birim kok testi sonuglari, degiskenlerin
tarkli diizeylerde duragan olduklarini ve dolayisiyla NARDL analizinin
uygulanabilecegini ortaya koymugtur.

Bu g¢ahiymada Tirkiye ekonomisi itibariyle doviz kurlarinin yurtigi
fiyatlara gegis etkisi dogrusal-olmayan ARDL modeli kullanilarak
inceleneceginden dolayr analizler kapsaminda dikkate alinan degiskenlerin
lineerlik 6zelliklerinin 6ncelikle tespit edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda,
veri setinin lineerlik 6zelliklerinin belirlenmesinde BDS Bagimsizlik Testi
(BDS Independence Test) kullanilmigtir. Ekonometri literatiirtine Broock
vd. (1996) tarafindan kazandirilan BDS Bagimsizlik Testi, ekonometrik
analizlerde kullanilan degiskenlere ait verilerin dogrusal olup olmadiklarinin
belirlenebilmesine olanak tanimaktadir. Veri setlerinin bagimsiz benzer
dagilim ozellikleri gosterip gostermedigini inceleyen BDS Bagimsizlik
Testi, standart tahmin modellerinin hata terimlerine uygulanmakta ve
buradan hareketle de tahminlerin hata kalintilarinin bagimlilik yapisini ve
thmal edilebilen dogrusal-olmayan kisminin tahminine odaklanmaktadir.
Test istatistiklerinin hesaplanmasinda zaman serisi verilerini 7 boyutlu
bir vektore dontigtiiren ve boylece m sayilarini belirleyen bu analiz
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teknigl, An- = (Znoms Xnomets Xnmszs--s Xy ) seklindeki dizi vekeoriinii
olusturmaktadir. Bu dizi vektoriinden hareketle BDS test istatistigi,

BDS,, = \/N[Cg’m (e’ -~ N(0,1)

formiilii kullanilarak hesaplanmaktadir (Sezgin-Alp ve Kirkbesoglu, 2015:
253-254; Akinci, 2021: 21-22). Elde edilen test istatistigi, dogrusalligin
olmadig sifir hipotezi dikkate alinarak yorumlanmakta ve dogrusal-olmayan

bagimlilik yapisi incelenmektedir. Dolayisiyla alternatif hipotez, dogrusal bir
kalipla bagimlilik iligkisinin gecerliligini vurgulamaktadir (Fischer ve Koller,
2001: 5; Akinci, 2021: 21-22). Bu agiklamalar dahilinde hazirlanan Tablo 3,
BDS Bagimsizlik Testi sonuglarini gostermektedir.

Tablo 3. Standart EKK BDS Bagunsizlik Test Sonuglar:

&
0.5 0.7 1
m  BDS Ist. Prob. BDS Ist. Prob. BDS Ist. Prob.
2 0.157 0.774 0.128 0.847 0.058 0.886
3 0.213 0.612 0.218 0.715 0.116 0.639
4 0.227 0.573 0.277 0.597 0.175 0.442
5 0.216 0.330 0.311 0.339 0.228 0.296
6 0.195 0.109 0.324 0.153 0.276 0.110

Tablo 3’de sunulan BDS Bagimsizlik Testi sonuglari, verisetlerinin bagimsiz
dogrusal dagihm ozelligi gostermedigini, bir diger ifadeyle veri setlerinin
dogrusal-olmayan bir bagimlilik iliskisiyle hareket ettigini gostermektedir.
Bu sonuglar, ticaret esnekliklerinin hesaplanmasinda dogrusal-olmayan
ARDL (NARDL) analizinin kullanilabilecegini yansitmaktadir.

Degiskenlerin farkli derecelerde duragan olmalari, uzun donemli iligkilerin
gegerli olup olmadiginin smanabilmesi igin farkli duraganlik diizeylerine
imkian tamiyan NARDL analizinin kullanilabilecegini  gostermektedir.
Bu analizde ilk olarak optimum gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
gerekmektedir. Caligmanin veri seti geyreklik donemlerden olustugu igin
maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak alinmig ve her gecikme igin SIC
degerleri he- saplanmugtir. Tahminlerin giivenilir sonug verebilmesi igin
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hata terimlerinde ardigtk bagim- hlik bulunup bulunmadigr da Breusch-
Godfrey otokorelasyon sinamasi ise test edilmisti. Bu baglamda Tablo
4, uygun gecikme uzunluklarinin tespiti igin hesaplanan SIC degerleri ile
otokorelasyon test sonuglarini gostermektedir.

Tiblo 4. Optimum Gecilkme Uzunluklavinm Belivlenmesi

n SIC BG n SIC BG
1 4.132 0.151 (0.927) 7 -3.905 11.745" (0.002)
2 -3.823 18.752°"" (0.000) 8 -3.943 13.159* (0.001)
3 -3.776 16.306™ (0.000) 9 4.042 20.030°** (0.000)
4 -3.763 18.133" (0.000) 10 -3.910 17.812"" (0.000)
5 4.012 17.133" (0.000) 11 -3.878 11.346" (0.003)
6 -3.990 22.445"" (0.000)

Not: n terimi (2) numarals vegresyon modelindeki gecilkme uzunlugunu ifade
etmektedir. SIC ve BG ise swaswyla Schwarz Bilgi Kriteri ve Breusch-Godfirey LM

*

Otokorelasyon Testi’div. ™" isareti ilgili gecilkme uzunlujundaki regresyon modelinde
%1 onem diizeyinde otokovelasyon oldwgunn yansitmaktad:

Tablo 4’de gosterilen analiz sonuglari, (2) numarali model igin 1 gecikme
uzunlugunun optimum oldugunu gostermistir. S0z konusu  gecikme
uzunlugunda otokorelasyonun olmamasi, ilgili gecikme uzunluguna
dayanarak yapilacak olan egbiitiinlesme analizinin giivenilir sonuglar
verebileceginin bir gostergesi olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda,
optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesini takiben NARDL yaklagimryla
seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisi aragtirilmig ve analiz bulgular1 Tablo
5’de gosterilmigtir.

Tablo 5. NARDL Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

k F %2.5 Kritik Degerler %1 Kritik Degerler
Istatistigi

Alt Sinar Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir

4 4.840 2.88 3.87 3.29 4.37

Not: k, (2) numavals vegresyon denklemindeki bagunsiz degisken sayisina temsil
etmektedir. Kvitik degevler Pesavan vd. (2001)%in calismasmdan almmastor:

Tablo 5°de gosterilen NARDL egbiitiinlesme test sonuglari, hesaplanan
F-istatistik degerinin %1 kritik degerin {ist sinirindan biiyiik oldugunu ve
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dolayisiyla %1 6nem diizeyinde degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin
kendini gosterdigini ortaya koymustur. Bu baglamda, seriler arasindaki
kisa ve uzun donem katsayilarinin belirlenmesinde NARDL analizinin
kullanilabilecegi soylenebilir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskileri (3) ve uzun doénem
iligkileri ise (4) numarali regresyon denklemlerinin NARDL yontemiyle
¢oziimlenmesine bagl olarak tahmin edilmig ve analiz sonuglar1 Tablo 6°’da
sunulmustur.

Tablo 6. NARDL Analizi Kisa ve Uzun Donem Tahmin Sonuglar:

Kisa Dénem Analiz Sonuglar: Uzun D6énem Analiz Sonuglar1
(1,1,0,0,0,0)
Degiskenler Katsayr  Olasilik Degiskenler Katsayr  Olasilik
A(LnENE(-1))  0.345™"  0.000 Sabit (C) -3.133 0.762
A(LnDKY) 2.294""  0.000 LnDK* 3.370""  0.000
A(LnDK*(-1)) ~ 2.084™  0.000 LnDK -3.581""  0.009
A(LnDK) -1.2897"  0.006 LnISTH 3.843 0.785
A(LnISTH) 1.134  0.789 LnSUE 5.862"  0.041
A(LnSUE) 2.067"  0.021 LnBiiytime 0.526""  0.000

A(LnBiiyiime) ~ 0.109""  0.007

EC(-1) -0.338"  0.000
Modele Ait Istatistikler Modele Ait Istatistikler
R2: 0.705 R2: 0.799
F-Istatistigi (Prob): 12.116™ (0.000) F-Istatistigi (Prob): 14.445 (0.000)
DW-: 1.886 DW-: 1.926
BG(2): 0.672 (0.336) BG(2): 0.731 (0.349)
ARCH(2): 0.716 (0.311) ARCH(2): 0.701 (0.328)

Not: A isaveti, ilgili dejiskene ait fark operatiorviidiir: Model talhminlerinde
degiskenlerin yaninda bulunan parantezs icindeki degerler ilgili degiskene ait gecikme
uzunluklarma temsil etmektediv. Model talminleri, malksi 11 gecikeme uzunlujn

tizervinden SIC kriteri dikkate almarak coziimlenmistiv. BG, Breusch-Godfiey
otokorelasyon testini ve ARCH ise White degisen vavyans testini ifade etmekte ve bu test
istatistiklerine ait pavantez igindeki degerler olasiik degerlerini gostermektedir. EC,
esbiitiinlesme talbmininden elde edilen hata diizeltme mekanizmasdw: ™" ve " isavetleri
ilgili degiskenin swasyla %5 ve %1 onem diizeyinde istatistiki bakumdan anlami
oldwgunu gostermektedir.
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Tablo 6°da gosterilen NARDL analiz sonuglari, kisa donemde bir donem
onceki enflasyon oranmnin cari dénem enflasyon diizeyini pozitif yonde
etkiledigini gostermig ve bu durum ekonomide enflasyon ataletinin gegerli
oldugunu yansitmugtir. Bu durum, iktisadi ajanlarin enflasyonun diigebilecegi
beklentisinin olduk¢a minimal diizeyde kaldiginin bir gostergesi olarak
degerlendirilebilir. S6z konusu bu sonug, 2002-2022 doneminde Merkez
Bankasr’'nin enflasyon hedefinin sadece alti defa gergeklestirildigi* hesaba
katildiginda oldukea tutarli goriinmektedir. Diger taraftan, kisa donemde
doviz kurundaki artiglarin enflasyon oranmi oldukg¢a giiglii bir bi¢imde
artirdigini (2.294), bir diger ifadeyle doviz kuru artiglarinin yurtigi fiyatlara
gecig etkisinin yiiksek oldugunu gosteren analiz bulgulari, ge¢mis donem
kur artiglarinin da cari donem enflasyon oranini pozitif ve giiglii bir bigimde
etkiledigini (2.084) yansitmugtir. Ayrica analiz bulgulari, déviz kurundaki
diistiglerin ise enflasyon oranim diigiirdiigiinii (-1.289) ortaya koymustur.
Kisa donemde kurlarin yurtigi fiyatlara gegis etkisi pozitif ve negatif kur
hareketleri baglaminda birlikte ele alindiginda, kur artiglarinin enflasyon
tizerindeki pozitif yonlii etkisinin, kur azaliglarinin enflasyon iizerindeki
negatif yonlii etkisine kiyasla daha baskin oldugu (2.294 > —1.289)
gozlenmigtir. Bu sonug, kisa donemde pozitif ve negatif yonli kur
hareketlerine bagl olarak enflasyon orani diistislerinin miimkiin olmayacagi
seklinde yorumlanabilir. Tlaveten, kisa dénemde istihdam artiglarimin
enflasyon tizerinde pozitif yonlii ancak istatistiki bakimdan anlamli olmayan
etkiler ortaya ¢ikarmasi (1.134), istthdamin yeterli diizeyde artirilamadigy,
istihdam yeterli diizeyde artirilsa bile ticret seviyesinin olduk¢a diisiik
diizeyde kaldig1 ya da emek somiiriisiiniin fazla oldugu ihtimalini ortaya
cikarmaktadir. Siiphesiz ki, s6z konusu bu ¢aliymanin dogrudan konusu
istihdam-enflasyon iliskileri olmadigindan dolayi, ifade edilen ihtimallerin
net olarak degerlendirilebilmesi igin daha farkli analiz yontemlerine ve
degiskenlere ihtiya¢ duyuldugu soylenebilir. Diger taraftan, kisa donemde
sanayi tiretimindeki artiglarin enflasyon oranini artirdigini (2.067) yansitan
analiz sonuglari, tiretim artiglarinin enflasyonu dizginlemeye yetmedigini,
dretim maliyetlerinin ve iiretimin ithalata bagimliliginin yiiksek oldugunu
ya da iiretimin biiyiik ¢ogunlugunun yurtdigi piyasalara yonlendirildigini
yani ihrag edildigini diisiindiirmektedir. Ancak bu ihtimaller, yeni analizler
ve degiskenler kullanilarak net sonuglara doniistiirtilebilir. Son olarak, kisa
donemde ekonomik biiylimenin enflasyon oranini yiikselttigini (0.109)

4 Daha fazla bilgi i¢in bkz. https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/TR/TCMB+TR/
Main+Menu/Temel+ Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve +Enflasyon/
Enflasyonun+Hedefleri


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri

Merter Aluncr / Haktan Seving / Omer Yimaz | 19

gosteren bulgular, biiyiimenin gerek tiretim gerekse tiiketim kanali araciligryla
yurtigi fiyatlari etkiledigini 6n plana gikarmaktadir.

Kisa dénem sonuglarma benzer bulgular uzun donemde de kendini
gostermigtir. Uzun donemde doviz kurundaki artiglarin kisa  doneme
kiyasla enflasyon iizerindeki etkisinin ¢ok daha baskin oldugunu
(3.370, 3.370 > 2.294) gosteren bulgular, déviz kurundaki diisiislerin ise
enflasyon oranim diistirdiigiinii (-3.581) ortaya koymustur. Uzun dénemde
kurlarin yurtigi fiyatlara gegis etkisi pozitif ve negatif kur hareketleri baglaminda
birlikte ele alindiginda, kur azahslarinin enflasyon tizerindeki negatif yonli
etkisinin, kur artiglarinin enflasyon iizerindeki pozitif yonlii etkisine kiyasla
daha baskin oldugu (|—3.581| > 3.370) gozlenmistir. Bu sonug, uzun
donemde pozitif ve negatif yonlii kur hareketlerine bagh olarak enflasyon
orani diigiiglerinin miimkiin olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Ancak,
pozitif ve negatif kur hareket katsayilarinin birbirine olduk¢a yakin olmasi,
kur azaliglarinin enflasyonu diigiirme etkisinin nispeten sinirlt olabilecegini
ortaya koymaktadir. Kisa donemde oldugu gibi uzun donemde de istihdam
artiglarinin enflasyon iizerinde pozitif yonlii ancak istatistiki bakimdan anlamh
olmayan etkiler ortaya ¢ikardigini gosteren (3.843) analiz bulgulari, sanayi
tiretimindeki artiglarin kisa donemin yani sira uzun dénemde de enflasyonu
ivmelendirdigini (5.862) ortaya koymustur. Son olarak bulgular, kisa doneme
benzer sekilde uzun dénemde saglanan ekonomik biiyiimenin enflasyonun
temel belirleyicilerinden biri oldugunu (0.526) yansitmugtir.

6. Sonug

Bu galigma, Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarindaki artig ve azaliglarin
enflasyon {izerindeki etkisinin farklhilagip farklilagmadigini sorgulamig ve
bu etkilerin biyiikligiinii 2000:Q1-2022:Q3 donemi itibariyle NARDL
modeli kullanarak agiklamayr amaglamugtir.

Bu amag dahilinde ilk olarak modellerde kullanilan degiskenlerin duraganhk
bilgileri smanmig ve s6z konusu degiskenlerin farkli seviyelerde duragan
olduklar1 gozlenmigtir. S6z konusu sonug degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donemliiligkilerin NARDL analizi kullanilarak aragtirilabilecegini gostermistir.
Degiskenler arasinda dogrusal olmayan baglantilarin  olup  olmadigim
gorebilmek amaciyla BDS bagimsizhik testi uygulanmig ve analiz bulgulari
degiskenler arasinda dogrusal olmayan baglantilarin gegerli oldugunu ortaya
koymustur. Bu sonuglarin ardindan degiskenler arasindaki dogrusal-olmayan
iligkilerin belirlenebilmesi igin NARDL analizi uygulanmig ve analiz bulgular
hem kisa hem uzun dénemde déviz kurundaki degismelerin yurtigi fiyatlara
yansidigim gostermigtir. Bir diger ifadeyle, kisa donemde doviz kurundaki
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artiglarin  enflasyon iizerindeki pozitif yonlii etkisinin doviz kurundaki
azaliglarin enflasyon iizerindeki negatif’ yonlii etkisine kiyasla daha baskin
oldugu ortaya ¢ikmig ve uzun donemde ise kur artig ve azaliglarinin yurtigi
fiyatlar tizerindeki etkisinin nispeten ayni oldugu gozlenmistir. Bu sonuglar,
kur hareketlerindeki degisimlerin yurtigi fiyatlara gegis etkisinin farklilagtiginm
gostermigtir. Ayrica analiz bulgulari, kisa donemde enflasyon ataletinin oldukga
giiglii oldugunu yansitmug, hem kisa hem uzun dénemde sanayi iiretiminin
ve bityiimenin enflasyonu hizlandirdigin, istthdamin ise enflasyon tizerindeki

etkisinin istatistiki bakimdan anlamsiz oldugunu gostermistir.

Doviz kurlarindaki degigikliklerin enflasyonu dogrudan etkilemesi,
Merkez Bankasr’nin d6viz kurlarindaki dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin
ckonomi {izerindeki olumsuz baskisini en aza indirebilecek etkin para
politikalart uygulamasini zorunlu kilmaktadir. Bu ¢ergevede, hem i¢
piyasalara spekiilatif doviz girislerini hem de yurt digina yonelik ani ve
yiiksek oranli doviz ¢ikiglarini sinirlayabilen para politikast uygulamalari,
doviz kuru oynakhiginin diigitk kalmasina dolayisiyla gegiskenlik etkisinin
kismi kalmasini saglayabilecektir. Boyle bir ekonomik ortamda Tobin vergisi
ve benzeri uygulamalarin da faydali olabilecegi soylenebilir. Bu baglamda,
temel amaci yurt igi fiyat seviyesini istikrara kavusturmak olan Merkez
Bankasr’'min artan enflasyon oranlarini baskilamak igin gahin para politikasi
duruguna bagvurmasi etkili olabilecektir. S6z konusu siki para politikalari,
enflasyon ataletinin 6nlenebilmesi i¢in 6nemli bir temel haline gelebilecektir.
Para politikas1 uygulamalarinin hiikiimetler tarafindan yiiriitiilen maliye
politikalart ile desteklenmesi temel makroekonomik hedeflere ulagilmasinin
temel taglar1 olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla, tarim ve ozellikle
sanayi Uretimi artiglart ile istthdamin yiikseltilmesi paralelinde ekonomik
biiylime siirecine dinamizm kazandiran ve biiylimenin neden oldugu
titketim artiglarinin  enflasyonu  tetikleyici etkisini sinirlandiran  maliye
politikas1 uygulamalari, para politikalarinin da etkin yiiriitiilmesinin 6niinii
agabilecektir. Bu kapsamda, merkez bankalarinin siyasi erkin baskilarindan
tamamen uzak kalmasi ve piyasalarin ihtiyacini kargilayacak olan bagimsiz
para politikalarini uygulayabilmeleri biiylik 6nem tagimaktadir. Ayrica,
merkez bankalar1 para politikast uygulamalarinda bagimsiz kararlar
alsalar bile, piyasa sinyallerinin izlenmesindeki yetersizlik ve etkin politika
uygulamalarinin gergeklestirilememesi enflasyonun diigiiriilmesi konusunda
istenilen bagarilara ulagilamayacagina isaret etmektedir. Dolayisiyla, piyasa
ve makroekonomik sistemin gergekleri ile uyumlu enflasyon hedeflerinin
belirlenmesi ve bu hedefleri gergeklestirecek para politikast uygulamalar bir
taraftan enflasyon ataletinin kirilmasini saglayacak diger taraftan da iktisadi
ajanlarin politika uygulamalarina olan giivenini artirabilecektir.
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Bolim 2

Biiyiime, Cari Agik ve Enflasyon Iliskisi: Tiirkiye
Uzerine Bir Inceleme

Serhat Alpagut!

Ozet

Bu aragtirma 1974-2021 yillik verileriyle biiyiime, cari agik ve enflasyon
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Aragtirmada VAR (Vektor Otoregresif)
modeline dayal etki-tepki ve varyans ayrigtirma analizi uygulanmistir. Elde
edilen bulgular cari agikta bir sok yasanmas1 durumunda ekonomik bityiimenin
kisa stireli (1-2 yil) negatif ve azalan sekilde bir tepki verdigidir. Ayrica
ekonomik biiyiime goku kargisinda da cari agik negatif tepki vermektedir.
Cari agik sokunda 6ngorii hata varyansinin kendilerinden sonraki 6nemli
belirleyici ise ekonomik biiylimedir. Tiirkiye’de cari agik biiyiimeyi olumsuz
etkilese de ekonomik biiylimenin cari agig1 beraberinde getirdigi sonucuna
ulagilmugtir. Enflasyonun etkileri ise istatistiki olarak anlamsizdir. Sonuglar
teori ve literatiirle uyumludur. Bu halde biiyiime eksenli gergeklestirilecek
dig ticaret politikalarinda titizlikle uygulanmast gerekmektedir. Tiirkiye’nin
ithalat destegi ile buyiidiigli gergegi dikkate alindiginda her biiylimenin cari
agik maliyeti oldugu dikkate alinmalidir.

1. Giris

Odemeler dengesi bir iilkenin belirli bir donemde dig diinya ile gergeklestirdigi
islemlerin tutuldugu bir hesapti. Odemeler bilangosu ise cari iglemler,
sermaye iglemleri, rezervler ile net hata ve noksan kalemlerinden olugmaktadir.
Cari hesap dengesinin iki temel bilegeni ise net ihracat ve yabanci yatirnrmdan
elde edilen net gelirdir. Cari hesap iilkelerin yurtdisinda ne kadar tasarruf
ettigini (pozitif oldugunda) veya yabancilara karst ne kadar bor¢lu oldugunu
(negatif oldugunda) belirtir (Herkenhoff ve Saure, 2021: 2). Bu sebeple cari
agik, 6demeler blangosu anlaminda dig ticaret ag1g1 ve sermaye agig1 olarak
iki kisimda degerlendirilebilir. Bazi {ilkeler 6demeler blangosundaki agigi
dig ticaret iglemlerinde fazla vererek dengelerken bazi iilkeler ise sermaye

1 Dr Ogretim Uyesi, Agri Ibrahim Cegen Universitesi, Eleskirt Meslek Yiiksekokulu, Finans-
Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii, salpagut@agri.edu.tr ORCID: 0000-0001-7326-4048.
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ve finans hesaplarindaki yiiksek yogunlukla dengeler. Bu anlamda cari agik
konusu ayn1 zamanda finansal sektor ve para piyasasi ile de ilgilidir (Cetin
vd., 2023: 2).

Bu anlamda cari aqigin biiylimeye etkisi hem mal piyasasindan hem
de para piyasasindan kaynaklanabilmektedir. Mal piyasasindan gelecek
agiklar ozellikle tilkelerin savunma ihtiyacr igin techizatlar ve araglar, enerji
ithalati ve ara mali ihtiyacinin fazlahigindan dolayr yapilan ithalatindan
kaynaklanmaktadir (Bildirici ve Kayikgi, 2022: 2). Para piyasalarindan
kaynaklanan aksakliklar ise dig sermaye sahiplerini iilkeye gelmelerini tegvik
edecek diizenlemeler, istikrar, giiven, doviz kurlari, sermaye piyasalarinda
diigiik volatilite ve kar beklentisidir. Bu bahsedilenler dig sermaye sahipleri
i¢in yapilan diizenlemelerdir. Ayrica yurti¢i tasarruf sahipleri de doviz
kuru, enflasyon, Merkez Bankasi kararlari, beklentiler gibi faktorlerle
para piyasasi kanaliyla etkide bulunmaktadir. Tiim bu etkiler nihayetinde
enflasyon ve doviz kurlarina yaptiklar: etkiler ile ekonomik biiyiimeyi
ctkilemektedir.

Keynesyen ekonomik modelde dig ticaret toplam talebin bir pargasidir.
Dig ticaret fazlalig: ise ihracat kaynakli olacagindan yurtiginde tiretim artigt
saglanacaktir. Bu anlamda sermaye ve emegin artigt nedeniyle ekonomik
biiyiime artis1 gergeklesecektir. Boylece dig ticaret fazlasi ekonomik biiyiimeyi
artiracaktir. Mundell-Fleming modeli de mal piyasasindaki artiglarin (para
piyasasindaki hareketlerin sabit kabul edildigi varsaymmi ile) odemeler
bilangosu fazlas1 ile ekonomik biiylimeyi artiracagini desteklemektedir
(Makin, 2002: 113). Boylece cari agiklarin ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkilemesi beklenmektedir. Oyle ki cari agiklar neticesinde olusan kur
artig1 yurtiginde maliyetleri artirmaktadir. Tirkiye gibi yiiksek ithalatr olan
tilkelerde yiiksek kur bir yandan yurti¢i maliyetleri artirip tiretimi daraltarak
milli geliri olumsuz etkilerken, diger yandan yiiksek kur ihracati artirarak
milli geliri pozitif etkilemektedir. Bunun sonucunda cari agigin ekonomik
bityiimeye etkisi diger faktorlerin belirleyiciligi ile belirlenmektedir.

Bahsedilen diger faktorlerden biri de enflasyon seviyesidir. Yurtigi
tasarruflarin  yetersiz  kaldigi noktada yurtdigi tasarruflara  yonelim
gerceklesmektedir. Boylece {ilkelerde fiziki ve nakdi sermaye akimlar ile
saglanan bu yurtdig1 tasarruflar 6demeler bilangosunda agiklar1 giderici bir
rol oynamaktadir. Yurtdigt tasarruflart motive eden 6nemli makroeckonomik
faktorlerden biri faizdir. Yiiksek faiz yabanci yatirnmeinin yiiksek kar elde
edebilme giidiilerini harekete gegirerek sermaye akimlarini yurtigine
cevirmektedir. Bu durum o6demeler bilangosundaki agiklarin giderilmesi
noktasinda olumlu hareketler yaparken yine yiiksek faiz yurtigi ekonomiyi
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etkilemektedir. Yiiksek faiz bir yandan para piyasasinda para talebini artirmasi
bir yandan ise mal piyasasinda yatinm ve {retimi azaltmasi eklileriyle
enflasyonist etkiler olusturmakta ve milli gelir seviyesini olumsuz etkiler
niteliktedir. Nihai olarak cari agiklar1 kapatma eylemi sonucunda enflasyon
ve biiyiimede negatif etkiler goriilebilmektedir.

Bir¢ok ekonomi cari agik ile biiyiiyebilmekte ve agigin bu haliyle
stirdiiriilebilir olmasint hedef kabul etmektedir. Siirdiiriilebilir bir cari
agik igin Ozellikle doviz kurlarinin volatilitesinin yiiksek oldugu tilkelerde
Merkez Bankalarinin piyasaya miidahalesi miimkiin olabilmektedir. Bu
miidahale d6viz piyasasinda déviz alim seklinde gergeklesir. Ozellikle dig
ticarette rekabet edebilirligin iki temel kurali olan kaliteli mal ve uygun
fiyat prensibinin bozulmamasi igin kurlarin belirli bir seviyede ve diisiik
volatilitede devam etmesi oldukga 6nem arz etmektedir. Merkez bankasinin
doviz alim geklinde yogun miidahaleleri ayni zamanda piyasaya yerli
paranin da siiriilmesi anlamina geleceginden, parasal tabanin geniglemesi
ile enflasyonist siire¢ baglamig olacaktir (§ahin, 2011: 50; (Biiyiikakin vd.,
2009: 176). Ozetle cari agigin giderilmesi noktasinda yapilan miidahaleler
yurti¢i ekonomide faiz ve doviz kuru kanaliyla enflasyonist etkiler
olugturmaktadir. Enflasyon ve biiyiime arasindaki iliskide ise literatiirde
tarkli goriigler mevcuttur. Bir goriig artan enflasyon hizi nedeniyle
bireylerin ellerinde tutmak istedikleri para miktarinin artacagi ve dolaysiyla
ckonomide tasarruflarin artacagi, buna bagl olarak faiz oranlarinda diigme
ile yatirnmlarda artig meydana getirerek ekonomik biiytimeyi saglayacagi
yoniindedir (Giirel ve Toker, 2019: 337). Diger bir goriis ise ekonomide
enflasyon, enflasyon belirsizligi ve beklenen enflasyon diizeyinin yiiksek
olmasinin toplam talep {izerinde olumsuz etkiler gostereceginden biiyiimeyi
negatif etkileyecegi yoniindedir.

Sekil 1°de Tiirkiye’nin enflasyon, cari agigin GSYH’ye orani ve biiyiime
orani grafik halinde incelenmigtir. Verilerinarasindaki iliski incelenmeden 6nce
verilerin bireysel olarak 1974-2021 dénemindeki durumlarini incelemenin
faydali olacag: diistiniilmiistiir. Buna gore cari aqigin milli gelir igindeki
pay1 genel itibariyle negatif degerler bazi yillar haricinde negatif almaktadir.
Bu yillar 1988, 1994, 2001 ve 2019 yillaridir. Tiirkiye’de gergeklestirilen
ithalatin yaklagik %90’lik kismi ara mali ve yatirrm mallarindan olugmakta
ve bu mallar yurtiginde iiretimde kullanilmaktadir. Yurtigindeki iiretimin bir
kismi da ihracata yonlenmektedir (Catalbag, 2022: 87). Dolayisiyla, ithalat
miktar1 hem toplam tiiketim hem de ihracati etkilediginden toplam talep
tizerinde 6nemli etkiler olusturmaktadir. Bu sebeple dogrudan dig ticaret
politikalar yurti¢i makroekonomik dengeleri 6nemli diizeyde etkilediginden
kullanilmasi Tiirkiye igin riskli politikalardir. Fakat Goger ve Gerede (2016)
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ile Altunoz (2021) ¢alismalar1 Tiirkiye’nin son yirmi yilinda ekonomik
biiyiimeyi hedefleyen para ve maliye politikalarinin da cari agik ve enflasyona
neden oldugunu belirtmektedir.

Sekil 1. Enflasyon, Cari A¢tk ve Biiyiime Verileri
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Sekil I’e gore 1976-1980 ve 1986-1994 aras1 doneminde enflasyonun
zirve yaptig goriilmektedir. Tlk zirve donemi 1974 Kibris Baris Hareketi ile
Tiirkiye’ye uygulanan ambargo sonrasinda ger¢eklesmistir. Bu olayin ayni
yilarda 6demeler bilangosuna da olumsuz etkileri mevcuttur. Devaminda
olusan doviz darbogazlar1 ve donemde goriilen sanayi sektoriindeki
gerilemeler igsizligin artmasi ile ekonomik biiyiimede negatif degerlerin
goriilmesine neden olmustur (Aydogan, 2004: 93). Ikinci zirve doneminde
ise yiiksek faizin 6zel sektorii diglamasi, faiz oranlarinin diistirmeyi hedefleyen
politikalar neticesinde doviz kurunun vyiikselmesi neticesinde Odemeler
bilan¢osuna olumsuz etkileri ve enflasyon gerceklesmistir (Cura, 1998:
144). Sekil Ide enflasyonun uzun dénem trendinde onemli degisiklikler
goriilmezken son 20 yilda 6nemli diigiigler goriilmektedir.

Tiirkiye’nin yaklagtk son 50 yilinda enflasyon, cari agik ve biiyiime
iizerinde 6nemli degisimler yaganmistir. Bu sebeple ¢alismada 1974-2021
yillart arasinda bahsi gegen 3 degisken arasindaki iligkiyi yeniden ele almak
istenmigtir
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2. Literatiir

Cari agik, bityiime ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen literatiirde
Tirkiye i¢in yapilan bazi ¢aliymalar Tablo 1°de 6zetlenmigtir.

Tublo 1. Literatiiv Ozeti

Ulke ve
Yazar Donem Analiz Tirii  Sonug

Barigik ve Tiirkiye VAR, Granger Cari agik ve biiyiime arasinda gift yonlii
Keskinoglu ~ 1987Q1-  Nedensellik  nedensellik mevcuttur.
(2006) 2003Q4

Telatar ve Tiirkiye VAR Cari agiktan bityiimeye dogru nedensellik
Terzi (2009) 1991:4- tespit etmiglerdir. Etki tepki analizleri
2005:4 sonucunda biiyiimenin cari agiga bir

donem negative, cari agigin isebiiyiimeyi 4
donem negative etkiledigi goriilmektedir.
Varyans ayristirma analizine gore de

8 donem sonunda cari agik soklarinin
onemli bir kismi biiytimeden, biiyiime
soklarinin 6nemli bir kismi da cari agiktan

kaynaklanmaktadir.
Emsen, Turan Tiirkiye ARDL Kisa dénemde cari enflasyonun
ve Aksu 1968-2008 biiyiime iizerine etkisi negatif, bir donem
(2012) gecikmesi ise pozitiftir. Boylece net

etkinin birbirini gotiirerek yansizliga
sebebiyet verdigi gozlenmigtir. Uzun
donem tahminde ise benzeri sonuglarin
ortaya ¢ikmug, enflasyonun biiyiime
tizerine etkisinin olmadig ve Tiirkiye
ekonomisinde yiiksek enflasyon olgusunun
ekonomik biiyiimede belirsizlik ortamina
yol agarak olumsuz etkiler dogurdugu

soylenebilir.
Cavdar ve Tiirkiye Granger Cari agik ve biiyiime arasinda gift yonlii
Karaman 1998Q1-  Nedensellik  nedensellik mevcuttur.
(2013) 2009Q3
Sit ve Tiirkiye VAR, Granger Cari agik ve ekonomik biiyiime

Alancioglu ~ 1980-2014 Nedensellik  degiskenleri arasinda gift yonlii nedensellik
(2010) iligkisi
tespit edilmigtir. Ayrica etki-tepki analizi
sonucunda cari agik okuna ekonomik
bitytimenin olumsuz tepki verdigi ve
ckonomik biiylime sokuna ise cari agikta
artiga yol agtig1 sonucuna ulagimugtir.
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Ekonomik biiyiimenin pozitif sokundan
cari agik ve enflasyonun negatif soklarina
dogru tek yonlii, ekonomik biiyiimenin
negatif sokundan cari agik pozitif yokuna
dogru tek yonlii, enflasyonun negatif
sokundan issizligin pozitif sokuna dogru
ve negatif igsizlik sokundan pozitif
enflasyon sokuna dogru tek yonlii
nedensellik iligkileri tespit edilmistir.

Cari iglemler agig1 ve enflasyon arasinda
nedensellik iligkisi bulunamamuistir.

Ekonomik biiyiime ve cari agik dengesi
i¢in yapilan etki tepki analizi anlamsizdir.
Arica cari dengeden biiyiimeye dogru tek
yonlii nedensellik mevcuttur.

Etki tepki analizinde cari agik sokuna
biiylime 2 dénem negatif ve anlaml
tepki vermistir. Varyans ayristirmasinda
hem cari agik hem de enflasyonda olugan
soklarin kendisinden sonraki belirleyicisi
bityiimedir.

Cari agik ve enflasyon arasinda negatif
iligki tespit edilmigtir.

Enflasyonun arttig1 donemlerde ekonomik
bityiimenin azaldig1 gozlenmistir.

Cari iglemler agiklarinin arttigr donemlerde
enerji ithalatina paralel olarak ekonomik
biiyiimenin de arttig1 gozlenmektedir

Enflasyondan cari agiga dogru tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir.

Enflasyon ve biiyiime Tiirkiye'de cari
agigin belirleyicileridir.

Fourier nedensellik testi sonucunda

ise enflasyondan cari dengeye dogru
nedensellik oldugu kabul edilirken, cari
dengeden enflasyona dogru nedensellik
iligkisi reddedilmistir.
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Tgili literatiire gore degiskenler arasindaki iliskide gogunlukla nedensellik
ve egbiitlinlesme testlerinin uygulandig: goriilmektedir. Nedensellik iliskileri
ozetlendiginde Barigik ve Keskinoglu (2006); Cavdar ve Karaman (2013);
Sit ve Alancioglu (2016) galigmalar cari agik ve biiyiime arasinda nedensellik
tespit etmigstir. Cari acik ve enflasyon arasinda Bozgeyik ve Kutlu (2019)
caligmast negatif iliski tespit etmis, Yiiksel ve Ozsari (2016) ise degiskenler
arasinda nedensellik iliski bulamamugtir, Nar (2020) enflasyondan cari agiga
dogru nedensellik tespit etmistir. Bayat ve Kogaroglu (2022) enflasyondan
cari dengeye dogru nedensellik tespit etmigtir. Bu sonuglara gore enflasyon
ve cari agik iligkisinde fikir birligi mevcut degildir.

Cari agik ve bilyiime iligkisinde VAR analizi uygulayan ¢aligmalar
ozetlendiginde $it ve Alancioglu (2016), cari agik soklarina biiylimenin,
biiyiime goklarma ise cari agigin negatif tepki verdigini belirtmektedir.
Karayilmazlar ve Berk (2017) ¢aligmasi da cari agik soklarna biiyiimenin
negatif tepki verdigi sonucuna ulagmigti. Duman (2017) galigmas: ise
degiskenler arasinda istatistiki olarak anlaml iligkiler tespit edememistir.
Telatar ve Terzi (2009), Etki tepki analizleri sonucunda biiyiimenin cari
agiga bir donem negatif, cari agigin ise bityiimeyi 4 donem negatif etkiledigi
goriilmektedir. Varyans ayrigtirma analizine gore de 8 donem sonunda cari
agik soklarinin 6nemli bir kismi bityiimeden, biiyiime goklarinin 6nemli bir
kismi da cari agiktan kaynaklanmaktadir.

3. Yontem

VAR modelleri degigkenler arasindaki iliski neticesinde bir politika
belirleme amaci olmaktan ziyade degiskenler arasindaki etkilesimi sergileyen
bir yaklagimdir.

Sims (1980), k tane degisken igin her bir degiskenin igsel degisken
olarak kabul edilerek olugturulan yine k tane denklemi olmasi gerektigini
savunmaktadir. Boylece geleneksel denklem sistemlerinde degiskenlerin
igsel ve digsal ayrimi yapilmasina ragmen VAR denklem sisteminde bu
tiirden bir ayrima gerek duyulmamaktadir. Uygulamada kullanilan her bir
degiskenin bagimli degisken oldugu sekilde denklemler olugturulmakta ve
degiskenlerin gecikmeli degerleri de denkleme déhil edilmektedir (Gujarati,
2016; 387). Caliymada kullavilan cari agik i¢in CA, biiyiime orani igin
BO, enflasyon igin ENF kisa isimleri ile olusturulan VAR denklemi esitlik
(1)de belirtilmistir.
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Esitlik (1) de belirtilen esitliklerde 6 sabit terimi, n gecikme sayisini, w
hata terimini ifade etmektedir. Denklemlerin sag tarafinda degiskenlerin cari
degerleri bulunmadigindan standart VAR denklemlerini ifade etmektedir.
Belirtilen degiskenler birim kok igermemektedir. Bu sebeple oncelikle
degiskenlerin duraganlik mertebeleri kontrol edilerek duraganlagtirilmaktadr.
Degiskenlerin her biri bagimli degisken olarak kullanilmigtir. Degiskenlerin
siralamast ise aralarindaki korelasyon iligskisine gore digsaldan igsele dogru
dizilerek uygulama gergeklestirilmistir.

Gecikme sayisi tiim  denklemlerde aynidir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesi AIC (Akaike), , Schwarz (SIC) ile HQ (Hannan-Quine)
bilgi kriterlerine gore en kiigiik bilgi kriterine sahip gecikme uzunlugu
secilmektedir.

AIC(n) = In {detz )+ 2Kk2n/T 2)
SIC(n) = In {detz )+ 2k*nIn(T)/T (3)

Esitlik (2) ve (3) bilgi kriterlerinin hesaplaniglarini gostermektedir.
Buna gore n hesaplanan gecikme sayisi i¢in, k modelde kullanilan degisken
sayisini, T zaman peryodunu ve ¥, ise varyans- kovaryans matrisini ifade
etmektedir Gecikme uzunlugunun olmasi gerekenden daha diisiik diizeyde
alinmas1 parametrelerin tutarsiz olmasina yol agmakta, gerekenden daha
yiksek diizeyde alinmasi ise etkinlik kaybina yol agmaktadir (Seviirtekin
ve Cmar, 2017: 498). Hata terimlerinin degisen otokorelasyon ve
varyans sorunu olmayan bir normal dagilima sahip hata terimi olmasi
gerekmektedir.
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4. Veri ve Bulgular

Var modeli ile yapilacak uygulamada bulgular kisminda oncelikle
degiskenlerin tanimi ve elde edildigi kaynak hakkinda bilgi verilecek, daha
sonra degiskenlerin istatistiki bilgileri verilecektir. Devaminda birim kok
testi yapilarak degiskenlerin duraganliklar: belirlenecek ve duragan olmayan
degiskenlerin farki alinarak duraganlagtirilacaktir. Sonrasinda degiskenlerin
VAR dizilimi igin korelasyon bilgisi paylagilacaktir. Var modeli otoregresif bir
model oldugundan gecikme uzunluklar1 AIC ve SIC bilgi kriterleri yardimiyla
belirlenecektir. Sonrasinda olusturulan model i¢in varsayimdan sapmalar
olan normallik, otokorelasyon, degisen varyans degerleri verilecektir. Ayrica
VAR modelinin gegerliligi igin birim ¢ember ve polinomial karakteristik
ters kok bilgisi paylagilacaktir. Bahsedilen tiim bu agamalar neticesinde
VAR modeli yorumlanmadan etki-tepki analizi verilecerek yorumlanacak ve
varyans ayrigtirmasi analizi bilgisi verilecektir.

Tablo 2. Calismada Kullanidan Degiskenlerin Tanumn ve Kaynag

Degisken Tanimi1 Kaynak

BO Biiyiime orant (yillik %) Diinya Bankast
CA Cari agigin GSYH’ye orani (yillik %) Diinya Bankast
ENF Enflasyon, GSYTH Deflatorii (yillik %) Diinya Bankas:

Tablo 2°de belirtilen degiskenler biiytime, cari agik ve enflasyon
degiskenleridir.  1974-2021 yilik  veriler Diinya bankasi, gelisgim
gostergelerinden elde edilmistir.

Toblo 3. Dejiskenlerin Istatistiki Degerleri

CA ENF BO
Ortalama -2.534734 39.01314 4.593253
Median -2.399969 28.97147 5.039571
Maksimum 2.013158 143.6397 11.35350
Minimum -8.870446 5.446449 -5.750007
Standart Sapma 2.337820 31.75919 4.236421

Degiskenlere ait istatistiki bilgiler Tablo 3’te verilmigtir. Cari agigin
degerleri 1974-2021 doneminde en diigiik -8.87, en yiiksek 2.01, ortalama
ise -2.53tlir. Enflasyonun ise donemde en diigiik 5.44, en yiiksek 143.6,
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ortalama ise 39.01 olarak gergeklesmistir. Ekonomik biiyiime ise en diigiik
-5.75, en yiiksek 11.35, ortalama ise 4.59 olarak gerceklesmistir. Standart
sapmalar agisindan kiyaslandiginda en yiiksek volatilite sirayla enflasyon,
biiyiime ve cari agikta gergeklesmigtir. Fakat enflasyon verilerinin oynaklig:
diger iki degiskene gore oldukga yiiksektir.

Tablo 4. Birik Kok Testi Sonuglar:

Lee Strazicich LM

Test Istatistigi Kirilma Tarihlari Sonug
BO -4.9270 *** 1985-1998 1)
CA -4.0722%% 1999-2001 1)
ENF -3.7343%% 1993-1998 1)

Not: Tabloda belivtilen saydar istatistik dejevini ifade etmektediv. Altinda bulunan
X isaveti ise olasiik degerine gove vevilmis anlamlik seviyelerini ifade eder. Buna
gove * %10 diizeyinde anlamly, ** %5 diizeyinde anlaml ve *** %1 diizeyinde
anlamly oldwgu sonucunn gostermektedir. Test Kritik Degeri ise %1, %5 ve %10 swayla
-4.0840, -3.4870, -3.1850°dir.

Modelde kullanilan degigkenlerin duraganlik seviyeleri Lee Strazicich LM
birim kok testi ile sinanmuistir. Bu test serideki yapisal kirilmalarr dikkate alan
bir testtir. Tablo 4’e gore BO, CA ve ENF degiskenlerinin kirilmalar dikkate
alindiginda I(0) seviyesinde duragan olduklari goriilmektedir. Kirilma
tarihleri ise finansal ve siyasi kriz donemlerini gostermektedir.

Toblo 5. Degiskenler Arasy Kovelasyon Iliskileri

CA ENF BO
CA 1 0.61 -0.46
ENF 0.61 1 0,31
BO -0.46 -0.31 1

Tablo 5’te belirtilen korelasyon iligkisine gore ekonomik biiylime ve cari
agik arasinda orta derecede ve negatif bir korelasyon bulunurken, enflasyon
ve biiylime arasinda diigiik seviyede ve negatif korelasyon oldugu ve
enflasyon ve cari agik arasinda ise orta derecede ve pozitif bir korelasyon
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oldugu goriilmektedir. VAR modelinde degisken diziliminde korelasyon
iligkisine gore digsaldan i¢sele dogru dizilim gergeklestirilmigtir.

Tablo 6. Gecilkme Uzunlugu ve Otokorelasyon Tespiti

Lag AIC SC HQ LM

0 19.50880 19.63045 19.55391

1 18.76357* 19.25017* 18.94403* 0.5162
2 18.94280 19.79434 19.25859 0.4148
3 19.10609 20.32258 19.55722 0.6588
4 19.15672 20.73816 19.74320 0.1892

Tablo 6, modeldeki degiskenler ig¢in uygun gecikme uzunlugunun
tespitinde kullanilan bilgi kriterleri sonuglarini gostermektedir. Buna gore tiim
bilgi kriterleri igin 1. Gecikmenin uygun oldugunu gostermektedir. Ayrica
herbir gecikmenin otokorelasyon testi (LM) tablonun saginda verilmistir.
Buna gore 1. gecikmenin otokorelasyon igermedigi goriilmektedir.

Tablo 7. Novmallik ve Degjisen Varyans Testi Sonuclar:

Component Jarque-Bera Serbestlik Derecesi  Olasilik
1 0.123075 2 0.9403
2 2.359633 2 0.3073
3 5.154538 2 0.0760
Joint 7.637246 6 0.2659
Ki-Kare Serbestlik Derecesi  Olasilik
70.61494 54 0.06

Kurulan modelin tutarli sonuglar olabilmesi igin varsayimdan sapmalarin
olmamas: gerekir. Buna gore normallik (Jargue-Bera) ve heteroskedasite
(ARCH) testleri sonucunda modelin hatalarinin normal dagildigi ve
degisen varyans sorunun olmadigi Tablo 7°de goriilmektedir. Ayrica
VAR modelinin gegerliligi ve duraganhg igin Sekil 1’de modulus ve AR
karakteristik polinomlarin ters koklerini ifade eden birim ¢ember sonuglari
verilmistir. Buna goére modulus degerleri 1’in altindadir ve kokler birim
gemberin igerisinde yer aldigindan model duragandir ve gegerlidir yorumu
yapilabilmektedir.



36 | Biiyiime, Cari Agik ve Enflasyon Iliskisi: Tiivkiye Uzerine Bir Inceleme

Sekil 2. Modulus ve Birim Cember Sonuglar1

e T ST AR ST P
Kok Modulus s

0.791733 0.791733

0.278955 0.278955 T
0.045650 0.045650

Ayrica VAR modelinin gegerliligi ve duraganligs igin Sekil 2°de modulus
ve koklerini ifade eden birim g¢ember sonuglari verilmistir. Buna gore
modulus degerleri 1’in altindadir ve kokler birim ¢emberin igerisinde yer
aldigindan model duragandir ve gegerlidir yorumu yapilabilmektedir.

Sekil 3. Genellestivilmis Etki Tepki Analizi Sonuglar:

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Enflasyon $okuna Cari Agigin Tepkisi Cari Agik Sokuna Enflasyonun Tepkisi Cari Agik Sokuna Biyiimenin Tepkisi

L B S S e B e p T T T T T T T T T
1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10

Biylime Sokuna Cari Agigin Tepkisi Biylime $okuna Enflasyonun Tepkisi Enflasyon Sokuna Bilylimenin Tepkisi

VAR modelinin sonuglar1  yorumlanmayip etki-tepki analizi ile
degiskenlere verilecek soklar kargisinda bir diger degiskenin verdigi tepki
analiz edilmek istenmigtir. Sekil 3’te gosterimi yapilan etki tepki analizi bir
birim standart hatalik sok karsisinda diger degiskenin tepkileri mavi renkte
goriilmektedir. Sonuglarin istatistiki olarak anlamlilig: ise art1 ve eksi yonde
2 birim standart hatalar1 ifade eden kirmizi renkteki gizgilerin negatif veya
pozitif alanda birlikte bulunmalari ile anlagilmaktadir. Cari agik sokuna
biiyiime 1 donem boyunca negatif ve azalan sekilde tepki vermektedir.
Sonug istatistiki olarak anlamhdir. Biiyiime gokuna ise cari agigin tepkisi 1
donem negatif ve azalan yonde tepki vermektedir. Buna gore cari agik soku
kargisinda ekonomik biiyiime 1 donem boyunca olumsuz etkilenmekte ve
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bir biiyiime sokunda ise cari agigin negatif etkisi 1 donem boyunca azalarak
devam etmektedir.

Tablo 8. Varyans Ayristurma Sonuglar:

Cari Agigin Varyans Ayrigtirmast

Donem Standart Hata  Cari Agik Enflasyon Biiylime

1 1.980040 100.0000 0.000000 0.000000
2 2.174212 89.16142 6.984341 3.854238
3 2.279682 84.06123 10.98328 4.955486
4 2.342384 81.14028 13.37794 5.481782
5 2.380668 79.42921 14.80292 5.767868
6 2.404321 78.40393 15.66143 5.934635
7 2.419022 77.77987 16.18499 6.035132
8 2.428190 77.39599 16.50728 6.096731
9 2.433919 77.15822 16.70694 6.134836
10 2.437503 77.01029 16.83118 6.158532

Enflasyonun Varyans Ayrigtirmasi:

Donem Standart Hata  Cari Agik Enflasyon Biiyiime

1 20.41795 11.40612 88.59388 0.000000
2 25.95033 12.06813 84.22627 3.705594
3 28.84849 14.00108 80.63620 5.362719
4 30.53521 15.19749 78.55734 6.245168
5 31.54948 15.89523 77.37039 6.734380
6 32.16967 16.30436 76.67924 7.016397
7 32.55257 16.54853 76.26779 7.183684
8 32.79034 16.69655 76.01857 7.284883
9 32.93852 16.78733 75.86577 7.346900
10 33.03106 16.84345 75.77133 7.385222

Biiyiimenin Varyans Ayristirmasi

Doénem Standart Hata  Cari Agik Enflasyon Biiyiime

1 4.212615 21.69664 0.503719 77.79964
2 4.358117 21.59777 5.708780 72.69345
3 4.385644 21.35417 6.831741 71.81409
4 4.400728 21.30914 7.303040 71.38782
5 4.410129 21.31374 7.549132 71.13713
6 4.416046 21.32425 7.692661 70.98309
7 4.419761 21.33254 7.780136 70.88732
8 4.422090 21.33811 7.834357 70.82753
9 4.423551 21.34168 7.868184 70.79013
10 4.424466 21.34394 7.889344 70.76672
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Varyans Ayrigtirmasi bagimli degigkenine ait 6ngorii hata varyansinin ne
kadarinin kendisinden ne kadarinin ise diger degiskenlerden kaynaklandigini
gosteren analiz tiirlidiir. Buna gore cari agigin bagimli degisken oldugu
durumda 10 donemlik yapilan incelemede, ilk donem o©ngorii hata
varyansinin - tamami  kendisinden  kaynaklanmaktadir. Devam eden
donemler boyunca cari agik hata varyansinda enflasyon ve biiyiimenin etkisi
goriilmektedir. 10.donemde hata varyansinin %77’si kendisinden, %16.8
enflasyon ve %6 ekonomik biiylimeden kaynaklanmaktadir. Boylece cari agik
tizerinde enflasyonun belirleyiciligi ekonomik biiyiimeden daha fazla oldugu
goriilmektedir.

Enflasyonun bagimli degisken oldugu durumda ilk donem 6ngorii hata
varyansinin %88.59’u kendisinden %11.4% cari agiktan kaynaklanmaktadir.
10. Donem sonunda ise biiyiimeden ve cari agiktan kaynaklanan kisim
kaynaklanan kisim artmaktadir. 10.donemde hata varyansmin %75.77’si
kendisinden, %16.84i cari agiktan ve %7.38’1 ckonomik biiyiimeden
kaynaklanmaktadr.

Ekonomik biiyiimenin bagimli degigken oldugu durumda ilk dénem
6ngorii hata varyansinin %77.79’u kendisinden, %21.69u cari agiktan ve
%0.5’1 enflasyondan kaynaklanmaktadir. 10 dénem boyunca biiyiik degisimler
gozlemlenmemektedir. 10.donemde hata varyansinin %70.76’s1 kendisinden,
%21.34’1i cari agiktan ve %7.881 enflasyondan kaynaklanmaktadr.

Sonug

Tirkiye uzun yillardir enflasyon ve cari agik sorunlar ile yagamakta
ve iktisadi olarak miicadele etmektedir. Yurtiginde ve yurtdiginda yasanan
konjonktiirel dalgalanmalar, ekonomik krizler donem dénem bu iki sorunun
dalgalanmasina neden olmaktadir ve birgok iktisatg1 cari agik ve enflasyonun
Tiirkiye ekonomisinin temel sorunlari oldugunu belirtmektedir. Bu sebeple
caliyma Tiirkiye’de 1974-2021 yillart arasinda cari agik, biiyiime ve enflasyon
arasindaki iligkiyi VAR (Vektor Otoregrefif) model ile agiklamaya ¢alismugtir.
VAR modeli her bir degiskeni bir bagimli degisken olarak ele alan denklemler
ile analiz ettiginden degiskenler arasindaki kargilikli iligkileri daha rahat
gormeyi miimkiin kilan bir model oldugundan tercih edilmistir. Buna gore
caliymada Etki-Tepki analizi ile Varyans Ayrigtirmasi analizi uygulamalar
yapimustir.

Etki tepki analizinden elde edilen bulgularda cari agik soku karsisinda
ekonomik biiylime negatif tepki vermektedir. Bu tepki 1 yil gibi siirede
azalarak sonlanmaktadir. Busonuglar cariagigin ekonomik biiytimeyi olumsuz
etkiledigi fakat bu etkinin kisa siirede ortadan kalktigini gostermektedir. Tkinci
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olarak ekonomik biiyiime soku kargisinda cari agik da negatif tepki vermekte
ve bu etki 1 yil gibi bir siire azalarak bitmektedir. Ekonomik biiyiimedeki
artiglar cari ag181 olumsuz etkilemekte ve cari agig1 artirmaktadir. Cari agik ve
biiylime arasindaki bu hizli tepki verme iligkisi, Tiirkiye’nin ara mali ithalati
yiiksek bir tilke olugundan kaynaklanmaktadir. Tiirkiye biiytidiikge cari agig1
da ithalata bagl olarak biiytimektedir. Boylece cari agik ve biiyiime arasinda
negatif bir iliski dogmaktadir. Bu sonuglar1 varyans ayrigtirma analizi de
desteklemektedir. Oyle ki ekonomik biiyiimenin bagimli degisken oldugu
durumda hata varyansinin kendisinden sonra en yiiksek kaynagi cari agiktir.
Varyans ayrigtirmasinin diger sonuglart ise enflasyonun bagimli degisken
oldugu durumdur. Kendisinden sonraki 6nemli hata varyans: kaynagi cari
agiktir. Analiz neticesinde elde edilen sonuglar literatiirde Telatar ve Terzi
(2009) galigmasinin sonuglari ile uyumludur.

Elde edilen sonuglar enflasyonun dogmasinda cari agigin ekonomik
biiylimeden daha 6nemli oldugunu gostermektedir. Boylece cari agigin hem
ckonomik bityiime hem de enflasyon igin 6nemli bir faktor oldugu sdylenebilir.
Cari agiktaki artiglar hem ekonomik biiylime hem de enflasyon iizerinde
olumsuz etki gostermektedir. Bu halde biiyiime eksenli ger¢eklestirilecek
dig ticaret politikalarinda 6zellikle enflasyona neden olabilecek genisletici
politikalarin dikkatli uygulanmasi gerekmektedir.
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Bolum 3

Besgeri Sermaye, Kamu Harcamas: ve Ekonomik
Karmagiklik Tliskisi: Nedensellik Analizi

Ayse Art

Ozet

Bu galismada begeri sermaye ve kamu harcamasinin ekonomik karmagiklik
izerindeki etkisi aragtirilmisti. Bunun i¢in Dumitrescu ve Hurlin (2012)
nedensellik testinden yararlanilmistir. Caligmada 15 Avrupa Birligi tilkesinden
6’s1 (Danimarka, Finlandiya, Avusturya, italya, isveg, Ingiltcrc) ve 2000-
2015 donemine ait veriler kullanilmgtir.

Caliymada beseri sermaye gostergesi olarak 2 degisken tercih edilmistir.
Begeri sermayeyi temsil etmek tizere, ortaokul kayit orami dikkate alindiginda
ckonomik karmagiklik ve begeri sermaye arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmigtir. Begeri sermayeyi temsil etmek iizere yiiksek egitimli
isgiicii orani dikkate alindiginda, egitimli iggiiciinden ekonomik karmasikliga
dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Kamu harcamalarinin ekonomik
karmagiklik tizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla benzer gekilde iki
degisken kullanilmistir. Bunlardan ilki, kamunun egitim ve saghk harcamalar
toplamidir. Tkinci degisken ise toplam kamu harcamasidir. Analiz sonucunda
her iki degisken igin de kamu harcamasindan ekonomik karmagikliga dogru
tek yonlii bir nedensellik bulunmaktadr.

Sonug olarak, karmagik iiriinlerin ihrag edilebilmesinde bilgi ve egitimin
onemli oldugu goriilmektedir. Tlaveten devletin kamu harcamalarini artirarak
ekonomik karmagikliga katki sunabilecegi de ifade edilebilir. Kisaca begeri
sermayeyi tesvik edecek uygulamalar ve kamu harcamasindaki artislar,
teknoloji ve bilgi yogun iiriin iiretip ihrag etmeyi olumlu etkileyebilecektir.

Giris

Ekonomik karmagikhik, Hidalgo ve Hausmann (2009) tarafindan ortaya
atilmig olup “bir tilkedeki kurumlar, bireyler ve politikalarin etkilegimiyle
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ortaya ¢ikan iiretim bilgisi, karmagik {iriin iiretme ve ihrag etme kabiliyeti”
seklinde tanimlanabilir. Ekonomik karmagiklik iilkenin {retim yapis
ve bilgiyi tegvik etmesiyle yakindan iligkili bir kavramdir (Stojkoski ve
Kocarev,2017:1-2). Hidalgo ve Hausmann (2009) karmagik tirtinlerin tiretip
ithrag edilebilmesinde iilkenin kabiliyetine dolayisiyla gelismis olmasina isaret
etmigtir. Geligmis iilkeler daha ¢ok verimliligi yiiksek ve karmagik iiriinler
ithra¢ ederken az geligmig iilkeler verimliligi diigiik daha basit iiriinler ihrag
etmektedir. Bu sebeple ekonomik karmagiklik ekonomik biiyiime tizerinde
belirleyici olan faktorler arasinda yer almaktadir (Vu, 2021:1).

Ekonomik karmagikhigr belirleyen faktorler arastirilirken, ihracat
karmagikligs, tiriin gesitliligi ve inovasyon fiizerinde etkili olan faktorlerin
ortaya konulmasimna igaret edilmektedir. Karmagik iiriin tiretiminde yiiksek
teknolojiye ihtiya¢ duyulacaktir. Bununla beraber Hausmann vd. (2007),
karmagik iiriinlerin iiretimi i¢in gerekli inovasyon siireci ve yiiksek teknolojinin
kullanilabilmesinde bireylerin bilgi ve yeteneklerinin biitiinii olan begeri
sermayenin de gerekliligini vurgulamistir (Yu ve Qayyum,2021:3; Ferrarini
ve Scaramozzino, 2021-2).

Tleri teknoloji igeren karmagik iiriinlerin tiretiminde yatinmlar da 6nemli
rol {istlenmektedir. Devlet, kamu yatirim ve harcama faaliyetleri gergevesinde
dogrudan enerji, otoyol ve havaalanlar1 gibi altyap: projelerinin yapimini
tstlenerek triin gesitliligi ve karmagikliga olumlu katki saglayabilecektir.
Tlaveten devlet 6zel sektore karmagik iiriin iiretimi igin tegvik saglayarak
da karmagikhiga katki sunabilecektir. Devletin ekonomik karmagiklikta artig
saglayabilecegi kanallardan birisi de egitim ve saglk gibi begeri sermaye
yatirimlaridir(Yalta ve Yalta,2021:8).

Kisi bag gelirdeki artig, bireylerin karmagik tiriinleri satin alabilmesine
imkan vereceginden karmagik {iriin ihracatini ve talebini artiracaktir (Yu
ve Qayyum, 2021:3). Bu sebeple beseri sermaye ve kamu harcamalar
ckonomik biiytime kanaliyla karmagsikligt dolayli olarak da etkileyebilecektir.
Ulusal, bolgesel ve kiiltiirel farkhiliklarin biiylimedeki etkisinin tespit
edilmesi, az geligmis iilkelerde biiyiimeyi ve kalkinmay1 hizlandiracak dogru
politikalarin belirlenmesi agisindan yol gosterici olabilecektir. Bu kapsamda
inovasyon faaliyetleri firma ve ekonominin geneli i¢in biiylimenin en
onemli belirleyicilerinden birisi olarak kabul edilir. Ekonomik kalkinma
ve performans iizerinde yenilikgi faaliyetlerle birlikte begeri sermaye de
onemli bir faktor olarak kabul gormektedir. Begeri sermayenin bol oldugu
tlkelerin irettigi triinler de teknoloji agirlikli ve yeni iirtinler olacaktir.
Bu sebeple ulusal devletler inovasyonu, bilimi, aragtirma-gelistirme
taaliyetlerini ve begeri sermayeyi gelistirecek ve tesvik edecek politikalar
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uygulayarak rekabet avantaj elde edebilecektir (Pater ve Lewandowska,
2015:31). Ekonomik biiylime tizerinde etkili olabilecek faktorlerden
bir bagkasi da kamu harcamasidir. Ozellikle diga agilma ile birlikte kamu
harcamalarinin arttig1 goriilmektedir. Uluslararasi biitiinlesme neticesinde
hanehalklart riske maruz kalabilecektir. Bu durumda kamunun dig riske
kars1 sigorta gorevi iistlenmesi konusunda daha fazla talep olabilecektir

(Fujii, 2017:662).

1.Beseri Sermaye-Inovasyon-Ekonomik Karmagiklik

20. yiizyilin sonlarindan itibaren sanayilegmis iilkeler ekonomik biiyiimenin
yeni bir sathasina ge¢migtir. “Bilim, egitim, teknoloji, ekonomik biiylime ve
inovasyon faaliyetlerinin hepsini kapsayan bu yeni agama”, bilgi ekonomisi
cagr olarak adlandirilmaktadir. Bu siirecte iilkelerin rekabet edebilirligi,
tiretim siirecinin verimliligi ve ekonomik bilyiimenin emegin niteliginden
etkilendigi ve beseri sermaye olmadan gergeklesemeyecegi kabul edilmistir
(Nargiza, 2022:136).

Begeri sermaye OECD (2022) tarafindan, genel anlamda “insanlarin
sahip oldugu ve iiretken olmalarma yardimci olan her tiirlii bilgi, beceri
stoku” olarak tanimlanabilir. Bireyler begeri sermaye yatirimlarini, hem okul
egitimi sirasinda hem de is tecriibeleri ile gergeklestirebilecektir (OECD,
2022). Bununla beraber begeri sermaye igerisinde egitimin rolii 6n plana
gtkmaktadir. Uygulamada beseri sermaye gostergesi olarak okula kayit olma
ya da egitim igin gerekli yillar dikkate alinabilmektedir. Yiiksek ogrenim,
bireyin bilgi ile donanimint saglayarak ekonomik biiyiimesini artirabilecektir
(Islam vd., 2016:1722; OECD, 2022). Beseri sermaye gostergesi olarak
egitim yili degil okullarda neler 6grendiginin dikkate alinmasi gerektigi de
ileri stiriilmiistiir. Bu kapsamda ileri derecedeki yeteneklerin ortaya konulmasi
soz konusu olabilecektir. Ancak uygulamada sahip olunan bilgi diizeyini
oOlgebilecek gostergelerin bulunabilirliginde sikintist yaganmaktadir (Diebolt
ve Hippe, 2019:544).

Egitimdeki geligmelere benzer sekilde saglik da bireylerin algilama
kabiliyetini etkileyerek begeri sermayeyi olumlu etkileyebilecektir. Egitim ve
saglhga yapilan yatirrm gelecekte bireylerin bilgisini artiracaktir. Bireylerin
sahip olduklar1 bilgi diizeyindeki artig ise, {iretim siirecinde inovasyonun
ortaya ¢ikisina imkan veren ve verimlilik i¢in gerekli olan bir tiretim faktoriidiir
(Islam vd.,2016:1722). Bu nedenle egitime ve sagliga yapilan harcamalar
beseri sermaye yatirimlari olarak degerlendirilebilir ve ekonomik biiyiime igin
Onem tegkil eder.
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Egitimli kisilerin verimliligi ve dolayistyla ekonomik biiyiimeye katkis:
egitimsiz bireylere kiyasla daha fazla olacaktir. Egitimli bireyler istthdam
edildiginde isi daha karmagik diigiinebilme ve hizhi algilama yetenekleri
sayesinde gorevlerini daha etkin olarak yerine getirecektir. Kisaca egitimdeki
gelisme bireylerin kalitesini geligtirerek inovasyon ve teknolojik gelismeye
katki saglayacaktir. Bu durumda devletin egitimi tegvik etmesi, 6nemli
olacaktir (Widarni ve Bawono, 2021:30). Boylece begeri sermaye inovasyon
ve teknolojik gelisim igerisinde dogrudan yer alarak ekonomik karmagikligt
artirabilecektir. Begeri sermayenin teknolojik gelisimi olumlu etkiledigine
dair bulgular elde eden galigmalar literatiirde mevcuttur. Bu galigmalara Pater
ve Lewandowska (2015) ile Gennaioli vd. (2013)’nin ¢aligmalart 6rnek
gosterilebilir.

Begeri sermaye iilkelerin yanisira igletmelerin varligini siirdiirmesi, yaratici
aktivitelerin geligtirilmesi ve uluslararasi rekabet edebilirlik i¢in de 6nemli
bir kogul olmugtur. Bu hususta firmalar istihdam edilenlerin performansinin
artmas1 gayesiyle beseri sermayeye yatirim olarak egitim ve saghiga 6nem
vermektedir (Nargiza, 2022:136).

Begeri sermaye ekonomik biiylimeyi artirmasi kanaliyla da ekonomik
karmagikligi  pozitif ~ etkileyebilecektir. Begeri sermayenin  ekonomik
bityiimeye katkisi igsel biiyiime modellerinde agiklannugtir. Igsel biiyiime
modellerinde, sermaye olugumunda bilgiye yapilan yatirimin 6nemine igaret
edilmektedir. Romer (1990)’¢ gore, bir ekonominin igsel biiylimesi bilgi
stokundaki artiy ve bunun sonucunda istihdam edilen beseri sermayenin
verimliliginin artmasindan kaynaklanmaktadir. Béylece modelde AR&GE ile
ugrasan nitelikli aragtirmacilarin {iretime yapacag: katkinin 6nemine vurgu
yapilmaktadir (Teslenko vd., 2021:111; Islam vd.,2016:1724).

2. Kamu Harcamasi-Ekonomik Biiyiime-Ekonomik Karmagiklik

Yiiksek eckonomik biiyiime oranlarma erisebilmek igin gereken
politikalarin belirlenmesi tiim iilkeler igin nem teskil etmektedir. Ulkeler
kisa donemde ekonomik kalkinmayi saglamak ve diger ekonomik amaglarini
elde edebilmek amaciyla maliye politikasina bagvurabilmektedir. Bu durum
devletin ekonomiye miidahalesiyle iligkili olabilmekte ve kamu biiyiikliigiiniin
iilkenin ekonomik performanst iizerinde etkili olabilecegine igaret etmektedir.
Diinya genelinde 19. yiizyila kadar iilkelerin ekonomiye miidahale etmedigi
ve klasik yaklagimin serbest piyasa savini benimsedigi goriilmektedir.
Devlet bu siiregte sadece yasa diizenleyici olmug ve tilkeyi savunma gorevini
istlenmistir. Daha sonra ozellikle 1929 Biiyiik Buhran donemi ile birlikte
kamu harcamalarinda artiglar kaydedilmistir. 2. Diinya Savagi doneminden



Ayse Ann | 47

sonra da kamu harcamasinin 6nemli oranlarda arttigr goriilmektedir. Bu
yillarda savag giderleri i¢in harcama yapilmig ve bu harcamalar1 finanse etmek
igin vergileme yoluna bagvurulmustur (Soubbotine ve Sheram, 2000: 61; Al-
Rabbaie vd., 2022:2, Sharma, vd., 2022:2). Ikinci Diinya Savagt sonrasinda
artan uluslararast ekonomik entegrasyon siirecinde, mal, hizmet, sermaye
ve teknoloji hareketliliginde 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir. Bu siiregte
ayni zamanda hem sanayilegmis hem de gelisjmekte olan iilkelerde kamu
sektoriiniin genigledigi ve ozellikle gelismekte olan tilkelerde devletin sosyal
sigorta saglayici roliintin arttig1 goriilmiistiir (Molana vd.,2004:1).

Devletin piyasada yer almasi savunma, altyapr yatirnmlari, egitim ve
saglik gibi alanlarda faaliyet gostermesi ile gergeklesmektedir. Devlet, altyap1
yatirimlari, savunma ve gevre gibi 6zel sektoriin yetersiz olacag alanlarda
faaliyet gostermektedir. Ayrica devlet yine 6zel sektoriin yetersiz kalacagi
egitim ve saghk gibi pozitif digsalliklara sahip temel alanlardaki yatirimlarin
saglanmas1 amaciyla harcamalar yapmaktadir. Elektrik ve su gibi temel
ihtiyag olan ve 6zel sektoriin yiiksek fiyat uygulayabilecegi alanlar da devletin
ckonomide yer almasina imkan vermektedir (Soubbotine ve Sheram, 2000:
63). Egitim, saglk, altyapi, AR&GE gibi alanlarda yapilan kamu harcamasi
ckonomik biiyiimede kullanilan araglar olarak degerlendirilebilir. Kamu
harcamasi garpan etkisiyle s6z konusu alanlardaki verimlilik, fiziksel iiretim
ve nihayetinde biiyiimeyi artirabilecektir. Buna ilaveten kamu harcamasi
egitim ve sagligin kalitesinde de iyilegme saglayarak biiyiimeye olumlu katki
saglayabilecektir (Al-Rabbaie vd., 2022:2; Raghupathi ve Raghupathi,
2020:1;Chen vd.,2022:643). 21. yiizyilla birlikte kamu harcamalarinin
ckonomik biiylimeden ziyade insani geligmiglik boyutuyla iligkisine
odaklanilmaktadir. Bu kapsamda gelismekte olan iilkelerde yoksulluk ve
gelir egitsizliginin azaltilmasi amaciyla istthdam artirict kamu harcamalarina
siklikla bagvuruldugu séylenebilir(Sharma, vd., 2022:2-4).

Soubbotine ve Sheram (2000: 62-63)’c gore gelismis iilkelerde kamu
harcamalarinin yaridan fazlasi igsizlik sigortasi, transfer harcamasi, sosyal
giivenlik ve diger sosyal hizmet alanlarina yapilmaktadir. Geligmekte olan
tilkelerde ise sosyal harcamalara daha kiigiik bir oranda fon ayrilirken kamu
harcamalar1 biiyiik ©lglide devlete ait ticari igletmelere aktariimaktadir.
Bu isletmeler, enerji, ulagim gibi 6zel sektoriin de iiretim yapabildigi ve
kar edebildigi mallar1 tireterek yiiksek fiyat artigin1 kontrol altinda tutmak
istemektedir. Ancak devlete ait s6z konusu igletmelerin sayisinin fazla olmasi
ckonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilir. Bu isletmelerin 6zel sektore
kiyasla daha az etkin olarak iiretim gergeklestirmesi ve zarar etmesi biitge
aciklart kanaliyla ekonomik biiylimeye zarar verebilecektir.
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Kamu harcamasi-ckonomik biiyiime konusu iizerinde tartigilan 6nemli
konulardan birisidir. Kamu harcamasi ekonomik biiyiimeyi pozitif ya da
negatif yonde etkileyebilecektir. Keynesyen teoriye gore genisleyici maliye
politikasi, ekonomideki toplam talebi artiracaktir. Kamu harcamasinin
toplam talebi ve ekonomik biiylimeyi artirmasi tiiketim ve yatirimi tegvik
etmesi kanaliyla ger¢eklesmektedir. Boylece kamu harcamasi garpan etkisi ile
ckonomik biiyiime iizerinde 6nemli etki yaratabilecektir. Kamu harcamasinin
ckonomik biiylimeyi negatif etkilemesi de miimkiindiir. Kamu mali iretiminin
etkin olmamas1 bunun sebebi olarak gosterilebilir. Tlaveten kamu harcamalari
ozel sektorii diglayarak da ekonomik biiyiimede diislise yol agabilecektir.
Kamu harcamasimin  vergilerle kargilanmaya ¢aligilmas: da  ekonomik
biiyiimeye zarar veren bir bagka etmendir (Dudzeviciité vd.,2018:372).
Kamu harcamalar1 igin vergilerin artirilmasi yoluna bagvurulmadiginda
borglanma yoluna gidilecektir. Bu durum ise biitge agiklarina yol agacaktir.
Bu durumda da kamu harcamasinin artmasinin ekonomik biiyiimeye zarar
vermesi beklenebilecektir (Maluleke, 2020: 60; Sabra, 2016:40). Biiyiime
modelleri dikkate alindiginda igsel biiylime modeli ¢ergevesinde kamu
harcamasinin kaynak ayarlamas: yaparak ekonomik biiyiimeyi etkileyebilecegi
soylenebilir. Ozellikle sanayilesmenin ve sehirlesmenin arttigr iilkelerde
kamu harcamalarinin ekonomik biiyiimedeki paymin arttign goriilmektedir
(Nguyen ve Bui, 2022:2).

3. Literatiir Ozeti

3.1.Beseri Sermaye-Innovasyon-Ekonomik Karmagiklik
Yu ve Qayyum (2021), 120 iilkeyi 1996-2016 zaman aralig1 igin ele

almig ve finansal gelisme, beseri sermaye ve kurumsal kalitenin ekonomik
karmagiklik tizerindeki etkisini sorgulamigti. GMM (Generalized Method of
Moments) teknigine bagvuran Yu ve Qayyum (2021), finansal gelismenin
ckonomik karmagikligr artirdigini tespit etmigtir. Caligmada iilkeler gruplara
ayrildiginda ozellikle alt ve orta gelir grubu {ilkelerde begeri sermaye ve
altyapidaki iyilesmenin karmagikligi pozitif etkileyecegi belirlenmigtir.
Elhiraika ve Mbate (2014) ise beseri sermayenin karmagik iiriin thracatinda
onemli oldugunu Afrika tilkeleri i¢in tespit etmistir.

Yalta ve Yalta (2021), ekonomik karmagikligin belirleyicilerini arastirdigs
caligmasinda MENA bolgesi iilkelerini 1970-2015 donemini kapsayacak
sekilde analiz etmistir. GMM teknigini kullanan yazar, beseri sermayenin
ckonomik karmagiklig1 pozitif etkiledigini tespit etmistir. Srholec (2007) ise
okula kayit olma verilerini dikkate almig ve egitimin ileri teknoloji tiriinleri

ithracatinda etkili faktorlerden birisi oldugu belirtmigtir. Tebaldi (2011), yiiksek
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teknoloji ihracatinin belirleyicilerini  aragtirdigi ¢aligmasinda 1980-2008
donemini kapsayan bir analiz gergeklestirmistir. Panel sabit etki yaklagimini
tercih eden Tebaldi (2011), elde edilen bulgularda begeri sermaye, dogrudan
yabanci yatirimlar ve diga agikligin bir iilkenin yiiksek teknoloji endiistrisinin
performansini etkileyen baglica faktorler oldugunu gozlemlemistir. Ayrica
yazar teknolojinin begeri sermaye odakli bir geligim oldugunu belirlemistir.

Literatiirde begeri sermayenin inovasyon faaliyetlerini olumlu etkiledigine
dair ¢ok sayida galiyma mevcuttur. Bunlardan Avrupa Birligi tilkelerini ele
alan Pater ve Lewandowska (2015), 2008-2010 donemini analiz etmistir.
Yazar Avrupa Birligini 225 bolgeye ayirmug ve farkh gostergeler kullandig:
caligmasinin sonucunda diisiik inovasyon faaliyetinin oldugu bolgelerin,
begeri sermayeye daha az yatirm yaptigini gozlemlemistir. Teslenko vd.
(2021) ise farkli begeri sermaye gostergelerine dikkati ¢ekmig ve beseri
sermaye yapisindaki degisikliklerin yenilikgi faaliyetler itizerindeki etkisini
Rusya i¢in aragtirmistir. Yazar mesleki egitimin olusturdugu beseri sermaye
ile egitim, yliksekogretim ve doktora programlarmnin etkili oldugu beseri
sermaye tiirlerinin inovasyon gelistirme siirecinde belirleyici oldugunu tespit
etmistir. Bir bagka ¢aliymada Diebolt ve Hippe (2019), beseri sermayenin
patent ve ckonomik biiyiime iizerinde 6nemli pozitif etkisinin oldugunu
Avrupa iilkeleri ve bolgeleri igin tespit etmigtir. Diebolt ve Hippe (2019)
OLS yontemini tercih etmig ve 1850-2010 periyodunu kapsayan genis bir
veri seti kullanmugtir. Diebolt ve Hippe (2019) ¢aligma sonucunda inovasyon
ve ckonomik performans farkhiliklarinin begeri sermaye farkliliklarindan
kaynaklandig1 sonucuna ulagmistir.

Begeri sermaye ve inovasyonun ekonomik biiylimeye etkisini birlikte
aragtiran ¢aligmalardan Sterlacchini (2008), begeri sermayenin ekonomik
biiyiime iizerinde pozitif etkisi oldugunu belirlemigtir. Yazar AB igerisinde
yer alan 12 Avrupa Birligi iilkesini 1995 - 2002 donemini kapsayacak gekilde
analiz etmistir. Calismada AR&GE harcamalarinin da ekonomik biiytimeye
katki sundugu goriilmistiir. Ancak AR& GE harcamalarinin belli bir gelir
diizeyinin tizerindeki iilkelerde ekonomik biiyiimeyi hizlandirdig: bilgisine
ulagilmistir. Bir bagka galigmada Gennaioli vd. (2013), 110 iilkeyi ele almug ve
gok sayida alt bolgeye ayirarak ekonomik biiylime iizerinde etkili olabilecek
kurumsal, cografi ve kiiltiirel faktorleri incelemigtir. Elde edilen sonuglara
gore, begeri sermaye ekonomik biiyiime tizerinde belirleyici olan en 6nemli
faktordiir.

Widarni ve Bawono (2021) ise 1984-2019 donemini kapsayacak sekilde
zaman serisi verisi ve ARDL yaklagimini kullanarak begeri sermaye-ekonomik
biiyiime konusunu ele almigtir. Caligmada teknolojik gelismenin ekonomik
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bityiimeye etkisi de aragtirllmigtir. Analiz sonucunda begeri sermaye ve
teknolojik gelismenin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi belirlenmistir.
Tlaveten egitimin begeri sermayeye ve teknolojik gelismeye katki sagladig
da belirlenmigtir. Tayvan ekonomisi igin egitim ve teknolojik ilerlemenin
ckonomik biiytimeye etkisini sorgulayan Lin (2003), 1965-2000 dénemini
kapsayan bir analiz gergeklestirmistir. Elde edilen bulgulara gore, egitim
ckonomik biiyiimeyi pozitif etkilerken, teknik ilerleme ekonomik biiyiime
tizerinde bir etkiye sahip degildir. Benzer sekilde Brezilya ekonomisine
yogunlagan Lau vd.(1993), ortalama egitimin ekonomik biiyiimeyi pozitif
etkiledigini belirlemistir.

Eygii ve Coskun (2020) ise Tiirkiye ekonomisinde begeri sermaye,
inovasyon ve ekonomik biiyiime iligkisini Johansen egbiitiinlesme testi ile
Granger nedensellik testine bagvurarak analiz etmistir. Elde edilen kanitlar,
begeri sermaye ve inovasyonun ekonomik biilyiimeyi uzun dénemde pozitif
etkiledigi yoniindedir. Tlaveten sonuglar, beseri sermayeden inovasyona dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermigtir. Tiirkiye ekonomisini
cle alan bir bagka galismada Yilmaz ve Unver (2019), 1983-2013 dénemi
Johansen-Juselius egbiitiinlesme testi ile sorgulamistir. Analiz sonuglarinda
beseri sermaye ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donem egbiitiinlesme
iligkisinin oldugu goriilmiistiir. Ancak s6z konusu degiskenler arasinda
nedensellik iliskisine rastlanmamuistir.

3.2.Kamu Harcamasi-Ekonomik Biiyiime-Ekonomik Karmagiklik

Kamu harcamasinin ekonomik biiyiimeye etkisi konusunda yapilan
caligmalar farkli sonuglara ulagmakla birlikte ¢ogunlukla pozitif iligki tespit
etmistir. Ornegin Onafowora (2009), 30 OECD iilkesini kapsayan bir
arastirma gergeklestirmigtir. 1970-2005 zaman araligini dikkate alan yazar
ARDL yontemini tercih etmis ve kamu harcamasinin ekonomik biiylimeyi
pozitif etkiledigini tespit ederek Keynesyen yaklagimi destekler kanitlara
ulagmigti. BRICS, ASEAN ve SAARC iilkelerine odaklanan Ansari vd.
(2021) ise, FMOLS (fully modified dynamic OLS) teknigine galigmasinda yer
vermistir. Ansari vd. (2021) 1991-2019 yillarin1 kapsayan analiz sonucunda
kamu harcamasinin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini belirlemistir.
Raghupathi ve Raghupathi (2020) ise ABD’de kamu saglik harcamalarinin
GSYIHya etkisini 2003-2014 zaman aralig1 igin analiz etmis ve pozitif etki
oldugu kanitina ulagmugtir. Al-Rabbaie vd. (2022), G7 iilkelerinde kamu
harcamasinin iiretimdeki etkinlige olan etkisini sorgulamistir. Yazar kamu
harcamasinin sosyoekonomik etkisizligi artirirken ekonomik biiyiimedeki
etkinsizligi azalttigini tespit etmigtir. Chen vd. (2022), Vanuatu igin kamu
harcamasi-ekonomik biiylime konusunu ele almig ve 1981’den 2016’ya
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kadar olan yillar1 analiz etmistir. Chen vd. (2022) galiymasinda kamu
harcamasinin vergilerle finanse edildiginde ekonomik biiyiimeyi negatif
etkiledigini ancak diger kaynaklarla finanse edildiginde ekonomik biiytimeyi
pozitif etkiledigini belirlemistir. Chen vd. (2022) ayrica kamu harcamalarini
bilesenlerine ayirmig ve egitim, saglk, tarim ve {iicret harcamalarinin
ekonomik biiyiime tizerinde diger harcamalardan daha fazla katki sagladigini
belirlemistir. Kamu harcamasinin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigine
dair sonuglara ulasan diger ¢alismalardan Bucci vd. (2021) alt ve orta gelir
grubu iilkelerini ele almigtir. Kamu harcamasinin bilyiimeye zarar verdigini
destekleyen galigmalardan Nguyen ve Bui (2022) 16 gelisen Asya iilkesini
2002-2019 yillarim kapsayacak sekilde analiz etmigtir. GMM tahmincisini
kullanan yazar, kamu harcamasi ve bozulmanin ekonomik biiyiimeyi negatif
etkiledigini gozlemlemigtir. Bu yondeki diger ¢aliymalara Romero-Avila ve
Strauch (2008)’nin AB iilkelerini, Hansson ve Henrekson (1994)’nin OECD
tilkelerini kapsayan ¢aligmalar1 6rnek gosterilebilir.

Ote yandan kamu harcamasi-ekonomik biiyiime konusunu nedensellik
testi ile analiz eden galigmalar da literatiirde mevcuttur. Bu ¢aliymalarda kamu
harcamasi-ekonomik Dbiiyiime iligkisinin yonii belirlenmeye galigilmustir.
Teoriye gore kamu harcamasi ve ekonomik biiyiime arasinda cift yonlii bir etki
s0z konusu olabilmektedir. Bu konuda Wagner (1893) ve Keynesyen teoriye
ait goriigler literatiirde mevcuttur. Wagner (1893) tarafindan ortaya atilan
Wagner yasasina gore ekonomik biiyiime ve kamu harcamasi arasinda pozitif
iliski s6z konusu olup iligkinin yonii ekonomik bitytimeden kamu harcamasina
dogrudur. Bu yaklagima gore gelir diizeyindeki artig, sosyal devlete olan talebi
artiracagindan kamu harcamasinin artmasi beklenebilecektir. Ote yandan
Keynes (1936), Wagner yasasinin tam aksi yonde bir fikir beyan etmis ve
kamu harcamasinin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini savunmustur
(Alrasheedy ve Alrazyeg, 2019 :3; Fujii, 2017:662). Kamu harcamasi-
ekonomik biiyiime iligkisinin yoniinii belirlemeyi amaglayan c¢aligmalardan
Dudzeviciaté vd. (2018), AB iilkelerine yogunlagmig ve 1995-2015 yillarini
incelemigtir. Granger nedensellik testi sonucunda Isveg ve Slovakya igin
kamu harcamasindan ekonomik biiylimeye dogru nedensellik tespit edilirken
Fransa, Belgika, Almanya, Portekiz ve Kibris igin ekonomik biiyiimeden
kamu harcamasma dogru nedensellik tespit edilmistir. 59 iilkeyi ele alan
Ahuja ve Pandit, (2020) ise 1990-2019 donemini nedensellik testi ile analiz
etmistir. Analiz sonuglarina gére kamu harcamasindan ekonomik biiyiimeye
dogru nedensellik bulunmaktadir. Bir bagka ¢aligmada Ageli (1997) Suudi
Arabistan’t ve 1970-2012 donemini ele almigtir. Ageli (1997), ECM (Error
Correction Model) ve OLS yaklagimlarina bagvurmus ve Wagner yasasini
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destekler sekilde ekonomik biiyiimenin kamu harcamasinin 6nemli bir
belirleyeni oldugu sonucuna ulagmugtir.

4.Veri Seti

Caliymada 15 Avrupa Birligi iilkesinden 6’s1 (Danimarka, Finlandiya,
Avusturya, halya, Isveg, ingiltere) ve 2000-2015 donemine ait veriler
kullamlmugtir. S6z konusu iilkeler ve zaman periyodu mevcut veriler dikkate
alnarak belirlenmigtir. Ekonomik karmagikligi temsil etmek {izere ekonomik
karmagiklik indeksi (ECI) kullanilmugtir. Begeri sermayeyi temsil etmek tizere 2
degisken tercih edilmistir. Bunlar; ortaokul kayit oran1 (BESER) ve yiiksek egitim
almus isgiictiniin oran1 (EMEK)’dir. Benzer sekilde kamu harcamasini yansitmak
tizere 2 degiskene yer verilmistir. Bahsedilen degiskenlerden ilki egitim ve saghga
yapilan kamu harcamalarinin GSYIH igerisindeki orami (KAMUBES)’dur.
Boylece bu degisken kamunun begeri sermayeye yaptgi yatirimlart temsil
edecektir. Tkinci degisken ise, kamunun nihai titketim harcamasinin GSYTH daki
orani (KAMUHAR)’dir. Begeri sermaye ve kamu harcamasi igin tercih edilen
veriler Diinya Bankas: veri sitesinden alinmistir. Ekonomik karmagikhik indeksi
ise https://oec.world sitesinden alinmustir. Degiskenlere ait veriler logaritmik
doniigtimleri saglandiktan sonra modellenmigtir.

5.Ampirik Bulgular

Calismada ilk olarak Breusch ve Pagan (1980), Pesaran (2004) ve Pesaran
vd. (2008)’nin yatay kesit bagimlilik testlerine bagvurulmustur. Tablo 1,
bu testlerden elde edilen sonuglar1 igermektedir. Buradaki sonuglara gore,
degiskenlerin hepsi igin yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade eden temel
hipotez % 1 anlamlilik diizeyi i¢in reddedilmektedir. Bu nedenle birim kok
analizi i¢in ikinci kugak birim kok testlerinin kullanilmasi uygun olacaktir.

Tablo 1. Yatay kesit bagumlilik test sonuclar:

ECI BESER EMEK KAMUBES |KAMUHAR

Breusch- 72.28907 |67.49033  |116.6770  |1145527  |128.5879
Pagan LM [ (0.0000) |(0.0000)  [(0.0000)  [(0.0000) | (0.0000)

Pesaran LM [10.45951 |9.583379  |18.56359 |18.17576  |20.73823
(0.0000) |(0.0000)  |(0.0000)  |(0.0000) |(0.0000)

Bias-Adj LM [10.25951 |9.383379  |18.36359  |17.97576  |20.53823
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Pesaran CD [2.907927 |4.658373  |6.156034  |10.29835  |11.00574
(0.0036) |(0.0000)  |(0.0000)  |(0.0000) |(0.0000)

Not. Parantez igevisindeki degevier olasilik degerlevini gostermektedin.
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Birim kok analizi igin Hadri ve Kurozumi (2012) tarafindan geligtirilen
test kullanilmig ve diizey degeri igin elde edilen sonuglar Tablo 2°de
gosterilmistir. Tablodaki sonuglar incelendiginde tiim degiskenler i¢in serinin
duragan oldugunu soyleyen temel hipotez reddedilememektedir. Boylece
tiim degiskenlerin seviyede duragan olduklar: sdylenebilir.

Tablo 2. Bivim kok test sonuglar:

Sabit Sabit+trend
ZA_spac ZA la ZA_spac ZA la
BESER 8.6279 22.6617 -1.8075 -2.0769
(0.0000) (0.0000) (0.9647)* (0.9811)*
KAMUBES -0.8225 -0.9626 -1.2797 0.3540
(0.7946)* (0.8321)* (0.8997)* (0.3617)*
ECI -1.6668*% -0.1248% 3.5460 7.2969
(0.9522) (0.5497) (0.0002) (0.0000)
KAMUHAR -0.5271* -2.0915* 1.6263* -1.8934*
(0.7010) (0.9818) (0.0519) (0.9708)
EMEK -1.8278* -1.9874* -1.1679* -1.5762*
(0.9662) (0.9766) (0.8786) (0.9425)

Not:*; duragjanlik temel hipotezinin reddedilemedigini ifade etmelktedin.

Beseri sermaye ve kamu harcamasinin ekonomik karmagiklik tizerindeki
etkisini sinamak gayesiyle Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik
testine bagvurulmugtur. Serilerin seviyede duragan olmalar1 nedeniyle
Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi tercih edilmistir. Bu test ayrica yatay kesit
bagimliligini dikkate almaktadur.

Tablo 3. Nedensellik analizi sonuglar:

Whne Zhnc

Test ist. Olas. Test ist. Olas.
ECI»EMEK 0.683238 0.315895 -0.548647 0.343199
EMEK#ECI 2.032235 0.050594 1.787884 0.080685
ECI®»BESER 3.120989 0.003060 3.673661 0.000468
BESER#ECI 3.811960 0.000279 4.870458 2.82E-06

ECI»KAMUHAR 1.032278 0.234163 0.055908 0.398319
KAMUHAR#AECI 2.378694 0.023564 2.387968 0.023049
ECI»KAMUBES 0.569540 0.339213 -0.745579 0.302135
KAMUBES#ECI 3.263829 0.001940 3.921066 0.000183
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Dumitrescu ve Hurlin (2012) test sonuglarinin yer aldigi Tablo 3’te, Zhnc
asimptotik test istatistigi, T>N durumunda uygun tahminler sunmaktadur.
Buradaki sonuglara gore, ekonomik karmagikliktan begeri sermayeyi temsil
eden EMEK’e dogru nedenselligin olmadigin1 soyleyen temel hipotez
reddedilememektedir. Bir bagka deyisle, ekonomik karmagikliktan yiiksek
egitimli isgiiciine dogru bir nedensellik bulunmamaktadir. Ote yandan
teoride beklenildigi gibi egitimli iggiiciinden, ekonomik karmagikliga dogru
bir nedensellik s6z konusudur. Begeri sermayeyi yansitmak tizere yer verilen
BESER degiskeni ile ECI arasindaki iliski dikkate alindiginda ise, gift yonlii
bir nedensellik gozlenmektedir. AB iilkelerinde ekonomik karmagiklik
ve begeri sermayenin teoride beklenildigi gibi kargilikli iligkili olmast s6z
konusudur.

Ekonomik karmagikligin kamu harcamasi ile iliskisi incelendiginde,
KAMUBES’ten ECT’ya dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmaktadir.
Kamunun egitim ve saghga yaptig1 harcamalarin ekonomik karmagikligin
Granger nedeni oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde kamu harcamasi
gostergesi olan KAMUHARdan ECI’ya dogru da tek yonlii bir nedensellik

s0z konusudur.

Sonug

Bu ¢aligmada beseri sermaye ve kamu harcamasinin ekonomik karmasiklik
tizerinde etkisinin olup olmadig aragtirilmugtir. S6z konusu etkinin tespiti igin
nedensellik analizine bagvurulmustur. Caligmada Avrupa Birligi tilkeleri 2000-
2015 zaman aralig1 igin analiz edilmistir. Serilerin seviyede duragan olmalar1
Dumitrescu- Hurlin nedensellik testinin yapilmasina imkan tanimugtir.

Calismada begeri sermaye gostergeleri olarak 2 degisken tercih edilmigtir.
Bunlar; ortaokul kayit orani ve yiiksek egitimli isgiicli oranina ait verilerdir.
Begeri sermayeyi temsil etmek tizere, ortaokul kayit orani dikkate alindiginda
ckonomik karmagiklik ve begeri sermaye arasinda ¢ift yonli nedensellik
iligkisi tespit edilmigtir. Bu durumda ekonomik karmagikligin egitim diizeyini
olumlu etkilerken egitimdeki iyilesmenin de ekonomik karmagikligi olumlu
ctkileyecegini sOyleyebiliriz. Beseri sermayeyi temsil etmek iizere yiiksek
egitimli isglicliniin oram dikkate alindiginda, tek yonlii nedensellik oldugu
sonucu elde edilmistir. Bahsedilen nedensellik egitimli isgiiciinden ekonomik

karmagikliga dogrudur.

Kamu harcamalarinin ekonomik karmagiklik tizerindeki etkisini analiz
etmek amaciyla benzer sekilde iki degisken kullanilmistir. Bunlardan ilki,
kamunun egitim ve saghk harcamalar1 toplamuidir. S6z konusu degisken
kullanlldiginda kamu harcamasindan ekonomik karmagikliga dogru tek
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yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Toplam kamu harcamasi kullanilarak
nedensellik testi gergeklestirildiginde de kamu harcamasindan ekonomik
karmagikliga dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu goriilmiistiir.

Sonug olarak, egitim diizeyinin artmasi ve istthdamda yiiksek egitimli
bireylerin yer almasinin ekonomik karmagikhigin gelecek degerleri hakkinda
bize bilgi sunacagini soyleyebiliriz. Bu sonug teknoloji yogun karmagik
driinlerin ihrag edilebilmesinde bilgi ve egitimin 6nemli oldugu seklindeki
teorik goriigii desteklemektedir. Bu nedenle bireylerin egitim diizeylerini
yiikseltecek faaliyetlerin tegvik edilmesi karmagik {iriin iiretme kabiliyetini
artirarak ekonomik biiylimeyi hizlandirabilecektir. Benzer gekilde devletin
egitimve saglik sektoriine yatirim yapmasi, egitim ve saghgin kalitesini artirarak
begeri sermaye vasitastyla ekonomik karmagikligi olumlu etkileyebilecektir. Bu
sonug begeri sermayenin ekonomik karmagiklik tizerindeki tespit edilen etkisi
ile de uyumludur. Devletin toplam kamu harcamalarini artirarak ekonomik
karmagikliga katki sunabilecegi de ifade edilebilir. Ozetle beseri sermayeyi
tegvik edecek uygulamalar ve kamu harcamasindaki artiglar, teknoloji ve bilgi
yogun {irtin iiretip ihrag etmeyi olumlu etkileyebilecektir.
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Bolum 4

Sabit Etkiler Modeli ve Panel Kantil Regresyon
Kargilastirmasi: BRICST Ulkelerinde Ekonomik
Biiyiime Uzerinde Yenilenebilir Enerji Tiiketimi
Etkisinin Incelenmesi

Hayriye Esra Akyiiz!

Ozet

Bu ¢aligmada, 1990-2021 yillar1 arasinda BRICS-T iilkelerinde toplam
enerji titketimi igerisinde yenilenebilir enerji oraninin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisinin, enflasyon orani ve niifus arti1 ile birlikte incelenmesi
ve modellenmesi amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda; gozlemlenemeyen
ancak sabit olarak nitelendirilen birim ve zaman etkilerini igeren iki yonlii
sabit etkiler modeli kullanilmigtir. BRICST iilkelerinde ekonomik bityiimenin
dagiliminin kantilleri ile yenilenebilir enerji titketimi, enflasyon orani1 ve niifus
artigt arasindaki iligkiyi ayrintili olarak ortaya koymak amaci ile panel kantil
regresyon modeline iliskin parametre tahminleri ve iki yonlii sabit etkiler
modeline iliskin tahminler kargilagtirilmigtir. Elde edilen sonuglara gore;
sabit etkiler modelinde degigen varyans ve birinci mertebeden otokorelasyon
problemi oldugu elde edilmistir. Driscoll ve Kraay standart hata tahmin
yontemine dayali sonuglar incelendiginde agiklayic degiskenlerin kigi bagt
GSYIHy1 agiklama oraninin yaklagik olarak %73 oldugu belirlenmistir. Diger
degiskenler sabit iken BRICS-T iilkelerinde yenilenebilir enerji tiiketimi,
enflasyon orani ve niifus artigi ile kisi bagt GSYTH arasinda negatif yonde
istatistiksel olarak anlamli bir iligki elde edilmigtir. Diger yandan, Driscoll
ve Kraay direngli tahmin sonuglarina en yakin sonuglarin GSYITH’nin diisiik
oldugu 0.25 kantil degerinde gozlendigi ve 0.50 - 0.75 kantil degerlerinde
niifus artiginin kisi bast GSYTH tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz
iken direngli standart hatalar ile tahmin edildiginde anlamli oldugu
belirlenmistir.

1 Dr. Ogr. Uycsi, Bitlis Eren Universitesi, Fen Edebiyat Fakiiltesi, Istatistik Boliimii, Bitlis,
Tiirkiye, ORCID: 0000-0002-1784-5910, heakyuz@beu.edu.tr
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Giris

Enerji kaynaklar1 kullaniliy ve doniistiiriilebilirlik durumlarina  gore
siiflandirlmaktadir.  Kullanihs  durumlarma  gore  yenilenebilir  ve
yenilenemez; doniigtiiriilebilirlik durumlarina gore ise birincil ve ikincil
enerji kaynaklar1 olarak gruplandirilir ve fosil yakitlarin alternatifi oldugu
bilinen yenilenebilir enerji kaynaklarinin dogal bir ¢evrim siirecinde aynen
kalabildigi, kullanilmasina ragmen azalmadig: bilinmektedir (Kaya ve Kog,
2015). Yenilenebilir enerji kaynaklari; sonsuz bir enerji kaynaklari olan giineg
ve riizgar’in yanusira jeotermal, hidroelektrik ve biyokiitle olarak sayilabilir.

Niifus artiginin iilkelerin refah diizeyi iizerinde etkisi oldugu ve diinya
niifusundaki artigin her gegen giin enerjiye olan talebi de hizla arttirdigy
diisiiniildiigiinde talebinde en fazla artiy goriilecek enerji kaynaginin
yenilenebilir enerji kaynaklari olacagini séylemek yanlig olmayacaktir.

Hem yenilenebilir enerji tiretimi hem de bu enerjinin tiiketimi ekonomi
ve ¢evre iizerinde oldukga biiyiik bir role sahiptir. Ulkeler yenilenebilir
enerji tiiketiminin payini artirmak igin her gegen giin yatirnmlar yaparak
yenilenebilir enerji tiiketimini etkileyen faktorler iizerinde odaklanmuglardir.
Literatiirde yenilenebilir enerji tiiketimini etkileyen faktorlerin incelendigi,
bu degiskenlerin istatistiksel olarak modellendigi ve Diinya iilkelerine
bu konuda onerilerin sunuldugu bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Bu sebeple,
yenilenebilir enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
incelendigi ¢aligmalarda bir artiy gozlenmektedir. Bu ¢aligmalarda, farklh
tlkeler, zaman araliklari, degiskenler ve ekonometrik modeller iizerinde
odaklanilmugtir. Panel veri analizi konusundaki ilerlemeye bagh olarak, bu
degiskenlerin modellenmesinde panel veri yontemlerinin kullaniminda
da artig goriilmektedir. Yapilan bir ¢aligmada BRICST iilkeleri tizerinde
yenilenebilir enerji ile ekonomik biiylime arasindaki iligki, panel ARDL
analizi ile incelenmistir (Ozsahin vd., 2016). Calismada elde edilen sonuglara
gore; bu iilkelerde yenilenebilir enerji tiiketimi ve ekonomik geligmislik
arasinda uzun dénemde pozitif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. Ayrica
yapilan birgok caligmada yenilenebilir enerji tiiketimi ile GSYTH arasinda kisa
ve uzun donemde bir nedensellik iligkisi elde edilmistir (Apergis ve Payne,
2010; Apergis ve Payne, 2011; Apergis ve Payne, 2012). Buna kargilik,
Chien ve Hu (2008) yenilenebilir enerji kaynaklarimin kullanimi ile GSYTH
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigini belirlemislerdir.
Menegaki (2011), Avrupa’da GSYIH ve yenilenebilir enerji arasindaki
iliskiyi inceledigi galismasinda, yenilenebilir enerji ile GSYTH arasinda pozitif
bir iligki oldugunu, fakat kisa ve uzun dénemde bu degiskenler arasinda
bir nedensellik iligkisi olmadigini ifade etmistir. Bakirtag ve Cetin (2016),
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G20 iilkelerinde kisi bagina diigen yenilenebilir enerji tiikketimini bagiml
degisken olarak kullanmig ve POLS (pooling ordinary least squares) analizi
sonuglarina gore GSYH’deki % I’lik bir artigin, kisi bagina diisen yenilenebilir
enerji titketimini % 0.56 artiracagini belirlemislerdir. Izgi ve Destek (2017)
caligmalarinda, panel birim kok, panel esbiitiinlesme, panel FMOLS (fully
modified ordinary least squares) ve panel nedensellik yontemleri ile BRICS
ve MIST iilkelerinde yenilenemeyen enerji tiiketiminin, yenilenebilir
enerji tiiketimine gore ekonomik bilyiime iizerinde daha etkili oldugunu
belirlemiglerdir. Buna kargilik Paramati vd. (2018) ise G20 diilkelerinde
yenilenebilir enerji titketiminin ekonomik kalkinmaya etkisinin yenilemeyen
enerjilerin kullanimindan daha fazla oldugunu elde etmislerdir. Onder ve Polat
(2018), OECD iilkelerinde yenilenebilir ve yenilenemez enerji kaynaklarinin
GSYIH iizerindeki etkisini FMOLS testi ile inceleyerek, yenilenebilir
enerji tiiketimindeki 1 birimlik degisimin GSYITH degiskenini 0.002 birim
arttiracagini elde etmislerdir. Dinger ve Karakus (2020), BRICS ve MINT
tilkelerinde ekonomik kalkinma tizerinde yenilenebilir enerji tiiketiminin
etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda, BRICS iilkelerinde yenilenebilir enerji
kullamiminin daha 6nemli oldugunu belirlemislerdir. Uniivar ve Keskinkilig
(2020)’nin galiymalarinda, G20 {ilkelerinde yenilenebilir enerji iiretimi ile
ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir nedensellik iliskisi oldugu gozlenmistir.
Candarli ve Unakitan (2021), vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile
yenilenebilir enerji kullaniminin siirdiirtilebilir ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisini inceledigi ¢aligmalarinda, kisa donemde iki degisken arasinda negatif
bir iliski oldugunu uzun donemde ise yenilenebilir enerji tiiketimindeki
%]10’luk bir artisin GSYH’yi %1.8 artiracagini elde etmislerdir. Naimoglu
(2021), Almanya’da yenilenebilir enerji tiiketimi ve enerji kayiplarinin
ckonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemigtir. Caligmada elde edilen
sonuglara gore bu degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu,
yenilenebilir enerji titketimindeki artigin ekonomik biiylimeyi artirdigini elde
etmistir.

Bourcet (2020) vyenilenebilir enerji tiiketiminin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi konusunda net bir goriis birligi olmadigini ifade etmektedir.
Literatiirdeki ¢aligmalardan bazilari, yenilenebilir enerji altyapisinin yiiksek
maliyetleri nedeniyle yenilenebilir enerjinin ekonomik biiyiimeyi bozdugunu
one siirmektedir. Sonuglar arasindaki bu farklilik, farkli donemlerin, tilkelerin
ve yontemlerin kullamlmasindan kaynakli olabilir. Ocal ve Aslan (2013),
yenilenebilir enerji titketiminde meydana gelen artigin ekonomik biiyiime
tizerinde negatif yonde bir etkisi ve ekonomik biiylimeden yenilenebilir
enerji titketimine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit
etmiglerdir. Sebri ve Ben-Salha (2014), BRICS iilkelerinde ekonomik
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bliylime, yenilenebilir enerji tiiketimi CO, emisyonu ve ticari agiklik
arasindaki iliskiyi ARDL modeli kullanarak incelemiglerdir. Ayrica sonuglar
arasinda bir kargilagtirma yapabilmek i¢in FMOLS (fully modified ordinary
least squares) ve DOLS (dynamic ordinary least squares) sonuglarini da elde
etmiglerdir. Her ti¢ model sonuglarina gore, Brezilya ve Giiney Afrika’da
yenilenebilir enerji tiiketimi ile GSYIH arasinda pozitif ve anlami bir
iligki; Hindistan’da ise bu iki degisken arasinda negatif bir iligki oldugunu
belirlemiglerdir. Bhattacharya vd. (2016), en ¢ok yenilenebilir enerji
titketen 38 iilke tizerinde yenilenebilir enerji tiiketiminin ekonomik biiytime
tizerindeki etkisini panel tahmin yontemleri ile incelemislerdir. Elde edilen
sonuglara gore segilmig tilkelerin %57’sinde yenilenebilir enerji titkketiminin
ckonomik biiyiime tizerinde pozitif, geri kalan tilkelerde ise negatif bir etkiye
sahip oldugunu belirlemislerdir.

Ote yandan, son yillarda dagilimsal heterojenligin iistesinden gelmede
geleneksel yontemlere gore iistiinliikleri olan panel kantil regresyon analizinin
kullanildig1 ¢aligmalar da mevcuttur (Sharif et al., 2020; Troster et al., 2018;
Chen and Lei, 2018).

Apaydin (2020) OECD iilkelerinde atik yonetimi ve ekonomik biiyiime
iligkisini inceledigi galiymasinda panel regresyon analizinde istatistiksel
olarak anlamsiz ve negatif isaretli bulunan depolanan atik oran1 degigkeninin
farkl kantiller dikkate alindiginda istatistiksel olarak anlamli oldugunu elde
etmistir.

Doganvd. (2020), Inglesive Lotz (2016)’nin yapmus olduklari ¢aligmadan
yola ¢ikarak OECD iilkelerinde yenilenebilir enerji titketiminin GSYTH ve
kisi bagt GSYTH fiizerindeki etkisini ayr1 modeller iizerinde incelemislerdir.
Elde edilen sonuglara gore; diisiik kantil degerlerinde kisi bagt GSYTH ile
toplam yenilenebilir enerji tiikketimi arasindaki iligki pozitif iken, orta ve
yiiksek (0.40 ve tizeri) kantil degerlerinde bu degigkenler arasinda negatif bir
iligki oldugunu belirlemislerdir. Yenilenebilir enerji titketiminin toplam enerji
titketimi i¢indeki pay1 dikkate alindiginda ise; GSYTH ile yenilenebilir enerji
titketimi arasinda tiim kantil degerleri i¢in negatif bir iligki oldugu, kisi bag
GSYIH ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda ise 30. kantil degerinden ve

90. kantil degerine kadar bu etkinin negatif kaldig: ifade edilmigtir.

Incelenen ¢alismalar sonucunda, yiikselen ekonomileri, yiiksek niifuslari
ve diisiik tiretim maliyetleri olan BRICS- T {ilkelerinde ekonomik biiytime ile
yenilenebilir enerji tiiketimi iligkisinin ¢ok 6nemli hale geldigi ve literatiirde
BRICS-T iilkelerinin ekonomik biiylimelerini yenilenebilir enerji tiiketimi,
enflasyon ve niifus artis1 agisindan inceleyen bir ¢aligmanin mevcut olmadigt
belirlenmigtir.
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Tiim bunlar disiiniildiigiinde bu ¢aliymanin amaci, 6ncelikle ekonomik
biiylime ile toplam enerji tiiketimi igerisinde yenilenebilir enerji orani
arasindaki iligkinin, ekonomisi siirekli gelisme egilimi gosteren BRICST
tilkelerine gore varligini stnamak, boyle bir iligkinin varhigi halinde yoniinii
ve igaretini tespit etmektir. Ayrica enflasyon oraninin ve niifus artiginin da
yenilenebilir enerji titkketimi ile birlikte ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi
dikkate alinmugtir.

Veri seti ve Ekonometrik Yontemler

1. Veri seti ve model

Caliymada Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye’den
olusan {ilkeler BRICS-T iilkeleri olarak ifade edilmis ve bu {ilkelere iliskin
1990-2021 yillar1 arasindaki veriler kullanilmigtir. Toplam enerji tiiketimi
igerisinde yenilenebilir enerji titketimi oranmin (YET) kisi bagina diisen
GSYIH iizerinde etkisinin incelendigi calismada bu degiskenler ile arasinda
onemli bir iliski oldugu diigiiniilen enflasyon orani (ENF) ve niifus artigi
(NA) da analize dahil edilmistir. Tlgili veri setinde birim boyutu i= 6
ve zaman boyutu t= 32 olup toplam gozlem sayist 192°dir. BRICS-T
tilkeleri igin eksik olan 2020-2021 yili toplam enerji tiiketimi igerisindeki
yenilenebilir enerji titketimi oran1 degerleri ve yalnizca Rusya igin 1990-1992
yillar1 arasindaki enflasyon orani degerleri regresyon yontemi ile tahmin
edilerek veri setine dahil edilmistir. Veri analizlerinde tiim degiskenlerin
logaritmik doniigiimii kullanilmig olup R yazilminda “plm”, “CADFtest”,
“car”, “vars”, “rqpd” ve “gplots” paketlerinden faydalanilmugtir. I. tip hata
diizeyi a = 0.05 olarak alinmustir. Tlk olarak modelde birim ve/veya zaman
etksinin varligi tespit edilerek, yatay kesit bagimliiginin mevcut olup
olmadig belirlenmis ve uygun birimkok testleri ile degiskenlerin duraganhgi
incelenmistir. Modelde hem birim hem zaman etkisi oldugu igin iki yonlii
(two-ways) sabit etkiler modeline iliskin tahminler elde edilmigtir. Panel veri
regresyon modeli varsayimlarinin incelenmesi sonucunda bu varsayimlara
karg1 saglam olan Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilarak saglam standart hata
degerleri belirlenmistir. Ayrica ekonomik biiylimenin dagiliminin kantilleri
ile yenilenebilir enerji tiiketimi, enflasyon orant ve niifus artig1 arasindaki
iligkiyi ayrintili olarak ortaya koymak amaci ile panel kantil regresyon analizi
kullanilmistir.

Analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1°de verilmistir.
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Table 1. Calismada kullanian veri setine iliskin bilgiler

Degisken Birim Sembol Kaynak

Kisi bast gayri safi .

yurtigi hasila current US$ GSYIH Diinya
Bankas:

. - .. Yenilenebilir Enerji (World
Y,th?ne_blhr enent Kullaniminin Enerji Tiiketimi YET Bank-World
titketimi S .

Igerisindeki orant (%) Development
Enflasyon orani yallik % ENF Indicators
2022)
Niifus artigt yillik % NA

Not. Zaman aralyj 1990-2021

Bagimh degisken BRICS-T iilkelerinde 1990-2021 yillar1 arasindaki
kisi bagt GSYIH ve bagimsiz degiskenler ise yenilenebilir enerji tiiketimi
(YET), enflasyon (ENF) ve niifus artigt (NA) olarak belirlenmistir. YET,
ENF ve NAnin kisi bast GSYTH iizerinde etkisini inceleyen iki yonlii model
agagidaki gibidir.

logGSYIH, = B, + By YET, + B,logENF, + B,logNA,, + u,,, i=1,...,6;
t=1,..,32 (1)

Bu modelde 7, yatay kesit verisindeki {tlkeleri; #, zamani ve
Uz = W; + 4 + v olup v stokastik hata terimini, p; gozlenemeyen
bireysel etkileri, 2, gozlenemeyen zaman etkileri gostermektedir.

2. Panel Tahmin Yontemleri ve Bulgular

2.1. Tanimlayici istatistikler

BRICST iilkelerinde GSYIH, YET, ENF ve NA incelenmesinde bazi
tanimlayicr istatistikler elde edilmig ve sonuglar Tablo 2°de verilmistir.
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Tablo 2’de Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika ve
Tiirkiye’den olugan BRICS- T iilkelerinin 1990-2021 wyillar1 arasinda
ortalama kisi basmna diigen GSYIH degerlerinin 992.2830+646.5853US$
ve 7066.6085+4700.2413US$ arasinda degistigi ve Tiirkiye’nin Rusya’dan
sonra ikinci sirada oldugu belirlenmistir. Bu yillar araliginda refah seviyesi
en yiiksek olan tilkelerin baginda Rusya ve Tiirkiye’'nin geldigi soylenebilir
(Tablo 2). Diger yandan 1990-2021 yillar1 arasinda {ilkelerin ortalama
enflasyon oranlari incelendiginde; Rusya’da bu oran %76 iken Tiirkiye’de
%35 olarak elde edilmistir. Bu yillar arahiginda Rusya harig diger iilkelerde
niifus artiginin birbirine olduk¢a yakin oldugu gozlenmistir. Yenilenebilir
enerji tiiketimi oranlari, Brezilya’da toplam enerji tiiketiminin yaklagik
%46’s1 iken Rusya’da yaklagik %3.6’s1 olarak belirlenmigtir. Tirkiye de
ortalama yenilenebilir enerji tiiketimi ise toplam enerji tiiketiminin yaklagik
%16.6’s1 olarak elde edilmigtir (Tablo 2).

BRICST iilkelerinin logaritmik GSYTH, yenilenebilir enerji tiiketimi,
enflasyon ve niifus artig1 degiskenleri igin ayr1 ayri zaman igindeki degisimini
gosteren grafik Sekil 1°deki gibidir. Ustteki qubuklar, alt satirdan baglayarak
soldan saga ilgili tilkeleri gostermektedir.
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Sekil 1. BRICS-T dilkelerine iliskin zamana bagl logaritmik GSYTH, yenilenebiliv
enevyi tisketimi, enflasyon ve niifus artise dogjlum
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Logaritmik GSYTH, yenilenebilir enerji tiiketimi, enflasyon ve niifus
artigt degiskenlerinin hem BRICS-T iilkeleri hem de 1990- 2021 yillar
bakimindan heterojenligini gosteren grafik, ortalama etrafinda %95 giiven
araliklarini esas alarak olusturulmus olup Sekil 2°de verilmistir.
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Sekil 2. BRICS-T iilkeleri ve yullar avasmdn logarvitmik GSYIH, yenilenebilir enevji
tiiketimi, enflasyon ve niifus avtis bakumindan hetevojenlik

2.2. Birim ve/veya zaman etKkisi

Panel veri regresyon modellerinin birim ve/veya zaman etkisi igerip
igermediginin belirlenmesinde Breusch-Pagan Lagrange Carpani (LM) ve
F testi uygulanarak elde edilen sonuglar Tablo 3’de verilmigtir. Bu testlere
iligkin yokluk hipotezi “H = birim ve/veya zaman etkisi yoktur” bigiminde
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ifade edilir. Teste iligkin hipotez “H = birim ve zaman etkilerinin standart
hatalarinin en az birisi sifira esittir, birim ve/veya zaman etkisi yoktur” olarak
ifade edilir. Test sonuglar1 Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3. Bivim ve/veya zaman etkisine iliskin Lagrange Multiplier (LM) ve F testi

sonugclar:
Model Test Birim Zaman Biz‘ir;l;;z;t;;an
Sabit etkiler modeli ~ F-test ist. 168.64 3.4122 40.475
p-degeri (0.000) (0.000) (0.000)
Tesadiifi etkiler LM test ist. 32.332 3.0042 24.986
modeli p-degeri (0.000) (0.0013) (0.000)

Modelin birim ve/veya zaman etkisi igerip igermedigini belirlemek igin
yapilan LM ve F testi sonuglarina gore; birim ve zaman etkilerinin standart
hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugu hipotezi reddedilmigtir. Yani
model birim ve zaman etkisi igermektedir. Klasik model uygun degildir

(Tablo 3).

2.3. Yatay kesit bagimlilig1

Panel veri analizlerinde birim koklerin varliginin incelenmesi oldukga
onemlidir. Degiskenlerin duragan oldugu seviyeyi belirlemek igin yatay kesit
bagimlihiginin tespit edilmesi ve sonrasinda uygun birinci veya ikinci nesil
birimkok testlerinin tercih edilmesi onerilir. Yatay kesit bagimliliginin test
edilmesinde literatiirde bir ok test mevcut olup bu testlerin kullanimi zaman
ve vatay kesit boyutunun degerine gore farklilik gostermektedir. Panelde
zaman boyutu birim boyundan biiyiik oldugunda (7>N) Breusch & Pagan
(1980) LM testinin, zaman boyutu birim boyutuna esit ya da yakinsa (T=N,
T=N) Pesaran (2004) Cross-Section Dependence (CD) testinin kullanilmas:
gerektigi bilinmektedir (Korkmaz & Karaca, 2014; Yal¢inkaya & Kaya,
2017; Ugan & Kogak, 2021). Zaman boyutunun (t=32) birim boyutundan
(i=6) daha biiyiik olmasi sebebi ile Breusch-Pagan LM testi sonucu dikkate
alinmig olup, kargilastirma amaci ile Pesaran CD testi sonuglarina da yer
verilmistir.
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Tablo 4. Panelde yatay kesit bagunlidyjmm incelenmesinde Breusch-Pagan LM and
Pesaran CD test sonuglar:

Breusch-Pagan LM test Pesaran CD test
Degisken R Z'tes.tv . p-degeri . z-t.estw . p-degeri
istatistigi istatistigi
logGSYIH 385.31 0.000 19.611 0.000
logYET 256.80 0.000 14.412 0.000
logENF 140.66 0.000 11.197 0.000
logNA 165.29 0.000 10.198 0.000

Tablo 4’de, birimler igin yatay kesit bagimliliginin arastiriimasinda
Breusch & Pagan Lagrange Carpami (LM) testi (1980) ile elde edilen
sonuglara gore; her bir degigken i¢in a=0.05 anlamlilik seviyesinde yatay
kesit bagimhiliginin oldugu belirlenmistir (p-degeri<0.05). Bu durumda
caligmada ikinci nesil birim kok testleri ile birim kok varliginin incelenmesi
gerektigi sonucuna varilmustir (Tablo 4).

Yatay kesit bagimhligi testi sonucunda birimler arasinda korelasyon
oldugu sonucuna ulagildig: i¢in ikinci nesil birim kok testleri ile duraganhk
incelemesi yapilmistir. Analizde Pesaran (2003)’tin CADF (Cross- Sectionally
Augmented Dickey- Fuller) testi ve Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
CIPS (cross-sectionally augmented IPS) testi sonuglart hem sabitli model
hem sabit terim ve trendli model igin incelenmis olup sonuglar Tablo 5’de
verilmistir.

2.4. Panel birim kok testi

Pesaran (2007) CIPS test istatistigi agagidaki gibi ifade edilir.

CIPS(N,T)=t—-bar = %ﬁ“ t(N,T) 2)

i=1
Bu teste iliskin yokluk ve alternatif hipotezler
H,:p, =0 (tiim t'lerigini # j)
H :p <0 (i=12,.,N,)

olarak bilinir. CIPS test istatistigi, CADF test istatistiginin ortalamas:
olarak ise agagidaki gibi elde edilir.
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N
CIPS =N") CADF, (3)

=1
CADF istatistigi Esitlik (4) ve (5) yardimiyla elde edilmektedir.
Ayit =a,+ b,‘yl‘,m +ey,, +dAy, +e, (4)

!

A, :(A Ain""’AyiT)' » Vi :(yioﬂyilr"’yi,Tfl) (5)

yi yil?

Buradan CADF test istatistigi asagidaki gibi elde edilir.

IMWyl
L,(N,T)= (6)
V6. (v M.y, )

Esitlik (6)°da
M, =1, -WWW)'W',
W=(r,Av,7,)
r=(,1,...,1), AV = (AV, AV oo s AV )y oy = (Fgs Vysor V),
o AVM LAYy,
o =—————

T-4

bigiminde ifade edilir (Gengoglu vd., 2020).

Tablo 5 incelendiginde, hem her bir iilkenin ayr1 ayr1 duraganhiginin test
edilmesi i¢in hesaplanan CADF test istatistiginin, hem de panelin bir biitiin
olarak duraganliginin test edilmesi igin hesaplanan CIPS test istatistiginin,
degiskenlerin birinci farkinda sabit ve sabit+trend bulundugu durumda
mutlak deger olarak %5 anlamlilik diizeyinde kritik tablo degerlerinden
bityiik oldugu elde edilmistir. Boylece kisi bagina diisen GSYTH, YET, ENF
ve NA degiskenlerinin diizeyde birim kok igerdigi ve birinci farklarinda
duragan hale geldigi belirlenmistir (Tablo 5).
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2.5. Model se¢imi ve parametre tahminleri

Panel veri tahmincileri arasinda karar vermek i¢in uygulanan testlerden biri
Hausman testidir. Hausman (1978) tarafindan 6nerilen spesifikasyon testi,
daha sonralar1 modelin sabit veya tesadiifi etkili olduguna karar vermek igin
gelistirilmigtir. Sabit etkiler modelinde birim etkiler ile agiklayic1 degiskenler
arasindaki korelasyonun sifirdan farkli oldugu, tesadiifi etkilerde ise bu
korelasyonun sifir oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayimdan yola gikilarak
Hausman testi, tesadiifi etkiler modelinin gegerliligini stnamaktadir. Diger
bir ifadeyle, parametreler arasindaki farkin sistematik olup olmamasina
gore karar verilmektedir. Bu farkin sistematik oldugu durum sabit etkileri,
sistematik olmadigi durum ise tesadiifi etkileri isaret etmektedir. Bu
dogrultuda olusturulan yokluk ve alternatif hipotezler asagidaki gibidir
(Kosan, 2014):

H,: Parametreler arasindaki fark sistematik degildir.
H,: Parametreler arasindaki fark sistematiktir.

Tablo 3’de klasik modelin uygun olmadig: belirlense de kargilagtirma
yapmak amaciyla Hausman testinin yanisira Chow test ve Breusch-Pagan
Lagrange multiplier (LM) test sonuglarina da yer verilmistir. Uygun modelin
belirlenembilmesi igin kullanilan testlere iligkin sonuglar Tablo 6°daki gibidir.

Tablo 6. Modelin belivlenebilmesi icin Hausman, Chow ve Breusch-Pagan Lagrange
Multiplier (LM) Test Sonuglar:

Test Test sonucu

y2-test ist.=46.023, sd=3,

Hausman test p-degeri=0.000

Direngli (Regression-based) Hausman y2-test ist.=13.203, sd=3,
test p-degeri=0.0042

F-test ist.=168.64, sd1 =5, sd2 =183,

Chow testi p-degeri=0.000

LM- Breusch-Pagan test y>-test ist.=1045.3, sd=1,
p-degeri=0.000

Not. sd, sevbestlik devecesini ifade etmektedin.

Klasik model ve sabit etkiler modelinin karsilagtirilmast amaciyla
kullanilan Chow/F testine iligkin yokluk hipotezi “H : Birim etki yoktur,
klasik model sabit etkiler modelinden daha uygundur” olup alternatif
hipotez ise “H,: sabit etkiler modeli kullanilmalidir” bigiminde ifade edilir.
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Elde edilen sonuca gore sabit etkiler modelinin uygun oldugu belirlenmigtir
(p-degeri<0.05). Klasik model ile tesadiifi etkiler modelinin kargilagtirildig:
Breusch-Pagan Lagrange multiplier testi igin H: birim etki yoktur, klasik
model tesadiifi etkiler modelinden daha uygundur” olup tesadiifi etkiler
modelinin daha uygun oldugu elde edilmigtir (p-degeri<0.05). Hausman ve
direngli Hausman testleri igin ilgili hipotezler “H| : tesadiifi etkiler modeli
kullanilmalidir, H,: sabit etkiler modeli kullamlmahdir” big¢iminde ifade
edilir. Elde edilen sonuglara gore sabit etkiler modeli ile tahminlerin elde
edilmesi gerektigi belirlenmistir (Tablo 6).

Tiim sonuglar birarada degerlendirildiginde, ilgili parametre tahminleri
ve modelin belirlenmesi igin sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigi
elde edilmigtir (Tablo 6). Ayrica, birim ve zaman etkilerinin anlamli olmasi
sebebi ile galiymada iki yonlii sabit etkiler modeli kullanilmig olup sonuglar
Tablo 7°deki gibi elde edilmistir.

Tablo 7. Tki yonlii sabit etkiler modeline iliskin sonuglor

Tahmin Standart hata t-degeri p-degeri
Sabit 11.6050 0.4662 24.8893 0.000
logYET -1.1403 0.1528 -7.4628 0.000
logENF -0.0923 0.0296 -3.1093 0.0022
logNA -0.0754 0.0271 -2.7777 0.0061

R?= 0.7340, Diizeltilmis R*> = 0.7298
F-test istatistigi=21.0791, p-degeri = 0.000

Tablo 7°de edilen sonuglara gore; degiskenlerin ve modelin geneli
istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmigtir (a=0.05). Ayrica agiklayici
degiskenlerin kigi bagt GSYIH’y1 agiklama orani ise yaklagik olarak %73
olarak elde edilmistir (Tablo 7).

2.6. Model varsayimlarinin testi

Tablo 8de sabit etkiler modelinde degisen varyans probleminin
incelenmesinde degistirilmis Wald testine gore sabit varyans varsayiminin
saglandigini belirten yokluk hipotezi reddedilmistir (p<0.05). Bhargava,
Franzini & Narendranathan Panel Durbin-Watson (1982) ve Baltagi & Wu
LBI test istatistigi degerlerinin 2°den daha kiiciik olmas1 sebebi ile sabit
etkiler modelinde birinci mertebeden otokorelasyon probleminin mevcut

oldugu belirlenmistir (Tablo 8).
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Tablo 8. Sabit Etkili Modelde Degisen Varvyans ve Otokovelasyon Testi Sonuglar:

Test Varsayimlarin testi

¥ test istatistigi =63.237

Degistirilmis Wald testi p-degeri < 0.000

Bhargava/Franzini/Narendranathan

Panel Durbin-Watson (DW) Test DW= 02467

Baltagi/Wu LBI testi LBI = 0.34563

Degiskenler arasindaki ¢oklu baglanti probleminin varlig1 incelenerek
sonuglar Tablo 9°da verilmistir.

Tablo 9. Coklu bagglant: probleminin incelenmesine iliskin sonuglar

Test Boyut Ozdeger ifl(:i)jll(]: ; VIF Tolerans

logYET 1 2.832 1.000 1.005 0.995

logENF 2 0.912 1.762 1.080 0.926

logNA 3 0.215 3.628 1.075 0.930
4 0.041 8.323

Tablo 9’da bagimsiz degiskenlere iliskin varyans sigirme faktorii (VIF)
degerlerinin 10°dan oldukga kiigiik oldugu ve bagimsiz degigkenler arasinda
¢oklu dogrusal baglanti sorunun olmadig1 soylenebilir. Ayrica, tolerans
degerlerinin 0,2’nin iizerinde olmasi bu sonucu dogrulamaktadir. Diger
yandan, korelasyon matrisinin 6zdegerlerine dayali olan l/ A ; degerlerinin
toplam1 30.491 ve maksimum Ozdeger istatistiginin, minumum Ozdeger
istatistigine orani olan kogul sayis1 69.0731<100 olarak elde edilmistir.
Tim sonuglar birlikte degerlendirildiginde, bagimsiz degiskenler arasinda
¢oklu baglanti probleminin olmadig1 séylenir (Gamgam & Altunkaynak,
2017).

Sabit etkiler modelinde sabit varyans, otokorelasyonsuzluk ve birimler
arast korelasyonsuzluk varsayimlart saglanmadigr i¢in Driscoll ve Kraay
tahmin yontemi ile saglam standart hata degerleri elde edilmig ve sonuglar
Tablo 10°da verilmistir.
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Tablo 10. Driscoll ve Krany standart hata tabmin yontemi ile elde edilen saglam

sonuglar
Tahmin Standart hata t-degeri p-degeri
Sabit 11.6050 0.6893 16.8339 < 0.000
logYET -1.140365 0.2102 -4.8774 <0.000
logENF -0.092334 0.0196 -4.7029 0.000
logNA -0.075422 0.0296 -2.5404 0.01208

R?= 0.7340, Diizeltilmis R*> = 0.7298
F-test istatistigi=17.4717, p-degeri = 0.000

Tablo 10 incelendiginde; yenilenebilir enerji tiiketimi, enflasyon ve
niifus artis1 degiskenleri %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmugtur (p<0.05). Ayrica modele iligkin sabit parametre de anlaml
bulunmugtur. Diger degiskenler sabit iken yenilenebilir enerji tiiketimindeki
bir birimlik artiy GSYIH’y1 yaklagik 1.14 birim, enflasyondaki bir birimlik
artiy GSYIHy1 yaklagik 0.09 birim ve niifustaki bir birimlik artis ise
GSYTHy1 yaklasik 0.07 birim azaltmaktadir (Tablo 10).

2.7. Panel kantil regresyon

Panel kantil regresyon modelleri, panel veri yapist ve kantil yapisin
birlestirerek model tahmini yapan bir yontemdir. Hem birim hem zaman
boyutunu igine alarak ¢ok boyutlu analiz yapan panel veri regresyonuna,
kantil regresyon tahmincisinin uyarlanmasi ile geligtirilen panel kantil
regresyon modeli hem teorik, hem uygulamali literatiirde ilgi gormektedir.
Bu model kogullu kantillerin araligini belirlemeye izin vermektedir,
dolayisiyla kogullu degigkenligin gesitligini ortaya ¢ikartmaktadir. Bununla
birlikte gozlemlenemeyen bireysel etkiyi de kontrol etmektedir. Kantil
regresyon gergevesinde farkli yapidaki degisimin etkilerini kesfederken, sabit
etkili model vasitasi ile bireysel etkinin kontrolii, her zaman igin kullanilan
klasik Gaussian tahmininden daha esnek bir yaklagim ortaya koymaktadir
(Kosan, 2014).

Literatiirde gozlemlenmeyen etki ve agiklayict degisken arasinda iligkiye
izin veren sabit etkili modeli (fixed effects) ve iliskili rassal etkili (correlated
random effects) model olmak {izere iki adet panel kantil regresyon modeli
bulunmaktadir. Panel kantil regresyon modellerinden biri olan sabit etkili
panel kantil regresyon modeli Koenker (2004) tarafindan onerilmistir. Bu
modelde bireysel etkiler, ortak bir degere yakinsayarak bir daraltma (penalty)
fonksiyonu kullanilarak tahmin edilmektedir (Kogan, 2014).
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Canay (2011) galigmasinda, panel kantil regresyon modeli igin iki agamalt
bir tahminci (2-step estimator) onermistir. Canay, T sonsuza giderken ve
sabit etkilerle yerlesim modeli (location shift) s6z konusu oldugunda, yani
sabit etkiler tiim kantilleri ayn1 oranda etkilediginde kolay bir doniigiime
olanak vererek, sabit etkinin modelden elimine edilmesini saglayan bir
yontem ortaya koymugtur. Sonug olarak Canay yontemi uygulanirken
bagimsiz degiskenin kogullu kantillerinde gézlenemeyen heterojen etkilerin
saf yerlesim etkisi oldugu varsayilmaktadir (Kogan, 2014).

Panel kantil regresyon modelleri, ¢oklu baglanti, degisen varyans ve
otokorelasyon gibi gerekli model varsayimlari saglanmadiginda sabit etkili
panel veri modeline gore sapmasiz ve etkin sonuglar vermektedir (Acar ve
Topdag, 2022).

Caligmada lambda degeri 0.5 olarak belirlenmig ve elde edilen sabit etkili
panel kantil regresyon analizi sonuglarina Tablo 11°de yer verilmistir.

Tablo 11. Penalized sabit etkili panel kantil regresyon

Kantil degeri Tahmin Standart t-degeri p-degeri
hata
Intercept [0.25] 13.5399 0.8418 16.0836 0.000
logYET [0.25] -1.8390 0.2806 -6.5524 0.000
logENF [0.25] -0.1593 0.0366 -4.3492 0.000
logNA [0.25] -0.1662 0.1258 -1.3206 0.000
Intercept [0.50] 13.7708 0.9764 14.1026 0.000
logYET [0.50] -1.8740 0.3237 -5.7881 0.000
logENF [0.50] -0.1277 0.0528 -2.4148 0.016
logNA [0.50] -0.0915 0.1943 -0.4709 0.638
Intercept [0.75] 14.1752 1.0441 13.5764 0.000
logYET [0.75] -1.8942 0.3573 -5.3013 0.000
logENF [0.75] -0.1662 0.0509 -3.2592 0.0013
logNA [0.75] -0.0361 0.1695 -0.2129 0.831

Elde edilen sonuglara gore; GSYIH’min diisik oldugu iilkelerde
0.05 anlamhlik diizeyinde tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli;
GSYIH’nin orta ve yiiksek oldugu iilkelerde ise niifus artiginin istatistiksel
olarak anlamsiz, buna kargiik diger degiskenlerin anlamli oldugu
belirlenmigtir (Tablo 11).
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Diger yandan, Driscoll ve Kraay direngli tahmin sonuglarina en yakin
sonuglar GSYIH’nin diisiik oldugu 0.25. kantil degerinde elde edilmistir.
Ayrica 0.50 ve 0.75 kantil degerlerinde niifus artigi etkisinin, GSYTH
tizerinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, buna karsilik direngli standart
hatalar ile tahmin edildiginde ise anlamli oldugu belirlenmistir (Tablo 11).

Lamarche (2010), modelleri kargilagtirabilmek i¢in varyanslarinda
kargilastirma yapmugtir. Celik (2019) ise sabit etkili panel kantil regresyon
modeline iligskin stanadart hata degerlerinin, sabit etkili panel veri modeli ile
edlde edilen standart hatalardan daha kiigiik oldugunu ve bu sebeple panel
kantil regresyon modelinin daha uygun bir model oldugunu belirtmistir.
Caliygmamizda elde edilen standart hata degerleri gozoniine alindiginda
modelin direngli standart hatalarla tahmin edilip yorumlanmasinin daha
uygun olacag: belirlenmigtir.

Sonug, Tartigma ve Oneriler

Bu ¢alismada BRICS-T iilkelerinde toplam enerji tiiketimi igerisinde
yenilenebilir enerji tiiketimi orani ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin
incelenmesinde panel veri regresyon modelleri kullanilmigtir. Bu iliskinin
incelenmesinde ekonomik biiyiime {tzerinde etkisi oldugu diigiiniilen
enflasyon orani ve niifurs artigt degiskenleri de modele dahil edilmistir.
Literatiirde BRICS-T f{ilkelerinde ekonomik biiylime ve yenilenebilir
enerji tiiketimi arasindaki iliskinin incelendigi ¢aligmalarin yetersizligi, bu
galigmanin iilke grubunun seg¢iminde belirleyici olmugtur.

Caligmada ilk olarak R yazilim programinda, modelde birim ve/veya
zaman etkisinin varlig1 daha sonra bu iilkelerde her bir degisken igin yatay
kesit bagimliigr ve duraganhk varsayimlar1 kontrol edilmistir. Yatay kesit
bagimliliginin varhiginda kullanilan ikinci nesil CADF ve CIPS birim kok
testleri ile GSYIH, YET, ENF ve NA degiskenlerinin birinci farkta duragan
oldugu elde edilmistir. Hausman, Chow/F ve Breusch & Pagan LM testleri ile
elde edilen sonuglara gore parametre tahminleri ve modelin belirlenmesi igin
sabit etkiler modelinin kullanilmas: gerektigi belirlenmistir. Modelde birim,
zaman, birim ve zaman etkileri istatistiksel olarak anlamli bulundugundan
iki yonlii sabit etkiler modeli ile parametre tahminleri elde edilmistir. Tki
yonlii sabit etkiler modeline iligkin varsayimlar incelendiginde; degiskenler
tizerinde ¢oklu dogrusal baglanti, degisen varyans ve birinci mertebeden
otokorelasyon probleminin mevcut oldugu goriilmiistiir. Bu anlamda yatay
kesit bagimliigina karsi saglam olan degisen varyans ve otokorelasyon
tutarl standart hatalar1 elde etmek igin Driscoll ve Kraay tahmin yontemi
kullanilarak s6z konusu sapmalar diizeltilmistir. Tki yonlii sabit etkiler
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modeline gore elde edilen sonuglar incelendiginde; BRICS-T fiilkelerinde
toplam enerji tiiketimi igerisinde yenilenebilir enerji tiiketimi, enflasyon ve
niifus artiginin kisi bagt GSYTH {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir (»<0.05). Bu sonug, yenilenebilir
enerji kisitlamalarinimn BRICST iilkelerindeki ekonomik biiyiimeye zarar
vermedigini diigiindiiriiyor. Yenilenebilir enerji kaynaklar1 pahali bir enerji
kaynagi oldugu i¢in ilk yatinmlar yapilana kadar ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkilemesi normal bir sonug olarak degerlendirilebilir. Diger
degiskenler sabit iken yenilenebilir enerji titketimindeki bir birimlik artigin
GSYIH’y1 yaklagik 1.14 birim, enflasyondaki bir birimlik artigin GSYTHy1
yaklagtk 0.09 birim ve niifustaki bir birimlik artigin ise GSYTHy1 yaklagik
0.07 birim azalttigr gozlenmistir. Panel kantil regresyon analizi sonuglarina
gore; GSYIH nin diisiik oldugu iilkelerde 0.05 anlamlilik diizeyinde tiim
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli; GSYIH’nin orta ve yiiksek oldugu
tilkelerde ise niifus artiginin istatistiksel olarak anlamsiz, buna karsilik diger
degiskenlerin anlamli oldugu belirlenmistir. Tki yonlii sabit etkiler modeli
sonuglart ile benzer olarak, tiim kantil degerlerinde GSYIH ile YET, ENF ve
NAnin negatif korelasyonlu olmasi, beklenti yonii bakimindan literatiirdeki
baz1 galigmalar ile celismektedir (Ozsahin vd., 2016; Menegaki, 2011;
Bakartas ve Cetin, 2016; Onder ve Polat, 2018; Uniivar ve Keskinkilig,
2020; Wang ve Wang, 2020; Naimoglu, 2021). Ote yandan bu sonuglar bazi
caligmalar ile uyumludur (Ocal ve Aslan, 2013; Sebri ve Ben-Salha, 2014;
Bhattacharya vd., 2016). Dogan vd. (2020), diisiik kantil degerlerinde kigi
bagt GSYIH ile toplam yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iliski pozitif
iken, orta ve yiiksek (0.40 ve iizeri) kantil degerlerinde bu degiskenler
arasinda negatif bir iliski oldugunu belirlemiglerdir.

Driscoll ve Kraay direngli tahmin sonuglarina en yakin sonuglar
GSYIH’nin diigiik oldugu 0.25. kantil degerinde elde edilmistir. Dikkat
geken diger bir sonug; 0.50 ve 0.75 kantil degerlerinde niifus artigr etkisinin,
GSYIH iizerinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, buna karsilik direngli
standart hatalar ile tahmin edildiginde ise anlamli oldugudur. Bu durumun
ele alinan iilkelerin heterojen olmasindan dolay1 niifus artig hizlari arasindaki
farkliliklardan kaynaklandigr disiiniilmektedir. Candarli ve Unakitan
(2021) kisa donemde yenilenebilir enerji kullanimmin toplam enerji
tiiketimi igindeki pay1 ile GSYIH arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu,
yenilenebilir enerji kullaniminin toplam enerji tiiketimi i¢indeki payinda
%10’luk bir artigin GSYIH’de %1,4 oraninda azaliga neden olacagini ifade
etmistir. Teorik olarak enerji tiiketimindeki bir artigtn GSYTHyi arttiracag
beklensede yenilenebilir enerji kaynaklar: igin yapilacak yatirimlarin kisi bag:
GSYIH iizerindeki etkisinin ancak uzun bir donemde ortaya cikabilecegini



Hayriye Esra Akyiiz | 79

belirtmistir. Ocal ve Aslan (2013), yenilenebilir enerji titketimindeki %1°lik
bir artisin GSYIHy1 % 30 azaltacagini ifade etmislerdir. Sebri ve Ben-Salha
(2014), hem kisa donem hem uzun donem tahminlerine gore; Brezilya ve
Giiney Afrika’da yenilenebilir enerji tiiketimi ile GSYITH arasinda pozitif ve
anlamu bir iligki; Hindistan’da ise bu iki degisken arasinda negatif bir iligki
oldugunu elde etmislerdir. Yenilenebilir enerji, gelismekte olan tlkeler igin
pahali bir enerji kaynagidir, ¢iinkii ¢ok sayida aragtirma, artan yenilenebilir
enerji titketiminin arkasinda gelir artiginin hayati bir destekgi oldugunu ortaya
koymugtur. Bu, enerji tiiketiminin BRICS-T iilkelerinin ekonomisi i¢in hayati
olmadigr anlamina gelmese de, yenilenebilir enerji tiiketiminin roliintin diger
kaynaklara gore nispeten daha kiigiik oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte, yalnizca birkag ampirik ¢aligma, yenilenebilir enerji kullanimiyla
iligkili uzun vadeli katsayinin 6nemine dair kanit bulamamistir (Chien ve
Hu, 2008; Apergis ve Payne, 2011b; Apergis ve Payne, 2012b).

Sonug olarak; BRICS-T iilkelerinde yenilenebilir enerji tiiketiminin
ckonomik biiyiime iizerinde negatif etkisi oldugu belirlenmistir. Kigi bagina
diigen GSYTH ve toplam enerji tiiketimi igerisinde yenilenebilir enerji tiiketimi
oraninin bu iilkeler arasinda heterojen olmasi sebebi ile negatif bir korelasyon
elde edilmis olabilir. Tablo 2°de elde edilen degerler bu sonucu dogrular
niteliktedir. Rusya’da yenilenebilir enerji orani toplam enerji tiiketiminin
yalnizca %3 nii olusturmaktadir. Ornegin, Hindistan’in elektrik ihtiyacinin
yaklagik %18’inin giineg ve riizgar enerjisinden, yaklagik %70’inin komiirden
kargilandig bilinmektedir. Diigiik ve orta gelirli tilkelerde yenilenebilir enerji
titketimini artirma arayist, GSYiH’yi da artirir; ancak daha yiiksek maliyetler
ve ekonomik kalkinmada bir dontim noktas1 getirir.

Agikgas1 bu bulgular BRICS-T iilkelerinin ekonomik biiyiimesinde
yenilenebilir enerji tiiketiminin tegvik edici roliinii kanitlamamaktadir.
Bu sonuglar {ilkelerin fosil yakitlara olan yiiksek bagimlihgini ve fosil
kaynaklarin ekonomik biiyiimeye hala daha fazla katkida bulundugunu
akallara getirmektedir. Izgi ve Destek (2017), BRICS ve MIST iilkelerinde
yenilenemeyen enerji tiiketiminin, yenilenebilir enerji tiiketimine gore
ckonomik biiyiime {izerinde daha etkili oldugunu, Paramati vd. (2018)
ise G20 iilkelerinde yenilenebilir enerji tiikketiminin ekonomik kalkinmaya
etkisinin yenilemeyen enerjilerin  kullanimindan daha fazla oldugunu
belirlemiglerdir. O halde diyebiliriz ki politika yapicilar, 6ncelikle fosil yakit
kaynaklarindan elde edilen gelir bagimlihigint azaltmali, ve ancak sonrasinda
toplam enerji tiiketimindeki paylarini artirarak yenilenebilir kaynaklara
yonelmelidir. Bulgularimiz, bu tilkelerin ekonomik ¢iktiyr artirmak igin tiretim
stirecinde yenilenebilir enerji kaynaklarint daha etkin kullanamadiklarint ve
gelecekteki biiyiime siireci igin yenilenemez enerji kaynaklarini kullanmaya
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devam edebileceklerini diigiindiirmektedir. Hem yenilenemez enerjiden
yenilenebilir enerjiye gegise hem de yenilenebilir enerji iiretimi ve kullanimini
tegvik etmeye yonelik farkli ve daha etkili enerji politikalar1 gelistirmelerini
oneriyoruz.

BRICS-T iilkeleri tizerinde elde edilen sonuglarin diger iilkeler igin
yol gosterici olacagl ve genel enerji tiitketimi yerine, yenilenebilir enerji
kullaniminin incelenmesi sebebi ile enerji kaynak yapisiyla ilgili ¢ikarimlarda
bulunulabilecegi diisiiniilmektedir. Diinya tizerinde her bir iilke i¢in enerji
dretimi, tiiketimi ve talebi biiylik bir 6neme sahip oldugundan ekonomik
biiyiime ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iligkinin incelenmesi, tilke
ckonomilerine yon veren politikalar i¢in de yol gosterici olacaktir.
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Doéviz Kuru Dig Ticaret Iliskisi (2013-2023)
Turkiye Ornegi
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Ozet

Bu aragtirmanin konusu Tiirkiye'nin 2013M01-2022M12 doneminde reel
doviz kuru, ABD Dolari, ihracat ve ithalat arasindaki iligkileri belirlemektir.
Aragtirmanmn amaci zaman serisi ekonometrisi yontemleriyle degiskenler
arasindaki iligkileri ortaya koymak ve dig ticaretle ilgili degiskenler aras:
iligkilerde en etkin degigkeni belirlemektir. Bu amagla ilgili degiskenlerimize
Genigletilmis  Dickey-Fiiller ve Phillips-Perron duraganhk analizleri
yapimustir. yapilan duraganhk analizlerine gore tiim degigkenler duragan
olmayip birinci farklarinda duragan bulunmustur. Ekonometrik prosediire
gore birinci farklarinda duragan olan serilerle eg biitiinlesme analizi
yapilmaktadir. Bu amagla Engle-Granger egbiitiinlesme analizleri yapilmustir.
Elde edilen bulgulara gore 1. Ihracat ile reel efektif doviz kuru, 2. Reel efektif
doviz kuru ile ihracat, 3. Thracat ile ABD Dolari, 4. Reel efektif doviz kuru
ile ithalat ve 5. ihracat ile ithalat arasinda uzun dénem egbiitiinlesme iligkisi
belirlenmistir. Egbiitiinlesme iligkisi belirlenen modeller i¢in kisa dénem
iligkileri ortaya koymak igin hata diizeltme modelleri tahmin edilmistir. Hata
diizeltme tahminlerine gore 1. ithalat, reel efektif déviz kuru ve ihracati
etkilemektedir. 2. reel efektif doviz kuru ihracati etkilemektedir. 3. Thracat reel
efektif doviz kurunu etkilemektedir. 4. ABD Dolar1 ihracati etkilemektedir.
Doviz kuru dis ticaret degiskenleri arasindaki iliskilerin belirlenmesi igin
yapilan tiim analizlerin sonucuna gore ithalat en etkin degigken olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bu arastirma, Tiirkiye’nin dis ticaret agigiyla ilgili politikalarin
belirlenmesinde ithalat degigkeni tizerinde 6nemle durulmas: geregini ortaya
¢ikarmaktadur.
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1. GIRIS

Sanayi devriminin getirdigi tretim bollugu dig ticareti refahin devami
bakiminda zorunlu kilmaktadir. Az veya ¢ok bolgesel veya kiiresel bazda
olsun dig ticaret giiniimiizde iilkelerin refahini dogrudan etkileyen dig
ticaretin yapilmasinin nedenleri zamana veya lilkeye gore degismektedir.
Thracat ve ithalat iilkelerin refahlar ile dogrudan ilgili bir husustur. Bu
durum tarih 6ncesi ve sonrasi toplumlar igin gegerli oldugu gibi giintimiiz
toplumlari igin de gegerlidir. Dig ticaret, iilkelerin refahlart ile dogrudan ilgili
olup iilkeler igin zorunlu bir olgu olarak kabul edilmektedir. Her iilke az veya
gok isterse otargi durumu olsun kaginilmaz olarak dig ticaret yapmaktadir.
Tiirkiye, sanayilegmis ancak ileri diizeyde sanayilesmemis bir iilke olarak
dig ticaretini stirdiirmektedir. Gerek tarih Oncesi gerekse tarih sonrasi
toplumlar en azindan komgu iilke vatandaglari ile takas bile olsa dig ticaret
yapmaktadirlar. Gegmiste sinir ticareti ile baglayan diinya dig ticareti zaman
iginde genisleyerek 21. Yiiz yilda yani gliniimiizde kiiresel boyutlara ulagmug
bulunmaktadir. Giiniimiizde dig ticaret yapmanin nedenleri arasinda gesitli
taktorler sayilmaktadir. Bunlar, yurt igindeki iiretimin yetersiz olmasi, yurt
igi tiretimin fazla olmasi, iilkeler arasindaki fiyat ve kalitenin farkli olmasi
gibi. Dig ticaretin ana kalemleri arasinda mal ihracat1 ve ithalat1 gelmektedir.
Odemeler dengesi agiklarinin en biiyiik sebepleri arasinda yapilmakta olan
mal ticaretindeki dengesizlikler yani mal ithalatinin mal ihracatindan fazla
olmas1 durumu sayilmaktadir. Tirkiye’nin dig ticaret agig1 yapisal bir olgu
olarak oteden beri devam etmektedir. Yani ithalat kalemleri arasinda zorunlu
olarak bazi mallarin ithalati yapilmaktadir, enerji ve yatirim ve arar mal
gibi mallarin ithalat1 gibi. Ancak, dig ticaret politikasi gergevesinde bu tiir
ithalatin sebep oldugu agik ihracatla dengelenmeye ¢aligiimalidir.

Tiirkiye’de 6teden beri giiniin ihtiyaglar1 ve gereklerine uygun olarak
gesitli dig ticaret politikalar1 uygulanmugtir. Bunlar, 1. Kalkinma planlarinda
ifade edilen dis ticaret politikasi, Bu politikanin amaci, kalkinma planlarinda
hedeflenen hizli sanayilesme ve biiyiimeye uygun olarak ithalat yerine
yerli {iretimi gergeklestirmektir. 2. Tthal ikameci sanayilesme doneminde
uygulanan dig ticaret politikast. Bu politika 1963 yilindan 1980 yilina
kadar uygulanmis olup amaci, ithalati yapilan mallarin yurt iginde
treterek sanayilesmeyi saglamaktir. Bunun igin i¢ pazar dig rekabete kargi
korunmaya ¢aligilmgtir. Sanayi yatirimlart 6zendirilmistir. I¢ talep gelir ve
ticret politikalari ile desteklenmigtir. Asirt degerli kur politikas: izlenmistir.
Bu politika uygulamasi Tirkiye’yi doviz sorunuyla bag baga birakmistir.
3.ihracata dayali sanayilesme doneminde uygulanan dig ticaret politikasi.
Bu dénem 1980 ile 1990 arasi donemde uygulanmis olup amaci, hem
sanayilesmek hem de Tirkiye’nin ihtiyaci olan dovizi kargilamaktir. Bunu
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saglamak i¢in giimriik duvarlar1 indirilmisg, devaliiasyonlarla ulusal paranin
degeri digiiriilmiig, i¢ talep ve iggiici maliyetleri dusiiriilmiis ve ihracat
tegvik edilmistir. Bu politikanin uygulanmasi sanayilesmeden ¢ok ihracati
artirmugtir. 4. Finansal serbestlik doneminde dig ticaret politikasi. Bu politika,
IMF’nin 6nermesiyle ve hazirliksiz olarak 1989 yilinda alinan hizli bir kararla
uygulanmaya konulmugtur. 1990 sonrasi Tiirkiye’ye yogun spekiilasyon
amagh para girigleri olmug, bu durum, TLyi degerli hale getirmis, i¢ faiz
oranlarmi yiikseltmis, reel yatirimlarin azalmasma sebep olmug, ihracati
olumsuz etkilemis ve degerli ulusal para i¢ talebi artirmasi yaninda hem
ithalat1 hem de dig ticaret agigini artirmugtir (Kepenek ve Yentiirk 2005,316-
319). durum boyle olmakla beraber 2010 yilindan itibaren girdi tedarikinin
stirdiiriilebilirliginin saglanmas1 amaciyla ekonomi bakanlig1 yonetiminde
girdi tedarik stratejisi GITES eylem plani uygulanmaya baglanarak ihracatin
artirilmast ve ithalat bagimliliginin azaltilmas: amaglanmugtr.

Tiirkiye’de cari iglemler dengesinin ve dig ticaret dengesinin yapisina
bakildiginda o6zellikle 2000-2018 yillar1 arasinda siirekli agiklar verdigi
gozlenmektedir. Thracatin ve ithalatin yapisina bakildiginda yillar itibariyle
hem ihracatin hem de ithalatin artig egiliminde oldugu ve ihracatin ithalati
kargilama oraninin her zaman diisiik oldugu goriilmektedir. Bu oranlar,
ihracat ve ithalatla ilgili veriler Tablo 1 de sunulmaktadir. Dénem iginde
ithal edilen baglica tirlinler yatirnm ve ara mallar1 olup gergeklesen yiiksek
oranh bliyiimenin 6nemli bir kaynagimnin ithalata dayali biiyiime olmasi ve
ithalata dayali bityiimenin ise dig ticaret ve cari agigin kaynagini tegkil etmesi
ve gergeklesen cari agigin ise sicak para veya yabanci sermaye akimlar ile
kapatilmasi usul haline gelmis ve bu diizenegin devamu i¢in diigiik kur ytiksek
faiz politikast izlenmistir. Thracatin yapisina bakildiginda ise en ¢ok ihracat
yapilan kalemin imalat sanayi triinleri oldugu imalat sektorii i¢inde de en
yiiksek payin motorlu kara tagitlari ve traktorler oldugu gézlenmistir. Thracat
iginde iktisadi mal guruplarinin payina bakildiginda ara veya hama madde
mallari, tiiketim mallar1 ve sermaye mallar1 oldugu goziikmektedir. Buna
kargihik ithalatta en ok ithal edilen kalemin imalat oldugu ve imalat iginde
de en yiiksek paya mineral yakatlar, mineral yaglar olmaktadir. Ithalat iginde
iktisadi mal guruplarinin paymna bakildiginda en gok ithal edilen mallarin
yatirim mallar1, ara mallar veya hammaddeler oldugu bunlari sermaye mallar:
ve titketim mallari ithalati, izlemektedir (Coban, 2019. 167-170).
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Tablo 1 Tiirkiye'nin Ihvacat ve Tthalat Istatistikleri (Bin ABD Dolar)

| | Dis s |
YILLAR | IHRACAT | ITHALAT EIE(?CI;{;S'II‘ TI{I(Z%IIKVIEIT KARSILAMA
ORANI

2013 [ 161480915 | 260 822 803 | -99 341 888 | 422 303 718 61,9
2014 | 166 504 862 | 251 142 429 | -84 637 567 | 417 647 291 66,3
2015 | 150982 114|213 619 211 | -62 637 098 | 364 601 325 70,7
2016 | 149246999 | 202 189 242 | -52 942 243 | 351 436 241 73,8
2017 | 164 494 619 | 238 715 128 | -74 220 509 | 403 209 747 68,9
2018 | 177168 756|231 152 483 | -53 983 726 | 408 321 239 76,6
2019 | 180832 722|210 345203 | -29 512 481 | 391 177 924 86,0
2020 | 169 637 755|219 516 807 | -49 879 052 | 389 154 562 77,3
2021 | 225214 458|271 425553 | -46 211 095 | 496 640 011 83,0
2022 | 254201009 | 363 708 915 | -109 507 906 | 617 909 924 69,9

Ulusal paranin yurtdis: fiyati doviz olarak tanimlanmaktadir. D6viz kuru
rejimini hiikiimetle birlikte belirlemek ve uygulamak merkez bankasinin
temel gorevleri arasindadir. Banka kur politikasini para politikasina
uygun olarak vyiirtitmektedir. Para politikast degisirse kur politikast
da degismektedir. Merkez bankasi Tiirk Lirasinin diger iilke paralari
kargisindaki degerini belirlemek igin doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli
alimini iistlenmektedir. Merkez bankasi, kosullar1 Onceden belirleyerek
dovizi Tiirk lirast ile degisimi gibi iglemlerini gergeklestirmektedir. Serbest
piyasada doviz kurlarnmn anlik farklilik gostermesinin sebepleri ¢esitlidir.
Ulkelerin ekonomik durumlarindaki degisiklikler alim-satim rakamlarindaki
oynamalar giincel doviz kuru farkhliklarina sebep olabilmektedir. D6viz
kurlar1 neden yiikselip diistiigiiniin cevaplart hem ¢ok hem de farklidir. Doviz
kuru degismelerinin baglica sebepleri olarak uluslararas: ticaret iligkileri, cari
agik, para arz ve talebi, enflasyonda gozlenen artig ve azalslar, ekonomik
iligkiler, yurtdis1 ve yurt igi faizler, turizm gelir ve giderleri, dig ekonomik
ve siyasi iligkiler, Amerika merkez bankas1 FED ve IMF kararlari sayilabilir.
Reel efektif doviz kuru, nominal efektif doviz kurundan enflasyon etkisinin
arindirilmasi ile elde edilmektedir. Arindirma iglemi TUFE, UFE, birim
isgiicii maliyetleri ile yapilmaktadir. Bu aragtirmada TUFE ile reellestirilen
reel doviz kuru degerleri kullanilmistir. Nominal doviz kurlar iilkeler arasi
nispi fiyat farkhiliklarini yansitmadigy igin reel efektif déviz kuru TL sinin
reel seviyesinin bir gostergesi olarak kabul gormektedir. Reel efektif doviz
kuru tlkeler arasindaki fiyat veya maliyet olusum ve geligimi hakkinda
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fikir vermektedir. Tiirkiye’nin ihracattaki rekabet giicii reel efektif doviz
kuru ile analiz edilebilmektedir. Reel efektif doviz kuru bir endeks degeri
ile ifade edilmektedir. 100 endeks degeri TLnin diger para birimleri ile esit
oldugunum gostermektedir. Endeks degeri 100den biiyiikse TL degerli
demektir. Endeks degeri 100den kiiglikse TL degersiz demektir. Degersiz
TL ihracatta rekabet avantajini ifade etmektedir (Arzova vd. 2020, 36, 117).
Tiirkiye’de ABD Dolar kurunun ve reel efektif doviz kurunun 2013 itibariyle
genel seyri 3 numarali baghk altinda Grafik 2 de sunulmustur.

2. LITERATUR OZETI

Dis ticaret degiskenlerinden olan reel doviz kuru, ABD Dolar kuru,
ihracat ve ithalat degiskenleri arasindaki iligkiler literatiirde gesitli donem ve
yontemlerle aragtirilmaktadir. Bu aragtirmada arastirma degiskenlerimizle
ilgili literatiirde erigilen aragtirmalar Tablo 2 de 6zetlenmigtir.

Tablo 1. Literatiiv Ozeti

Karagoz ve Thracat ve ithalat | Regresyon Reel doviz kuru
Dogan (2005) Miktar Endeksi, Thracat ve ithalati
1995:01- Reel D6viz Kuru etkilememektedir.
2004:06
Tiirkiye
Giil ve Ekinci Thracat, Ithalat Johansen Reel doviz kurlar ile
(2000) Birim Deger Esbiitiinlesme, thracat ve ithalat arasinda
990:M1- Serileridir. Granger es biitiinlesme ve ihracat ve
2006:M8 Reel Doviz Nedensellik ithalattan reel doviz kuruna
Tiirkiye Kurlar dogru tek yonli nedensellik

Endeksi(RDK) belirlenmigtir.
Barigik ve Thracat Parcali Dogrusal | Reel doviz kuru ile ihracat-
Demircioglu Ithalat Regresyon, ithalat arasinda zayif iligki
(20006) Reel Doviz Kuru, | Engle-Granger ve | Konverbilite dig ticareti
1980-1989-3, Johansen etkilememektedir.
1989-4, ve 1999 esbiitiinlesme,
Tiirkiye Granger

Nedensellik

Kiziltan ve Thracat Engle-Granger | Reel doviz kuru dig ticaret
Cigerlioglu Ithalat, Esbiitiinlesme dengesini saglamamaktadr.
(2008), Reel Doviz Kuru Ithalatin kisilmast ihracat:
1982Q1-2005Q2 olumsuz etkilemektedir.
Tiirkiye
Aktag (2010), Ithalat, VAR Reel Doviz Kuru dig ticaret
1989:Ql- Thracat, dengesini etkilememektedir.
2008:Q4 Reel Doviz Kuru Ithalat kisitlamalar1 ihracati
Tiirkiye olumsuz etkilemektedir.
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Hepaktan Thracat Johansen Thracat ve ithalatin, reel
vd.(2011) Ithalat Esbiitiinlesme d6viz kurunu etkilemesi,
1982:01- Reel doviz kuru | Granger reel doviz kurunun ihracat
2011:07 Nedensellik ve ithalat1 etkilemesinden
Tiirkiye daha giigliidiir.

Ozdamar (2014).
2005:01-
2012:12

Tiirkiye

ihracat ve
Ithalat1, Reel
Doviz Kuru

Esbiitiinlesme
Granger
Nedensellik
Analizi

Nicita (2013) Doéviz kuru, Panel veri analizi | Kisa vadeli doviz kuru
2000-2009 aylik | Doviz Kuru Sabit Etkiler oynakhig1 dig ticareti
100 Ulke uyumsuzlugu, yontemi olumsuz etkilememektedir.
Doviz kuru Aksine, agir1 degerli paralar
oynaklig doviz kuru uyumsuzlugu
Dag ticaret, yaratarak ithalati
GSYIH ctkilemektedir.
Giines (2013) Thracat, Johansen Degiskenler egbiitiinlesik
2003MO01- Ithalat esbiitiinlegme, ve degiskenler arasinda
2012M08 Doviz kuru, VECM gift yonlii nedensellik
Tiirkiye belirlenmistir.
Tapsin ve Thracat Toda Yamamoto | Ithalat ihracatin nedenidir.
Karabulut (2013) | Ithalat Nedensellik Reel doviz kuru ithalatin
1980-2011 Reel doviz kuru nedenidir.
Tiirkiye
Goger ve Elmas | ara mali, sermaye | Maki Reel doviz kuru, dig
(2013) malr , nihai esbiitiinlegsme, ticaret dengesinin 6nemli
1989Q1-2012Q2 | titketim mali, Dinamik bir belirleyicisidir. Reel
Tiirkiye genel ihracat, Enkiigiik Kareler |doviz kuru engok aramal
ithalat reel doviz | Yontemi (DOLS) | ihracatini etkilemektedir.
kuru, GSYIH,
GSYIH(ABD)
Karg1 (2014) Thracat, Ithalat, Engle-Granger Doviz kurundan ihracat,
1992:M01- Doviz Kuru, esbiitiinlegme, ithalat ve net dig ticarete
2014:M01 Net Dig Ticaret | Johansen dogru nedensellik
Tiirkiye egbiitiinlesme, belirlenmistir.
Granger
Nedenselllik
Simédkové (2014) | Déviz Kuru, Johansen Doviz kuru degismeleri dig
1997MO1- Thracat, Ithalat, Esbiitiinlegme, ticareti etkilememektedir.
2012:M02 Dis Ticaret VECM,
Cekya Dengesi
Geng ve Artar Doviz Kuru Panel Efektif doviz kurlart ile
(2014) Endeksi Esbiitiinlesme ihracat ve ithalat uzun
1985-2012 Thracat, donemde eg biitiinlesiktir.
Gelisen Ulkeler | Ithalat
Kizildere Ihracat, ithalat, |EKK, Doviz kurlar: dig
vd.(2014) Reel Doviz Kuru, | Esbiitiinlesme, ticareti zayif diizeyde
1980-2000 Dis Gelir Politik | Hata Diizeltme | etkilemektedir. Dig Ticareti
Tiirkiye Haklar, GSYIH | Modeli ihracat igin ithal etmektedir.
Yildiz ve Imalat Sanayisi | Engle-Granger | Reel déviz kuru gesitli

imalat sanayi sektorlerinin
nedenidir.
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Korkmaz vd. Thracat, Granger Thracat ve ithalat dviz
(2015) Ithalat, Nedensellik kurunun, ithalat ise
2003:MO01- Reel doviz kuru ithracatin Granger nedenidir.
2013:M04
Tiirkiye
Agar (2016) Thracat Birim VAR, Granger, |Reel doviz kuru dig ticaretin
1997:M1- Deger Endeksi, | Toda-Yamamoto |nedenidir.
2014:M11 Ithalat Birim ve Hacker-
Tiirkiye Deger Endeksi | Hatemi
Reel Doviz Kuru | Nedensellik
Chaudhary vd. Thracat, ARDL Ulkelerin gogunda Doviz
(2010) Ithalat, kuru ile ihracat arasinda ve
1979-2010 Reel Doviz Kuru, Sadece bir iilkede Doviz
Giiney ve kuru ile ithalat uzun
Giineydogu Asya donemli iliski belirlenmistir.
Ulkeleri
Karag ve Karas Thracat, Johansen Uzun dénemde
(2017) Ithalat, Esbiitiinlesme, esbiitiinlesme ve nedensellik
2003:01- Reel Doviz Kuru, | Granger belirlenmigtir.
2017:06 Nedensellik
Tiirkiye
Oztiirk ve Demir | Ihracat, VAR Reel doviz kuru ile
(2018), Ithalat, Toda-Yamamoto |ihracat arasinda ift yonlii
2010:01- Reel Doviz Kuru, nedensellik belirlenmigtir.
2017:03 Igsizlik Orant
Tiirkiye
Yaman (2018), Thracat, Regresyon, VAR Thracat ithalat arasinda cift
2005-2015, Ithalat, Analizi, Johansen |yonlii nedensellik iligkisi.
Tiirkiye Reel Doviz Kuru | Es biitiinlesme, | D6viz kuru ile ithalat
RGSYIH VECM Hata ve ihracat iligkili olup,
Diizeltme Modeli | GSYTH artiglari ithalati
Granger artirmaktadir.
Nedensellik
Uslu (2018) Thracat, Maki Doviz kurundan ithalata
1989:M01- Ithalat, Esbiitiinlesme dogru tek yonlii negatif
2018:M06 Reel Doviz Kuru, | Fully Modified | iligki belirlenmigtir.
Tiirkiye Faiz Oranlar EKK
Choi vd. (2019), |Ihracat, Engle-Granger | Devaliiasyon katma
1995-2014 Ithalat, Esbiitiinleyme degerli ihracati olumlu,
Kore, Cin, ABD, |Reel D6viz Kuru, briit ihracati ise olumsuz
Japonya Dis Ticaret etkilemektedir.
Dengesi,
GSYIH,
Ozgelil< ve Uslu | Ihracat, Johansen Ithalat, reel déviz kuru
(2019) Ithalat, Esbiitiinlesme ile zayif, ihracat ile giiglii
2003-2016 Reel Doviz Kuru, | VAR Analizi diizeyde etkilegmektedir.
Tiirkiye Granger

Nedensellik
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Sahin ve Durmus | Thracat, Gregory-Hansen | Thraca t reel doviz kurunu,
(2019), Ithalat, Esbiitiinlesme reel doviz kuru ise ithalati
2003:01- Reel D6viz Kuru, | Fourier Toda- etkilemektedir.
2018:06 Yamamoto
Tiirkiye Nedensellik
Ayik vd. (2020), |Ihracat, ARDL Reel d6viz kuru ile dig
2003:M1- Ithalat, Toda-Yamamoto | ticaret degiskenleri arasinda
2018:M6 Reel Doviz Kuru, | Nedensellik, egbiitiinlesme ve nedensellik
Tiirkiye Dis Ticaret iligkisi belirlenmigtir.

Hacmi,
Ekekoglu ve Giil Thracat, Johansen Thracat ithalati
(2020), Ithalat, Esbiitiinlegme, etkilemektedir.
2003-2017 Reel Doviz Kuru, | VAR,
Tiirkiye GSYIH Granger

Nedensellik

Uysal (2020) Thracat, Johansen Thracat ve Ithalat
1994:Q1- Ithalat, Esbiitiinlegme, ctkilesmektedir ve
2018:Q4 Reel Doviz Kuru, | Granger Thracat reel déviz kurunu
Cin nedensellik etkilemektedir
Siinbiil (2021) | Thracat, ARDL Uzun dénemde doviz
2013MO01- Ithalat, kuru ithalat ile ters ve
2020M07 Reel Doviz Kuru, ihracat ile ayn1 yonlii iliskili
Tiirkiye belirlenmistir.
Aslan vd. (2021) |Thracat, Panel SVAR Reel doviz kuru ihracat
2005:Ql- Ithalat, hacmini diigiik diizeyde
2018:Q4 Reel Doviz Kuru, etkilemektedir.
Tiirkiye Dahil
21 Geligmekteki
Ulke
Bhat ve Bhat Ithalat NARDL Ulusal para deger
(2021) Reel Doviz Kuru kazaninca ticaret dengesi
1996M02- Dis ticaret bozulmakta aksi durumda
2017M04 dengesi ise diizelmektedir.
Hindistan RGSYIH,

USARGSYIH,
Zeybek Tekin ve Thracat, Panel ARDL, Ekonomik biiyiime, reel
Kesbig (2022) Ithalat, Hata Diizeltme | d6viz kuru ile ithalat ve
1996-2020 Reel Doviz Kuru, | Modeli thracat arasindaki iligki
Tiirkiye dahil 17 GSYIH uzun dénemde anlamlt
Geligmekte Olan bulunmugtur.
Ulke

Uluslararas: iktisadi ve finansal faaliyetlerin izlendigi 6demeler dengesi
bilangosunun alt kalemlerini olugturan degigkenlerle gesitli kombinasyonlarda
analizler yapilmig veya yapimaktadir. Bu analizlerden arastirdigimiz
konuyla ilgili olarak ulagilabilenlerden incelediklerimizden olusan literatiir
taramasinda Kragoz ve Dogan 2005, Barigik ve Demircioglu 2006, Kiziltan
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ve Cigerlioglu 2008, Aktag 2010, Hepaktan 2011, Kizildere 2014, Ozgelik
ve Usta 2019 ve Erkekoglu ve Giil 2020 aragtirmalarinda degiskenler arasinda
ya zayif ya da herhangi bir iliski belirlenmemigtir. Bunlarin diginda kalan
aragtirmalarda ise Giil ve Ekinci 2006, Giines 2013, Tapgin ve Karabulut
2013, Goger ve Elmas 2013, Karg1 2014, Yildiz ve Ozdamar 2014, Korkmaz
vd. 2015, Age1 2016, Karag ve Karag 2017, Oztiirk ve Demir 2018, Yaman
2018, Uslu 2018, Sahin ve Durmug 2019, Ayik vd. 2020, Siinbiil 2021
aragtirmalarinda ithalat, ihracat ve reel doviz kuru ve doviz kuru arasinda eg
biitiinlesme ve nedensellik iligkileri belirlenmistir.

3. VERI SETI VE EKONOMETRIK YONTEM

Aragrmanin bu boliimiinde Tiirkiye igin aylik verilerle 2013 MO1-
2022M12 doneminde ihracat, ithalat, doviz kuru ABD dolar ve reel efektif
doviz kuru iliskileri ekonometrik yontemlerle analiz edilmigtir. Tiim veriler
TCMB elektronik veri dagitim sistemi EVDS den alinmustir. Thracat serisi,
Thracat Genel Ticaret Sistemine Gore Dig Ticaret Genis Ekonomik Gruplarin
Siniflamasina (BEC) Gore Thracat (Bin ABD Dolart)(TUIK)(Aylik) tir.
Ithalat serisi, Genel Ticaret Sistemine Gore Dig Ticaret Genis Ekonomik
Gruplarin Simiflamasina (BEC) Gére Ithalat (Bin ABD Dolar1)(TUIK)
(Aylik) tir. ABD Dolar1 (USD), 2010-08 baglangig tarihli efektif satig diizey
degerleridir. Reel efektif doviz kuru REDK, TUFE Bazli Reel Efektif Doviz
Kuru (2003=100) Diizey degerleridir. Verilerin grafiksel gosterimi Grafik 1
numaral grafikte gosterilmistir. Bu aragtirmada ABD Dolar1 USD kisaltmasi
ile ve reel efektif doviz kuru ise REDK ile kisaltilarak yapilacak analizlerde
kullanilmistir.

Grafik 1. Thracat ve Ithalat Serileri
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Thracat ve ithalat serilerinin seyrinden anlagildign gibi seriler es yonlii
hareket etmektedir. bu durum Tiirkiye’nin ihracati ile ithalati arasindaki
bagimlihig1 gostermektedir. Ayrica seriler gorsel olarak incelendiginde sabit
ve tren igerdigi gozlenmektedir.

Grafik 2. Reel Efektif Doviz Kuru ve ABD Dolar Kuru
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ABD Dolar kuru ve reel efektif doviz kuru ise farkl egilim sergilemektedir.
ABD Dolar kuru yiikselirken reel efektit doviz kuru ise diisme egilimi
gostermektedir. ABD Dolar kurunun yiikselmesi TEnin deger kaybetmesi
anlamina gelmektedir. Reel efektit doviz kuru ise bir endeks degeri olup 100
degeri baz alinarak yorumlanmaktadir. Endeks degerinin 100 {in iizerinde
olmas1 TEnin degerli olmasi veya deger kazanmast anlamina gelirken 100
endeks degerinin altina diigmesi ise TInin deger kaybetmesi anlamina
gelmektedir. Grafikten anlagilacagi gibi reel efektif doviz kurunda 2013te 113
olan endeks degeri 2022 sonunda 55 degerine kadar gerilemistir. Reel doviz
kurunun diigmesi ihracatin artmasina yardimei olurken reel déviz yiikselmesi
ise TEnin deger kazanmasini ifade etmekte ve rekabet giiclinii kaybederek
ithalat1 tegvik etmektedir. Duraganlik agisindan seriler degerlendirildiginde
serilerin sabit ve trend igerdigi ve duragan olmadiklar: anlagilmaktadir.

4. BULGULAR

4.1. Duraganlik Analizleri

Duraganlik analizleri, ekonometrik analizin temelini olugturmaktadir.
Duraganlik analizleri serilerin duraganlik durumlarini belirlemek amaciyla
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yapilmaktadir. Bunun amaci giiglii tahminler ortaya koymaktir. Duragan
olmayan serilerle yapilan tahminler gegerli kabul edilmemektedir.
Analizlerde kullanilacak olan serilerin duraganlik durumlari genellikle bilinen
genigletilmig Dickey-Fiiller (1981) (ADF) veya Phillips-Perrron PP testleri
ile yapilmaktadir. Bunlardan ADF testi parametrik bir test olup PP testi ise
parametrik olmayan bir testdir. Ancak, serilerimiz aylik seriler oldugu igin
duraganlik analizine tabi tutulmadan 6nce hareketli ortalamalar yontemiyle
mevsimsellikten —arindirlmigti. Mevsimsellikten — arindiridmig — serilerin
kisaltilmig adlarinin sonuna -SA uzantist eklenmigtir. Ayrica tiim serilerin
logaritmalar1 alinarak serilerin kisaltilmig adlarina 6n ek olarak eklenmis ve
duraganlik analizine tabi tutulmustur. Duraganlik analizi sonuglar Tablo 2
de sunulmugtur.

Tablo 2. ADF Duraganlik Analizleri AIC, Max. Lag 12

Degisken Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
t-statistic ve olasilik t-statistic ve olasilik
LNTHRACATSA -11.24884 0.0000° I(1) -8.902446 0.0000* I(1)
LNITHALATSA -17.39142 0.0000°I(1) -7.-17.53184 0.0000* I(1)
LNUSDSA -4.289036 0.0008¢ 1(2) -6.724909 0.0000° I(1)
LNREDKSA -8.416863 0.0000°I(1) -8.380267 0.0000°I(1)
*+0.01 diizeyinde 1.farkta duragan, > 0,05 diizeyinde 1.farkta duragan
¢ 0.10 diizeyinde 1. farkta duragan, ¢-0,01 diizeyinde 2.farkta duragan

Tablo 2 den anlagilacag: iizere sabitli modelde LNUSDSA serisi 2.
Farkta duragan olup diger seriler gerek sabitli model olsun gerekse sabitli ve
trendli model olsun 1. Farklarinda duragan bulunmustur. Ancak, duraganlk
durumunun ikinci bir yontem ile teyit edilmesi bir teamiil haline gelmesi
dolayisiyla diger bir yontem olan PP birimkok testleri ile duraganlk
durumlarin teyit edilmis ve sonuglar Tablo 3 te sunulmustur.

Tablo 3. PP Duraganiik Analizleri

Degisken Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
t-statistic ve olasilik t-statistic ve olasilik
LNITHRACATSA -28.19070 0.0001* I(1) | -5.311961 0.0001" 1(0)
LNITHALATSA -17.93801 0.0000°1(1) | -19.21673 0.0000°I(1)
LNUSDSA -6.359040 0.0000°I(1) | -6.913802 0.0000°1I(1)
LNREDKSA -8.103201 0.0000* I(1) | -8.055869 0.0000° I(1)
0,01 diizeyinde seviyesinde duragan, * 0.01 diizeyinde 1.farkta duragan,
®-0,05 diizeyinde 1.farkta duragan < 0.10 diizeyinde 1. farkta duragan,
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Tablo 3 ten anlagilacagi iizere THRACATSA serisi sabitli ve trendli
modelde seviyesinde 1(0) duragan olup diger biitiin seriler gerek sabitli
gerekse sabitli ve trendli modelde olsun birinci farklarinda I(1) duragan
bulunmustur.

4.2. Esbiitiinlesme Testleri ve Hata Diizeltme Modelleri

ADF birimkok testlerinin sonuglarina gore seriler sabitli ve trendli
olmak tizere birinci farklarinda duragan bulunmustur. Tahmin modellerimiz
bir den fazla bagimsiz degisken icermedigi igin iki degiskenli tahminlerde
Engle-Granger (1987) eg biitlinlesme yontemi uygulanacaktir. Bu yontemde
degiskenler diizey halleri ile regresyona tabi tutulmakta ve tahminden elde
edilen hata terimleri “none” da yani sabitsiz ve trendsiz modelde duraganhk
testine tabi tutulmaktadir. McKinnon 1996 tablo kritik degerleri ile
kargilagtirilmaktadir. Bu karghisatirmada hesaplanan t istatistik degeri mutlak
deger olarak tablo kritik degerinde biiyiikse egbiitiinlesmenin olduguna karar
verilmektedir. Bunun diginda bilinen ekonometri programlarinin yardimryla
da egbiitiinlesme tahmin ed,islebilmektedir.nda da eg biitiinlesmnin varligina
karar verilmektedir. Bu arastirmada standart ekonometri programlariyla
tahmin agagida sunulan tahmin modelleri tizerinden modeller tahmin edilmig
ve elde edilen sonuglar Tablo 4 te rapor edilmistir.

Model 1 >LNIHRACATSA= F (LNREDKSA)
Model 2 -LNREDKSA= f (LNIHRACATSA)

Model 3 >LNIHRACATSA= f (LNUSDSA)
Model 4 >LNUSDSA= f (LNTHRACATSA)

Model 5 -LNITHALATSA= f(LNREDKSA)
Model 6 = LNREDKSA =f (LNITHALATSA)

Model 7 — ILNTHALATSA= f (LNUSDSA)
Model 8 - LNUSDSA= f(ILNTHALATSA)

Model 9 — LNIHRACATSA= f(LNITHALATSA)
Model 10—-LNITHALATSA= f (LNIHRACATSA)
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Tablo 4. Tahmin Modellerinin Engle-Granger Sonuglar: Sabitli ve Trendli Modeller

Bagimh Tau- Prob.* Z-Statistic | Prob.* Sonug

Degisken | Statistic

Model 1~ |-3.853511 | 0.0510 -31.71503 | 0.0133 Esbiitiinlesme Var
Model 2 |-4.507604 | 0.0087 -41.45287 | 0.0013 Esbiitiinlesme Var
Model 3 [-3.895286 | 0.0461 -30.70211 | 0.0167 Esbiitiinlesme Var
Model 4 |-3.361567 | 0.1484 -22.22255 | 0.0975 Esbiitiinlesme Yok
Model 5 [-2.367294 | 0.5998 -13.14583 | 0.4385 Esbiitiinlesme Yok
Model 6 |-4.480408 | 0.0095 -40.98136 | 0.0014 Egbiitiinlesme Var
Model 7 |-3.001165 | 0.2780 -18.26728 | 0.1992 Egbiitiinlesme Yok
Model 8 [-3.027619 | 0.2666 -18.18771 | 0.2022 Esbiitiinlesme Yok
Model 9 |-4.379302 | 0.0127 -39.04385 | 0.0023 Esbiitiinlesme Var
Model 10 |-3.312156 | 0.1632 -23.22996 | 0.0801 Esbiitiinlesme Yok

a: 0,01 de egbiitiinlesme , b: 0,05 te esbiitiinlesme c: 0,10 da egbiitiinleyme

Tablo 4 ten anlagilacag: tizere 1, 2, 3, 6 ve 9 numarali modellerde eg
biitiinlesme belirlenmistir. Es biitiinlesme belirlenen modeller i¢in kisa
donemli iliskileri belirlemek i¢in hata diizeltme modelleri uygulanmaktadir.
tahmin edilen hata diizeltme modelleri tablo 5, 6,7, 8 ve 9 da sunulmugtur.

Tablo 5. Es biitiinlesme Belivienen Talmin Modeli _1 Igin Hata Diizeltme Modeli

Model 1 Bagimli Degisken: DLNTHRACAT

Bagimsiz Degiskenler | Katsay: Olasilik Sonug

C 0.002982 | 0.7509 Katsay1 anlamsiz.
DLNREDKSA -0.001103 | 0.7626 REDK katsayist anlamsiz.
MODEL _1 ECT(-1) -0.462451 | 0.0000 Hata Diizeltme terimi anlamlr®

a: 0,01 de anlamli , b: 0,05 te anlamli ¢: 0,10 da anlaml

Model_1 Hata diizeltme modelinde bagimsiz degisken katsaysi ile
sabit terim anlamsiz bulunmusgtur. Ancak, hata diizeltme terimi katsayisi
(-0,462451) beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmugtur. Hata diizeltme katsayis1 uzun donem eg biitiinlesme iligkisinde
meydana gelen % 1°lik bir sapmanin % 46’hik bir kismi birinci dénemde
diizeltilmekte ve esbiitiinlesme iligkisi devam etmektedir.
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Tablo 6. Es biitiinlesme Belivienen Tabmin Modeli_2 Igin Hata Diizeltme Modelleri

Model 2 Bagimli Degisken: DLNREDKSA

Bagimsiz Degiskenler | Katsay: Olasilik Sonug

SABIT TERIM C -0.005929 | 0.0552 Katsay1 anlamli
DLNIHRACATSA -0.028094 | 0.3164 Katsay1 anlamsiz

Model 2 ECT(-1) -0.146849 | 0.0049 Hata Diizeltme terimi anlamlr®

a: 0,01 de anlamli , b: 0,05 te anlamli ¢: 0,10 da anlamh

Model 2 Hata diizeltme modelinde bagimsiz degisken katsayisi ile
sabit terim anlamsiz bulunmugtur. Ancak, hata diizeltme terimi katsayisi
(-0.146849) beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmugtur. Hata diizeltme katsayis1 uzun donem eg biitiinlegme iligkisinde
meydana gelen % 1°lik bir sapmanin % 15’lik bir kismi birinci donemde
diizeltilmekte ve egbiitiinlesme iligkisi devam etmektedir.

Tablo 7. Es biitiinlesme Belivienen Talmin Modeli_3 Igin Hata Diizeltme Modelleri

Model 3 Bagimli Degisken: DLNTHRACATSA

Bagimsiz Degiskenler | Katsay1 Olasilik Sonug

SABIT TERIM C 0.000665 | 0.9475 Katgay1 anlamsiz
DLNUSDSA 0.172899 | 0.4239 Katsay1 anlamsiz

Model 3 ECT (-1) -0.497105 | 0.0000 Hata diizeltme terimi anlamlr®

a: 0,01 de anlamli , b: 0,05 te anlamli ¢: 0,10 da anlamli

Model_3 Hata diizeltme modelinde bagimsiz degisken katsayist ile
sabit terim anlamsiz bulunmugstur. Ancak, hata diizeltme terimi katsayisi
(-0.497105) beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmugtur. Hata diizeltme katsayis1 uzun donem ey biitiinlesme iligkisinde
meydana gelen % 1°ik bir sapmanin % 50’lik bir kismu birinci donemde
diizeltilmekte ve egbiitiinlesme iligkisi devam etmektedir.

Tablo 8. Es biitiinlesme Belivienen Talmin Modeli_6 Igin Hata Diizeltme Modelleri

Model 6 Bagimli Degisken: DLNREDKSA

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Olasilik Sonug

SABIT TERIM C -0.006060 | 0.0488 Katsay1 anlaml
DLITHALATSA 1.17E-10 0.9442 Katsay1 anlamsiz

Model 6 ECT (-1) -0.148691 |0.0025 Hata diizeltme terimi anlamli®

a: 0,01 de anlamli , b: 0,05 te anlamli ¢: 0,10 da anlamh
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Model_6 Hata diizeltme modelinde bagimsiz degisken katsayisi ile
sabit terim anlamsiz bulunmugtur. Ancak, hata diizeltme terimi katsayisi
-0.148691) beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiksel olarak anlaml
bulunmugtur. Hata diizeltme katsayis1 uzun donem eg biitiinlegme iliskisinde
meydana gelen % 1°lik bir sapmanin yaklagtk % 15°lik bir kismi1 birinci
donemde diizeltilmekte ve egbiitiinlesme iligkisi devam etmektedir.

Toblo 9. Ey biitiinlesme Belivienen Tahmin Modeli_9 Igin Hata Diizeltme Modelleri

Model 9 Bagimli Degisken: DLNIHRACATSA

Bagimsiz Degiskenler | Katsayi Olasilik Sonug

SABIT TERIM C 0.001156 |0.8628 Katgay1 anlamsiz
DLITHALATSA 3.85E-08 0.0000 Katsayr anlamli

Model 6 ECT (-1) -0.588151 | 0.0000 Hata diizeltme terimi anlamli®

a: 0,01 de anlamli , b: 0,05 te anlamli c: 0,10 da anlaml

Model 6 Hata diizeltme modelinde bagimsiz degisken katsayist ile
sabit terim anlamsiz bulunmugtur. Ancak, hata diizeltme terimi katsayisi
(-0.588151) beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmugtur. Hata diizeltme katsayis1 uzun donem eg biitiinlesme iliskisinde
meydana gelen % 1°lik bir sapmanin yaklagitk % 59’lik bir kismu birinci
donemde diizeltilmekte ve esbiitiinlesme iligkisi devam etmektedir.

5. SONUGC

Bu aragtirmanin amaci Tiirkiye’nin 2013 M01-2022M12 doneminde reel
doviz kuru, ABD Dolari, ihracat ve ithalat arasindaki iliskileri aylik verilerle
incelemektir. Bu amagla ilgili donemde degiskenler arasindaki iligkiler
ckonometrik zaman serisi yontemleriyle aragtirilmistir. Bu yontemler, ADF
ve PP duraganlik analizleri, Engle-Granger eg biitiinlegme analizleri ve hata
diizeltme modelleri yontemleridir. Arastirmada iilke ekonomisi igin hayati
onem sahip olan ihracat, ithalat ve doviz kuru degigkenleri arasindaki
iliskilerde etkin olan degiskenleri tespit edilmistir. Elde edile sonuglar s6yledir.

Literatiir taramasina gore aragtirmalarin bir kisminda degigkenler arasinda
es biitiinlesme ve nedensellik belirlenmemis bir kisminda ise eg biitiinlesme
ve nedensellik belirlenmistir. Bu aragtirmada kullamilan degiskenler ihracat,
ithalat, reel doviz kuru, ABD Dolar1 serileri duragan olmayip birinci
tarklarinda duragan bulunmustur. Serilerin duragan olmamasi degiskenlerin
temsil ettigi islem, deger veya faaliyetlerin istikrarli olmadiklarini ve zamana
bagh olarak degigkenlik gosterdigini ifade etmektedir. Duragan olmayan
seriler yapilan analizin durumuna gore duraganlastirilarak analize tabi
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tutulmugtur. Yapilan uzun dénem analizlerine gore 1. ihracat ile reel efektif
doviz kuru, 2. reel efektif doviz kuru ile ihracat, 3. ihracat ile ABD Dolari, 4.
reel efektif doviz kuru ile ithalat ve 5. ihracat ile ithalat arasinda egbiitiinlesme
iligkisi belirlenmigtir. egbiitiinlesme iligkisi belirlenen tahmin modelleri kisa
donem analizlerine tabi tutulmustur. Yani hata diizeltme modelleri tahmin
edilmigtir. Kisa donem analizlerine gore, 1. ithalat, reel efektif doviz kuru
ve ihracati etkilemektedir. 2. Reel efektit doviz kurunu etkilemektedir 3.
ABD dolar1 ihracat1 etkilemektedir. 4. Thracat reel efektif doviz kurunu
etkilemektedir.

Analizlerden elde edilen bulgulara gore ihracat ve reel efektit doviz kuru
en ok etkilenen degiskenler olmaktadir. Thracat ile reel efektif déviz kurunun
birbirini etkilemesi ihracatta mal ve hizmet fiyatlarinin dikkate alindiginin
ve ihrag edilen mal ve hizmetlerin fiyatlarinin goreli olarak ucuzlamasi veya
pahalilagmasinin ihracat miktarini etkilediginin bir gostergesi olmaktadir.
Yapilan bu analizde ABD dolarint degerlendirme diginda tutarsak gerek reel
doviz kuru iizerinde gerekse ihracat iizerinde etkili olan degisken ithalat
degiskeni olmaktadir. diger bir ifadeyle ithalat, gerek dis ticaret dengesinin
durumunu gerekse cari iglemler dengesinin durumunu belirlemede en etkin
degisken olarak goziikmektedir. Dig ticaret politikas: uygulamalarinda veya
O0demeler dengesi agiklarinin kapanmasini amag edinen politikalarda ithalat
yapisini gozden gegirerek ithalatin diizenlenmesi yoluna gidilmelidir. Bu
alanda aragtirma yapmak isteyen aragtirmacilara elde edilen bilgiler 11¢1nda
aragtirma konusu olarak Tirkiye’nin dig ticaret yapisinin yani ihracat ve
ithalat yapisinin ele alinarak incelenmesi 6nerilebilir.
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Bolim 6

Sektorel Diizeyde Dogrudan Yabanci Yatirimlar
ile Belirsizlik Iligkisi: Tiirkiye Ornegi

Adem Tiirkmen'
Ikram Yusuf Yarbagi®

Ozet

Ekonomik ve kurumsal birok faktorii dikkate alarak yatinm kararim
veren yatirimcilar, tilke digina yaptiklari yatirimlar agisindan belirsizligin de
dahil oldugu birgok riskle kargi kargryadirlar. Belirsizlik ile DYY arasindaki
iliskinin bilinmesi bu noktada 6nem arz etmesine karsin literatiirde bu
iligkiyi sektorel diizeyde arastiran oldukga az sayida galiyma mevcuttur. Bu
nedenle Tiirkiye’de sanayi ve hizmet sektoriinde DYY girislerinin i¢ ve dig
belirsizlikten nasil etkilendigi sorusu 2005-2022 yillar1 arasindaki geyreklik
verilerle tespit edilmeye galigitlmigtir. Serilerin duraganligr sinandiktan sonra
ARDL modelleri ile tahminler yapilarak sonuglar elde edilmistir. Analiz
sonuglarina gore sanayi sektoriine dair anlamli iligkiler tespit edilirken, hizmet
sektoriine ait istatistiki olarak anlamli bir model tahmin edilememistir. Uzun
donemde, sanayi sektoriindeki DYY’nin ekonomik biiyiime, i¢ belirsizlik ve
dis belirsizlikle pozitif iligkili oldugu; ancak reel efektif kur ve enflasyon ile de
negatif iliskili oldugu bulgularina ulagilmistir. Kisa dénem sonuglarina gore;
i¢ belirsizlik bulgusu uzun dénemle paralellik arz etmekte ve riskin yabanc
vatirimeilar agisindan firsat olarak kabul edildigi gortilmektedir. Buna kargin
kiiresel belirsizlik ile DYY girigleri arasindaki iligkinin farkli gecikmelerde bile
negatif oldugu bulgusuna da ulagilmigtir.

Giris
Dogrudan yabanci yatirrm (DYY), ev sahibi iilkede yabanci bir yatirimer

tarafindan yeni bir ig kurma veya mevcut bir igletmeyi satin alma seklinde
yapilan faaliyetlerdir (Dunning, 1993). DYY, bu manada firmalarin yeni
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pazarlara ve kaynaklara erigmesi igin bir ara¢ olarak goriilmekte ve kiiresel
ckonomik entegrasyonun en Onemli itici giiglerinden biri mahiyetini
kazanmaktadir (World Investment Report, 2020). Firmalar, ozellikle yiiksek
biiylime potansiyeline sahip tilkelerin pazarlarina girmek veya pazar risklerini
gesitlendirmek igin DYY bir arag olarak kullanmaktadirlar (Blonigen, 2005).
DYY vasitastyla firmalar iggiicli veya ham maddeler gibi daha ucuz girdilere
erighm  saglayarak rekabet giiglerini artirabilmektedirler (Borensztein
vd., 1998). Ayrica DYY sayesinde hem teknoloji transferini hem de yeni
bilgi ve becerilerin edinilmesi kolaylagmaktadir (Gao ve Li, 2016). Diger
taraftan DYY’nin ev sahibi iilkeler tizerinde olumlu ve olumsuz etkileri s6z
konusu olabilir. Olumlu agidan, DYY ev sahibi iilkelere yeni teknolojiler,
bilgiye erisim ve kaynaklara ulagim saglarken, buna ilaveten yeni istihdam
olanaklar1 da ortaya ¢ikarabilir (Mirza ve Giroud, 2004; UNCTAD, 2019).
Diger taraftan, DYY ¢evresel bozulma ve yerel firmalar1 negatif etkileyen bir
rekabet ortami gibi olumsuz digsalliklara da yol agabilmektedir (Blomstrom
ve Kokko, 1998; Blonigen, 2005). Yapilan oncii aragtirmalarda DY Y nin
istihdam, iiretkenlik ve ticaret iizerindeki etkileri incelenerek, yerel ekonomiler
tizerindeki etkilerine odaklanilmaktaydi (Hymer, 1976; Dunning, 1977).
Daha yeni aragtirmalarda, pazar biyiikliigl, altyapr ve kurumlarin kalitesi
gibi DY Y nin belirleyicilerine odaklananlar (Blonigen ve Piger, 2014; Head
ve Ries, 2001) ve DYY’ nin kiiresellesme siirecindeki roliinii ve ev sahibi
iilkenin ekonomik kalkinmast tizerindeki etkisini aragtiranlar (Lipsey, 2002;
Kokko, 2002) yer almaktaydi.

Ekonomik belirsizlik kavrami, ekonominin geleceginde netlik veya
ongoriilebilirlik eksikligini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Hiikiimet
politikalari, piyasa oynakliklari veya kiiresel degismeler gibi ¢esitli faktorler
tarafindan ortaya ¢ikabilmektedir (Bloom, 2009a). Belirsizligin karar verme
stirecinde 6nemli etkileri s6z konusudur. Dolayisiyla yatirim, tiiketim ve
tirma performansi dahil olmak iizere gok gesitli ekonomik karar1 dogrudan
ya da dolayli olarak etkileyebilmektedir. Ekonomik belirsizlik, firmalarin
yatirrm kararlarini ertelemesine veya igse alimlar1 azaltmasina yol agarak
ckonomik biiyiimeyi azaltabilmekte ya da firma diizeyinde finansmana
erigin ve sermaye artirim yeteneklerini etkileyerek finansal piyasa
oynakligina neden olabilmektedir (Baker vd., 2016). Belirsizlik konusunu
igeren aragtirmalar, ekonomide uzun bir geg¢mise sahiptir ve akademik
literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu konuda yapilan ilk ¢aligmalar,
belirsizligin risk tercihlerini sekillendirmedeki rolii (Knight, 1921) ve
belirsizligin yatirim ve tiretim tizerindeki etkisi (Modigliani ve Miller, 1958)
gibi konulara odaklanmaktaydilar. Daha sonraki aragtirmalar, belirsizligin
tirma performansi (Bloom vd, 2007, Bloom, 2009a), ekonomik biiyiime (
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Mendoza, 1997; Lensink vd.,1999; Yalginkaya ve Celik, 2021 ) ve uluslararas:
ticaret (Handley, 2014; Feng vd., 2017; Constantinescu vd., 2020; Imbruno,
2019) gibi gesitli ekonomik sonuglari nasil etkiledigini incelemekteydiler. Bu
konuda literatiir oldukg¢a genis olmasina ragmen benzer ve birbirinden farkli
cok ¢esitli sonuglarin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olmaktadir. Bu noktada
en biiyiik problemlerden birisi belirsizligin nasil olgiildiigiiyle dogrudan
iligkilidir. Belirsizlik hem firma hem ekonomini genelini igerecek gekilde farkl
diizeylerde, birbirinden farkli vekil degiskenler ve yontemler kullamilarak
hesaplanabilmektedir. Bu dogrultuda farkli belirsizlik hesaplamalar1 yapan
ve gesitli ekonmik degiskenlerle iligkilerini arastiran genig bir literatiiriin
varligr da mevcuttur. Leahy ve Whited (1995), Bloom (2009b) ile Baker ve
Bloom (2013) menkul kiymet borsalarindaki oynakliklar vasitasiyla; Jurado
vd. (2015), genis makro ekonomik degiskenlerle; Fernandez-Villaverde vd.
(2015) vergi ve kamu harcamalarindaki oynakliklarla belirsizlik endekslerini
olusturma yoluna gitmislerdir. Diger taraftan tiiketici veya firma diizeyinde
yapilan galigmalarda gogunlukla mikro veri setleri belirsizligin elde edilmesi
i¢in tercih edilmistir (Leduc ve Liu, 2012; Bachmann vd., 2013; Demirhan
ve Yiinciiler, 2017). Bilgi arama yoluyla belirsizlik hesaplamalarinin yapildig:
caligmalarda, Dzielinski (2012), Google Trends internet arama sikhigiyla; Altig
vd. (2020) ve Baker vd. (2021) Twitter kullanici kelime kullanim sikliklar
ile; Alexopoulos ve Cohen (2009) ve Baker vd. (2016) gazetelerde bilgi
taramast yoluyla; Ahir, Bloom, ve Furceri (2018) ise Economist Intelligence
Unit (EIU) iilke raporlarinda gegen belirsizlik veya onun yerine kullanilan
diger kelimelerin sayilari ile belirsizlik endekslerini elde etmeye galigmugtirlar.
Endeksi hesaplamadan dogrudan bir veri kaynagindan alan galigmalarda
siklikla Baker vd. (2016)’nin hesapladigi Ekonomik ve Politik Belirsizlik
Endeksi (EPU) ve Ahir, Bloom, ve Furceri (2018) tarafindan hesaplanan
ve gelistirilen (2022) Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) kullanilmaktadir.
WUI endeksi 143 iilkeyi igerecek sekilde agik¢a daha genigbir veri setine
sahip olmasi dolaysiyla bu arastirmada da belirsizligi 6l¢gmek igin tercih
edilmektedir

Aragtirmanin amaci dogrultusunda belirsizligin genel olarak yatirim
kararlariiizerinde nasil bir etkisinin oldugunun bilinmesi gerekmektedir. Diger
taraftan bu etkinin ozellikle dig aleme yapilan yatirimlari (dogrudan yabanci
yatirimlari) nasil etkileyeceginin tespit edilmesi hedeflenmektedir. Firmalarin
yatirim kararlar piyasa dalgalanmalari, diizenleyici degisiklikler ve teknolojik
yenilikler gibi belirsizlige neden olan degiskenlerden etkilenmektedir (Froot
vd, 1993). Bu tip belirsizlik, yatinm projelerinin degerini, bu projelerden
beklenen getirileri ve yatirim riskini de etkileyebilmektedir (Grossman ve
Hart, 1983; DeAngelo ve DeAngelo, 2006). Belirsizlik ve yatirim arasindaki
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iligki literatiirde genig capta incelenmistir. Bu konudaki ilk galigmalarda
geri gevrilemez yatirm kararlarinda belirsizligin etkisine odaklanilmistir
(Modigliani ve Miller, 1958; Henry, 1974). Bu gahiymalar, belirsizligin,
batik maliyet riskini artirdig1 ve yatirnmin beklenen degerini azalttig: icin,
firmalarin yatinmlar1 ertelemesine veya terk etmesine yol agabilecegini
savunmuglardir. Sonraki ¢aligmalarda, belirsizlik ve yatirim arasindaki iligki;
tirma diizeyinde yatirim (Leahy ve Whited, 1995; Kang vd., 2014; Gulen, ve
ITon, 2016; Qin vd, 2022), uluslararasi yatirrm (Lee ve Makhija, 2009) gibi
tarkli baglamlarda incelenmigtir. Ayrica literatiirdeki ¢aligmalar, belirsizlik
ve yatirim arasindaki iliskinin yonii agisindan da ayrigmaktadir. Ornegin
Bernanke (1983), Julio, ve Yook, (2012) ile Wang vd. (2014) iki degisken
arasindaki negatif iliskiye deginirken, Hartman (1972), Abel (1983), Lee ve
Shin, (2000) ve Bolton vd. (2014) belirsizligin yatirimlar1 pozitif etkiledigi
bulgusuna ulagmislardir. Genel olarak, belirsizlik ve yatirim arasindaki iligki
lizerine yapilan aragtirma, firmalarin ve yatirnmcilarin belirsizlige nasil tepki
verdigine ve bunun ekonomik sonuglar1 nasil etkileyebilecegine dair 6nemli
bilgiler saglamaktadir. Ayrica, firmalar ve bir biitiin olarak ekonomi igin
onemli sonuglar1 olabileceginden, yatirim kararlar1 verirken belirsizligi goz
ontinde bulundurmanin 6nemi vurgulanmaktadir.

DYY, ev sahibi tilkeler igin 6nemli bir sermaye, teknoloji ve bilgi transferi
kaynagidir ve ekonomik biiyiime ve kalkinmaya yadsinamaz olgiide katki
vermektedir (Blomstrom ve Sjoholm, 1999; Dunning, 2000). Bununla
birlikte, yurtdigina yatirrm yapma karart karmagiktir. Bu karmagikligin
altinda siyasi istikrarsizlik, politika degisiklikleri ve kiiltiirel farkliliklar gibi
cesitli riskler ve belirsizlikler mevcuttur (Vasyechko, 2012; Erramilli ve
Derrick, 1995; Kandogan, 2016). Bu belirsizlikler ise beklenen getirileri,
yatirrmin degerini ve yatirim risklerini etkileyebileceginden, firmalarin DYY
kararlarini etkileyebilmektedir (Buckley ve Casson, 1981). Bu baglamda
DYY ile belirsizlik arasindaki karmagik ve ¢ok yonlii iligki, ev sahibi iilkeye
0zgii durum ve kogullara bagl olarak hem olumlu hem de olumsuz etkiler
gosterebilmektedir. Bir yandan, yabanci bir pazara yatinm yapmanin
algilanan riski artirmasi ve is yapmanin daha yiiksek maliyetlere yol agmasi
dolayisiyla, yiiksek diizeydeki belirsizlik yabanci yatirimcilar igin caydiricilik
meydana getirebilir (Blonigen, 2005). Ote yandan, yatirimcilar piyasa
verimsizliklerinden yararlanma veya az gelismis piyasalara girme firsatlarin
gorebildikleri i¢in, DYY belirsiz ortamlarda daha yiiksek getiri potansiyeli
tarafindan da yonlendirilmektedir (Tien ve Ngoc, 2019). Ek olarak, DYY,
tiretkenligi ve rekabet edebilirligi artirabilecek yeni teknolojiler, yonetim
uygulamalari ve bilgi sunabilecegi igin ev sahibi tilkedeki belirsizlik tizerinde
de bir etki de gosterebilmektedir (Blomstrom ve Kokko, 1998).
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Bu boliim, DYY ve belirsizligi tanimlayarak, ikisi arasindaki iliskiye
deginmekte ve bu iligkiyi etkileyen temel faktorlere deginmektedir. Sonraki
boliimde, DYY ile belirsizlik arasindaki literatiirde yapilmig uygulamali
caligmalara deginilecek ve devaminda galigmanin temel kurgusu olan belirsizlik
ile Tiirkiye sanayi ve hizmet sektorlerindeki DYY girisleri arasindaki iligkiyi
aragtiracak modelleme yer alacaktir. Sonug boliimiinde elde edilen bulgular
tartigilarak ¢esitli politik 6nermelere yer verilecektir.

Literatiir

DYY’1n literatiirde ekonomik ve kurumsal birgok belirleyicisi mevcuttur.
Bunlardan baglicalar1; ekonomik biiyiime (Bevan ve Estrin, 2004; Blonigen
ve Piger, 2014), emek ve begeri sermaye (Globerman ve Shapiro, 2002),
doviz kuru (Bevan ve Estrin, 2004), enflasyon (Asiedu, 2002), dis ticaret
(Liu vd., 2001; Asiedu, 2002), finansal derinlik (Hermes ve Lensink, 2003;
Desbordes ve Wei, 2017) altyap: (Asiedu, 2002; Armah, 2016), kurumsal
ve politik faktorler (Schneider ve Frey, 1985; Blonigen ve Piger, 2014;
Asamoah vd., 2016; Aziz, 2018), yolsuzluk, (Habib ve Zurawicki, 2002;
Brada vd, 2018) ve ekonomik 6zgiirlitk (Pearson vd., 2012; Xu, 2019)tiir.
Bunun yani sira literatiirde farkli tip oynakliklarin DYY iizerinde olumsuz
etkilerinin mevcut oldugu da ifade edilmektedir. Yapilan ekonometrik
analizlerde, hem do6viz kuru oynakliklarinin (Kyereboah-Coleman ve Agyire-
Tettey, 2008; Udoh ve Egwaikhide, 2008) hem de faiz orani oynakliklarinin
(Cavallari ve D’Addona, 2013) DYY agisindan negatif etkilerinin s6z konusu
oldugu tespit edilmigtir.

Julio ve Yook (2016) DYY n belirsizlik kargisinda yerel yatirimlara gore
daha hassas oldugunu tespit etmistir. Ozellikle batik maliyetler agisindan
DYY yerel yatirrmlardan daha dezavantajhidir (Choi vd., 2020). Ciinki kur
riski, farklilagtirilan vergi uygulamalar veya sermaye ¢ikisina dair kisitlayict
diizenlemeler, dig alemde yatirnmlarin geri doniigiinii giiglestirmektedir
(Gulen ve Ton, 2016). Ayrica, yerel yatirrmcilara gore yabanci yatirimeilar;
yatirim yaptiklari tilke hakkinda sinirh bilgiye sahiptirler ve ev sahibi tilkenin
yasal mevzuat1 ve siyasi otoritelerince zayif sekilde korunmaktadirlar (Dixit,
2011; Julio ve Yook, 2016). Ayrica DYY ani bir kamulagtirma riskiyle
her zaman kargt kargtyadirlar (Bhattacharya vd., 2007). Bu nedenlerle,
yiksek belirsizlik donemlerinde beklemek yabanci yatinmcilar igin daha
faydal olabilir. D1g pazarlarda yatirim karar ile belirsizlik arasindaki iligki
ilk olarak Dixit (1989) ve Kogut (1991) tarafindan incelenmistir. Dixit,
belirsizligin piyasaya girig zamani tizerindeki etkisine odaklanirken, Kogut,
belirsizligi bir ortak girigimi satin alma firsati olarak degerlendirmektedir.
Belirsizligin Olgiimiinde ve belirlenmesindeki farkliliklar dogrultusunda
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politik, makroekonomik, finansal ya da doviz kuru belirsizlikleri ¢ogu
caligmada referans olarak alinabilmektedir. Ornegin, Canh vd. (2019),
ckonomik politika belirsizliginin DYY giriglerini olumsuz etkiledigini tespit
ederken Zhu vd. (2019), aym belirsizlik endeksinin hem DYY girigi hem
de gikigi tizerinde engelleyici bir etki gosterdigini tespit etmistir. Schmidt
ve Broll (2009), Solomon ve Ruiz (2012); ve Asamoah vd. (2016) ise
belirsizlikteki artisin dogrudan yabanci yatirim girigleri arasindaki olumsuz
etkileri doviz kuru ve makroekonomik belirsizlik kullanarak ifade etmislerdir.
Anuchitworawong ve Thampanishvong (2015), dogal afetler dolayisiyla
ortaya ¢ikan belirsizligin Tayland’da DYY girislerini azaltma egiliminde
oldugunu tespit etmigtir. Asamoah vd. (2016), makroekonomik belirsizligin
Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde DYY giriglerini azalttig1 bulgusuna ulagmugtir.
Nguyen ve Lee (2021), yiiksek ekonomik politika belirsizligine sahip olan
iilkelerin diigtik DDY girisi aldiklarini tespit ederek, belirsizligin artmasinin
DYY’yi diigiik gelirli tilkelerden yiiksek gelirli olanlara dogru kaydirdigini da
ifade etmislerdir.

Belirsizligin  DYY iizerinde dolayli etkileri de s6z konusudur.
Ornegin Caggiano vd. (2017) ve Creal ve Wu (2017)’ye gore yurtigi
ckonomik faaliyetlerdeki diigiisler ve gelecege dair bekonomik performans
beklentilerindeki kotiilegmeler DYY girislerini olumsuz etkilemektedir.
Jardet vd. (2022) genis bir panel veri seti ile hem yerel belirsizligin hem de
global belirsizligin DYY girisleri tizerinde bozucu etkilerinin oldugunu tespit
etmigtir.

DYY’nin Tiirkiye ekonomisi tizerine etkilerini ele alan bir¢ok galiyma da
literatiirde mevcuttur. Bu ¢alismalarda DY Y nin dis ticaret ile iliskileri (Cetin
ve Seker, 2013; Sezer, 2018; Basilgan ve Akman, 2019; Kotil, 2020) ve
ckonomik biiytime ile iligkileri (Yilmazer, 2010; Acaravct ve Akyol, 2017,
Benli, 2020; Dursun,.2021) {izerinde yogunlagtiklar1 goriilmektedir. Ayrica
Tiirkiye’de sektorel diizeyde DYY iligkilerini inceleyen ¢aligmalar da soz
konusudur (Kanberoglu ve Kara, 2014; Sahbaz ve Mizirak, 2017; Ozbay
vd., 2020; Cubukcu vd., 2021) bu galigmalar da ¢ogunlukla dis ticaret ve
DYY iligkisine odaklanmaktadir.

Tiirkiye’de belirsizlik ile DDY arasindaki iligkiyi aragtiran onciil ¢aligmalar
kur oynakligini belirsizlik olgiisii olarak dikkate almaktadir. Bu dogrultuda
Polat ve Payashoglu (2014), DYY {iizerinde kur oynaklig1 kaynakli bir etkinin
s0z konusu olmadigr daha ok i¢ ve dig istikrar gostergelerinin DYY’yi
etkiledigini tespit etmiglerdir. Kiligarslan (2018) de kur oynakliginin DYY
iizerinde nedensel etkisinin olmadigi ama tam tersi bir etkinin mevcut
oldugunu tespit etmigtir. Belirsizlik endeksini DYY’nin belirleyicilerinden
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biri olarak kabul eden Ozen ve Kidemli (2020), hem kisa hem uzun
donemde kiiresel belirsizlik artiglariin DYY’yi  arttirdigi  bulgusuna
ulagmiglardir. Sarialioglu Hayali (2021) Tiirkiye yerel belirsizligi ile DYY
arasinda nedensellik iliskisi arastirdig: ¢alismada Kiligarslan (2018)’e benzer
bir bulgu elde ederek DYY’den belirsizlige dogru tek yonlii bir nedenselligin
varligini tespit etmistir.

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde sektorel bazda DYY ile
belirsizlik iliskisinin Tiirkiye 6rneginde aragtirilmadig dikkat ¢ekmektedir.
Bununla birlikte gelisjmekte olan ekonomiler agisindan lokomotif iglevi
gore sanayi sektoriine gelen DYY’nin ig¢ belirsizlikten mi yoksa dig
belirsizlikten mu1 etkilendiginin belirlenmesi ciddi bir 6nem arz etmektedir.
Kiiresel pazarda rekabet edebilir uluslararasi iggiicii fiyatlarinin DYY
agisindan gekici bir neden oldugu teorik olarak en belirgin fikirdir. Fakat
yabanci bir iilkeye yatirnm yapmanin riskleri ile kar igtahi arasinda se¢im
yapan yatirimci agisindan belirsizligin etkileri goz ardi edilemeyecek kadar
onemlidir. Bu dogrultuda aragtirma, sanayi ve hizmet sektoriine yapilan
DYY giriglerinin i¢ belirsizlik ve dig belirsizlikten etkilenme diizeylerini
aragtirmay1 amaglamugtir.

Veri, Metodoloji ve Bulgular

a. Veri

Caliymada kullanilan veriler 2005 yili birinci ¢eyrekte baglayip, 2022
yili 3. geyrekte sona ermektedir. DYY belirliyicileri dogrultusunda kurulan
ckonometrik modelde literatiirde yer alan galigmalarda siklikla kullanilan
degiskenler dikkate alinmistir. Bu dogrultuda ekonomik biiytime, enflasyon,
doviz kuru, niifiis artis hiz1 gibi degiskenler literatiirle (Bevan ve Estrin, 2004;
Blonigen ve Piger, 2014; Globerman ve Shapiro, 2002; Bevan ve Estrin,
2004; Asiedu, 2002) paralellik arz etmektedir. Ayrica Jardet vd. (2022)
caligmasi takip edilerek DYY tizerinde hem i¢ hem de dig belirsizligin etkisinin
soz konusu oldugu diistintilerek her iki degiskende analizlere eklenmistir.
Kullanilan degiskenler, degisken tanimlamalar1 ve veri kaynaklarina iliskin
bilgiler Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Degjisken Tanumlamaloar:

Degisken Ad1 Degisken Agiklamasi Veri Kaynagi
Sanayi Sanayi Sektoriindeki DYY girigleri Logaritmik) TCMB
Hizmetler Hizmet Sektoriindeki DYY girisleri (Logaritmik) TCMB
TUI Tiirkiye Belirsizlik Endeksi Ahir vd. (2018)
WUI Diinya Belirsizlik endeksi (Logaritmik) Ahir vd. (2018)
GDP Sabit Fiyatlarla Tiirkiye GSYTH biiyiimesi FRED
(Mevsim etkilerinden arindirilmig)
NUF 15 Yag Ustii Aktif Niifus Bityiime orani (mevsim ~ FRED
etkilerinden arindirilmis)
REDK TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru TCMB
(2003=100)-Diizey (Logaritmik)
TUFE Tiiketici, Fiyat, Endeksi, TUFE (2003=100) TCMB

(Logaritmik)

b. Birim Kok Analizi Sonuglar:

Caliymada kullanilan degigkenlerin duraganhk analizleri Phillips-Perron
(PP) ve Agumented Dickey Fuller (ADF) Testleri kullanilarak aragtirilmugtur.
Degiskenlerin duraganlik analizlerine iliskin bulgular Tablo 2’de verilmistir.
Tablo 2’ye gore Hizmet, Sanayi, GDP, wui ve NUF degiskenlerinin diizeyde
duragan olduklarina karar verilmistir. REDK, TUFE ve TUI degiskenleri ise
birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 2°de ifade edilen duraganlik analizi sonuglari neticesinde HIZMET,
SANAYI, GDP, WUI, NUF degiskenlerinin diizeyde duragan olduklarina
(1(0)), REDK, TUEFE ve TUI degiskenlerinin ise birinci farklarda (I(1))
duragan olduklarina karar verilmistir. Degiskenlerden bazilarinin diizeyde
bazilarinin ise birinci farklarda duragan olmasi nedeniyle aralarinda yer alan
uzun donemli iliskinin modellenmesi igin ARDL modeli kullanilmuistir.

c. Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) Modeli ve Bulgular

Zaman serilerinin farkli dereceden esbiitiinlesik olmalart durumunda
saglam sonuglar veren ARDL modelini Pesaran, Smith ve Shin (2001)
geligtirmigtir. y, bagimli degisken x;, bagimsiz degiskenler olmak iizere
ARDL (p, q4, ..., qi) modeli Denklem 1’de verilmigtir.

7
ye=ag+art + X Py + Z?=1 le]:o ﬁj,zjxj,t—l,- + & (1)

Denklem 1’de a4 sabit terim, a; dogrusal trend katsayisi, y; bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarini, Bj,1 ; k bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerinin katsayilarini ve ¢, ise hata terimini ifade etmektedir.
Verilere uygun ARDL modelinin (p, qy, ..., Qi) gecikme sayilarina AIC,
SIC, HQ ya da diizeltilmis R2 degerlerine bakilarak karar verilmektedir.
S6z konusu tahmini gergeklestirilen modele iligkin otokorelasyon, degisen
varyans, spesifikasyon, normallik problemleri yer almamali ve parametrelerin
istikrarli olmasina dikkat edilmelidir (Mert ve Caglar, 2019).

Caliymada iki ayr1 ARDL Modeli kullanilmistir. Birincisinde bagimli

degisken Sanayi, ikincisinde ise Hizmet sektorii degiskeni kullaniimugtir.

Sanayi degigkeninin bagimh degisken, GDP, REDK, TUFE, NUF
WUI ve TUI degiskenlerinin bagimsiz degiskenler olmak iizere ARDL
(p, q1, -, Q) model tahminleri arasinda en uygun olanina AIC kriterine
gore karar verilmigtir. Buna gore Sanayi degiskeninin bagimli degisken
oldugu modelde ARDL (2,5,2,5,3,5,1) modeli elde edilmigtir. ARDL
(2,5,2,5,3,5,1) model tahmin sonuglart Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3. ARDL (2,5,2,5,3,5,1) Model Tahmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 St. Hata t P
SANAYI(-1) -0,206896 0,151877 -1,362262 0,1829
SANAYI(-2) -0,210336 0,139604 -1,506666 0,1420

GDP 0,000528 0,031278 0,016887 0,9866
GDP(-1) 0,009140 0,039269 0,232755 0,8175
GDP(-2) -0,007036 0,027156 -0,259108 0,7973
GDP(-3) -0,011222 0,027435 -0,409051 0,6853
GDP(-4) 0,062385 0,037572 1,660404 0,1069
GDP(-5) 0,036621 0,031505 1,162360 0,2540

REDK 0,027345 1,265989 0,021600 0,9829
REDK(-1) -4,148859 1,712271 -2,423015 0,0214
REDK(-2) -1,027600 1,669671 -0,615451 0,5427
TUFE -0,609447 3,753913 -0,162350 0,8721

TUFE(-1) 3,587636 6,629210 0,541186 0,5922

TUFE(-2) -20,29041 6,457252 -3,142267 0,0037

TUEFE(-3) 18,19095 6,812635 2,670179 0,0120

TUFE(-4) 4,695140 7,771825 0,604123 0,5502

TUEFE(-5) -10,53863 6,281420 -1,677747 0,1035

NUF -0,078076 0,091126 -0,856795 0,3981

NUE(-1) -0,048735 0,077052 -0,632500 0,5317

NUEF(-2) 0,085593 0,077086 1,110357 0,2754

NUE(-3) 0,218396 0,084455 2,585945 0,0146

WUI 0,017290 0,274338 0,063024 0,9502

WUI(-1) 0,172822 0,332925 0,519100 0,6074

WUI(-2) -0,343296 0,300165 -1,143689 0,2615

WUI(-3) 0,343981 0,301898 1,139392 0,2633

WUI(-4) 0,783750 0,329783 2,376565 0,0238
WUI(-5) 0,826742 0,312688 2,643984 0,0127
TUI 11,00797 2,785101 3,952451 0,0004
TUI(-1) -3,424209 2,316309 -1,478304 0,1494
C 40,82101 13,51661 3,020064 0,0050

R? = 0,549 F = 3,528 (p = 0,000), DW = 2,101

Tam Testleri:

Otokorelasyon (Breusch-Godfrey): F = 1,500 (p = 0,2300)

Model Spesifikasyonu (Ramsey-RESET): F = 0,887 (p = 0,3538)
Normallik (Jarque-Bera): JB = 1,803 (p = 0,406)

Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey): F = 0,549 (p = 0,9457)
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Tablo 3’de verilen ARDL (2,5,2,5,3,5,1) model tahmin sonuglarina gore
REDK, TUFE, NUF WUI ve TUI degiskenlerine ait katsayilarin istatistiksel
olarak anlamli oldugu, ayrica gergeklestirilen tani testleri sonucunda
modelde herhangi bir otokorelasyon, degisen varyans, spesifikasyon ve
normallik problemlerinin olmadig: tespit edilmigtir. Degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisinin varhigi Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Sunwr Testi Sonuglar:

H,: Esbiitiinlesme yoktur.

F Testi Onem Diizeyi 1(0) 1(1)
F =848 10% 2.253 3.436
k=6 5% 2.643 3.939
1% 3.531 5.081

t-testi
10% -2.57 -4.04
t=-6,961 5% -2.86 -4.38
2,5% -3.13 -4.66
1% -3.43 -4.99

Tablo 4’de F-Smur testi igin F=8,148 olarak hesaplanmistir. Bu deger
st kritik degerlerin tiim O6nem diizeyleri igin verilen degerlerden biiyiik
(F>I(1)) oldugundan egbiitiinlesmenin bulunmadigim ifade eden sifir
hipotezi reddedilmistir. F sinir testine gore degiskenler egbbiitiinlesiktir. Ancak
bu egbiitiinlegme iligkisinin gegerli bir egbiitiinlesme olup olmadigini t sinur
testi kullanilarak aragtirlmugtir. Buna gore t-sinir testi igin t=-6,961 olarak
hesaplanmugtir ve bu deger mutlak degerce biitiin 6nem diizeyleri igin verilen
st kritik degerin mutlak degerinden biiyiik oldugundan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesmenin gegerli olduguna karar verilmigtir. Degiskenler arasindaki
uzun donem denge iligkisine ait tahmin sonuglari Tablo 5°de verilmistir.

Tablo 5. Uzun Donem Toabmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: SANAYT Katsayr ~ St. Hata t P
GDP 0,063797  0,017094  3,732133 0,0008

REDK -3,633217  1,323374  -2,745420 0,0100

TUFE -3,503139  0,853779 -4,103096 0,0003

NUF 0,125016  0,119916  1,042538 0,3052

WUl 1,270990  0,461680  2,752967 0,0098

TUI 5,351109  1,624544  3,293913 0,0025
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Tablo 5’de verilen uzun déonem tahmin sonuglarina gore, GDP, REDK,
TUFE, WUI ve TUI degiskenlerinin bagimli degisken iizerinde istatistiksel
olarak anlaml etkilerinin oldugu belirlenmistir. Sanayi degigkenini GDP,
WUTI ve TUI degiskenlerinin pozitif, REDK ve TUFE degiskenlerinin ise
negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Tablo 6°da hata diizeltme modeline ait kisa donem regresyon sonuglari
verilmistir ve hata diizeltme katsayis1 EC, | = —1,42 olarak hesaplanmustir.
Hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligabilmesi igin bu katsay1 beklenildigi gibi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kisa dénemde meydana
gelecek dengeden sapmalar 1/1,42=0,70 g¢eyrek sonra diizelerek uzun
donem dengesine ulagacaktir.

Tablo 6. Kisa Donem Tabmin Sonugclar:

Bagimli Degisken: ASANAYT Katsayr  St. Hata t p
C 40,82101 4,973469  8,207753 0,0000
D(SANAYI(-1))  0,210336  0,120505  1,745452 0,0908
D(GDP) 0,000528 0,023952  0,022052 0,9825
D(GDP(-1)) -0,080747  0,020522 -3,934664 0,0004
D(GDP(-2)) -0,087784  0,021985 -3,992847 0,0004
D(GDP(-3)) -0,099006 0,022197 -4,460232 0,0001
D(GDP(-4)) -0,036621  0,024988 -1,465535 0,1528
D(REDK) 0,027345 1,034968  0,026421 0,9791
D(REDK(-1)) 1,027600 1,255563  0,818437 0,4194
D(TUEFE) -0,609447  3,108121 -0,196082 0,8458
D(TUFE(-1)) 7,942951  3,270684  2,428529 0,0212
D(TUFE(-2)) -12,34746  3,982018 -3,100805 0,0041
D(TUFE(-3)) 5,843491  4,252637  1,374087 0,1793

D(TUFE(-4)) 1053863  4,755480  2,216102 0,0342
D(NUF) -0,078076 0,066598 -1,172351 0,2500
D(NUF(-1)) -0,303989  0,073603 -4,130106 0,0003
D(NUE(-2)) -0,218396 0,062085 -3,517672 0,0014
D(WUI) 0,017290 0,225767  0,076582 0,9394
D(WUI(-1)) -1,611177  0,281659 -5,720310 0,0000
D(WUIi(-2)) -1,954473  0,309201 -6,321041 0,0000
D(WUIi(-3)) -1,610492 0,266164 -6,050749 0,0000
D(WUIi(-4)) -0,826742 0,227477 -3,634393 0,0010
)

D(TUL) 11,00797 2,068750 5,321074 0,0000
EC(-1)* -1417232 0171773 -8,250620 0,0000

2 = 0,641,549, F = 5.658 (p = 0,000), DW = 2,101
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Kisa donem sonuglarina gore, Sanayi lizerinde GDP degiskeninin iig
gecikme boyunca, TUFE degiskeninin ikinci gecikmede, NUF degiskeninin
birinci ve ikinci gecikmelerinde ve WUT degiskeninin birinci, ikinci ve iigiincii
gecikmelerde negatif etkilerinin oldugu belirlenmistir. Bagimli degigkenin
birinci gecikmesinin, TUFE’nin birinci ve dordiincti gecikmesinin ve TUI
degiskeninin ise pozitif etkilerinin bulundugu tespit edilmigtir.

Hizmet degiskeninin bagimli degisken, GDP, REDK, TUFE, NUF
WUI ve TUI degiskenlerinin bagimsiz degiskenler olmak iizere ARDL
(. q1, > Qi) model tahminleri arasinda en uygun olanina AIC kriterine
gore karar verilmigtir. Buna gore Hizmet degiskeninin bagimh degisken
oldugu modelde ARDL (3, 1, 2, 1, 0, 5, 3) modeli elde edilmigtir. ARDL
(3, 1,2, 1,0, 5, 3) model tahmin sonuglar1 Tablo 7’de verilmigtir.

Tablo 7. ARDL (3, 1, 2, 1, 0, 5, 3) Model Talmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 St. Hata t p
HIZMET(-1) 0,088429 0,134127 0,659292 0,5136
HIZMET(-2) 0,032730 0,129103 0,253521 0,8012
HIZMET(-3) 0,425922 0,129703 3,283813 0,0022

GDP -0,028620 0,020177 -1,418429 0,1640
GDP(-1) 0,068068 0,021390 3,182227 0,0029
REDK -0,805901 1,254941 -0,642183 0,5245
REDK(-1) 1,250356 1,427595 0,875848 0,3865
REDK(-2) 2,355627 1,393519 1,690416 0,0989
TUFE -4,031745 3,000726 -1,343590 0,1868
TUEFE(-1) 5,781017 3,421950 1,689392 0,0991
NUF 0,204480 0,066632 3,068809 0,0039
WU 0,168105 0,264980 0,634407 0,5295
WUI(-1) 0,040814 0,298131 0,136899 0,8918
WUI(-2) 0,417575 0,287797 1,450938 0,1548
WUI(-3) 0,300463 0,284973 1,054357 0,2982
WUI(-4) -0,346043 0,306263 -1,129888 0,2654
WUI(-5) -0,602820 0,262874 -2,293192 0,0273
TUIL_ 2,637050 2,330478 1,131549 0,2647

TUI_(-1) -3,802600 2,896457 -1,312845 0,1969

TUI_(-2) 1,838311 2,965476 0,619904 0,5389

TUI_(-3) -4,472975 2,251426 -1,986730 0,0540

C -18,94464 13,79042 -1,373754 0,1774

R? =0,348, F = 2,527 (p = 0,006), DW = 2,227

Tani Testleri:

Otokorelasyon (Breusch-Godfrey): F = 0,919 (p = 0,4634)
Model Spesifikasyonu (Ramsey-RESET): F = 0,029 (p = 0,8642)
Normallik (Jarque-Bera): JB = 3,228 (p = 0,199)

Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey): F = 0,378 (p = 0,990)
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Tablo 7°de verilen ARDL (3, 1, 2, 1, 0, 5, 3) model tahmin sonuglarina
gore Hizmet, REDK, TUFE, NUF WUI ve TUI degiskenlerine ait
katsayilarin istatistiksel olarak anlaml oldugu donemler bulunmaktadir,
ayrica gergeklestirilen tani testleri sonucunda modelde herhangi bir
otokorelasyon, degisen varyans, spesifikasyon ve normallik problemlerinin
olmadig: tespit edilmigtir. Degigkenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin
varlig1 Tablo 8°de gosterilmistir.

Tablo 8. Sunwr Testi Sonuglar:

H,: Esbiitiinleyme yoktur.

F Testi Onem Diizeyi 1(0) I(1)
F =5,621 10% 2,253 3,436
k=06 5% 2,643 3,939
1% 3,531 5,081

t-testi
10% -2,57 -4,04
t=-2,531 5% -2,86 -4,38
2,5% -3,13 -4,66
1% -3,43 -4,99

Tablo 8de F-Smur testi ig¢in F=5,106 olarak hesaplanmistir. Bu deger
st kritik degerlerin tiim 6nem diizeyleri igin verilen degerlerden biiyiik
(F>I(1)) oldugundan egbiitiinlesmenin bulunmadigini ifade eden sifir
hipotezi reddedilmigtir. F sinur testine gore degiskenler esbbiitiinlesiktir.
Ancak bu egbiitiinlesme iliskisinin gegerli bir egbiitiinleyme olup olmadigini
t siur testi kullamlarak aragtinlmustir. Buna gore t-sinir testi igin t=-2,531
olarak hesaplanmistir ve bu deger mutlak degerce biitiin 6nem diizeyleri igin
verilen tst kritik degerin mutlak degerinden kiigiik oldugundan degiskenler
arasindaki egbiitiinlesmenin gegerli olmadigina karar verilmigtir.

Sonug

Yatirim karari alirken yatirimcilar ekonomik ve kurumsal bir ¢ok faktorii
dikkate almaktadirlar. Bu yatirimlar iilke digina yapildigindaysa yatirimcilar
daha fazla riskle karg1 karsiya kalmaktadirlar. Belirsizligin ortaya ¢ikardigi
riskler de bunlardan bir kismudur. Literatiir oldukga yogun bir sekilde DY Y nin
belirleyicilerini tartigmaktadir. Diger taraftan belirsizlik risk arasindaki
iligkiyi aragtiran ¢aligmalar nispeten az olmakla birlikte bunu sektorel bazda
indirgeyen ¢aligmalar ise olduk¢a azdir. Bu nedenle Tiirkiye’de sanayi ve
hizmet sektoriinde DYY giriglerinin i¢ ve dig belirsizlikten nasil etkilendikleri
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bu aragtirma ile tespit edilmeye caligilmigtir. Aragtirmadaki veriler 2005-
2022 yillar1 arasindaki geyreklik donemleri igermektedir. Her ne kadar sanayi
ve hizmet sektoriinde DYY girisleri ile belirsizlik arasindaki iligki aragtirilsa
da elde edilen bulgular neticesinde hizmet sektoriine ait istatistiki olarak
anlamli bir model tahmin edilememigtir. Diger taraftan uzun dénemde sanayi
sektoriindeki DYY’nin; ekonomik biiyiime, i¢ belirsizlik ve dig belirsizlikle
pozitif iligkili oldugu; reel efektif kur ve enflasyon ile negatif iligkili oldugu
tespit edilmigtir. DYY giriglerinin her iki belirsizlikle de pozitif iligkili olugu
yabanci yatirnmcilar agisindan Tiirkiye’nin uzun dénemde vyiiksek getiri
potansiyeli olan bir piyasa olarak algilandigini isaret etmektedir. Ankara
Anlagmast ile Avrupa Birligi ile Giimriik birligi iliskisi olan Tiirkiye, ozellikle
sanayl mallarinda Avrupa pazarlarina girmek isteyen yatirimcilar agisindan
onemli bir iis mahiyetindedir. Bu anlagma DY Y nin, risk olsa da uzun vadede
Tiirkiye’de sanayi sektoriine girig yapmasini desteklemekte, ilaveten kiiresel
Olgekte ucuz iggiicii ticretleri de bu durumu pekistirmektedir.

Elde edilen kisa donem bulgulari ise uzun doénem sonuglart ile
tarklilagmaktadir. Bu sonug risk ve kar beklentisi agisindan yatirim kararlarinda
kisa ve uzun dénem seg¢iminin 6nemini ortaya koymaktadir. Kisa donem
sonuglarina gore i¢ belirsizlik uzun donemle paralellik arz etmekte ve riskin
ortaya ¢ikardigr firsatlar yabanci yatinminin kar istahim beslemektedir.
Dolayisiyla kisa donemde de ig belirsizlik ile DYY girisleri arasinda pozitif bir
iliski s6z konusu olmaktadir. Fakat kiiresel belirsizlik ile DYY girigleri arasinda
tarkli gecikmelerde bile negatit iligki s6z konusu olmaktadir. Teorik beklenti
de ozellikle kisa donemde Kkiiresel riskler yatirrmcilarin gelismekte olan
tilkelerden daha giivenli olan gelismis tilkelere dogru kaymasina neden olacag:
seklindedir. Tiirkiye’de bu manada bir istisna olmamakta kiiresel belirsizlik
donemlerinde yatirrmcilar agisindan riskli bir piyasa olarak gortinmektedir.

Elde edilen busonuglar gostermektedir ki DY'Y Tiirkiye’de sanayisektoriine
girig agisindan i¢ belirsizlik donemlerini bir firsat olarak gormektedir. Fakat
kiiresel belirsizlik agisindan bu firsat sadece uzun doénemde s6z konusu
olmaktadir. Tiirkiye’nin bu tip bir firsat ortaya koymas: diger taraftan kisa
donemde ise kiiresel belirsizlik donemlerinde DYY giriglerinin yavaglayic
etkisi birlikte degerlendirildiginde ekonomik olarak hala kirilgan olduguna
dair sinyaller vermektedir. Hem istihdam olanaklar1 hem teknoloji transferi
hem de ekonomik katma deger agisindan ¢ok 6nemli olan DYY girislerini
tegvik edici politikalarin artirilmast her tilke gibi Tiirkiye agisindan da oldukga
onemlidir. Bu dogrultuda mevcut kirilganligi ortadan kaldiracak, fiyatlar
ve doviz kuru oynakliklarini giderecek bir istikrar politikast ile desteklenen
DYY tegviklerinin Tiirkiye sanayi sektoriinde yatirimlarin girigini ve ortaya
gikaracagr olumlu etkileri artiracagy agikardir.
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Bolum 7

2008 Iktisadi Krizinin Ardindan Turkiye
Ekonomisinin Kaldor Yasas1 Baglaminda
Incelenmesi: Kalintilarla Genigletilmis (RALS)
Esbiitiinlesme Yaklagimi

Ali Celik!

Ozet

Caligmada iktisadi biiyiime ile sanayi iiretim endeksi arasindaki baglantinin
Kaldor yasast gergevesinde aragtirtlmast amaglanmigtir.  Bu  amag
dogrultusuda, 2010Q1-2022Q3 tarih araligindaki g¢eyreklik verilerden
yararlanilarak Tirkiye i¢in gozlemlerde bulunulmugtur. Analiz stirecinde
giincel ekonometrik tekniklerden faydalanilmugtir. Bu baglamda, giincel
eckonometrik teknikler arasinda birim kok testi olarak Fourier ADE
Kalintilarla  Genigletilmis RALS-ADF ve yapisal kirilmalara izin veren
RALS-LM birim kok testleri kullanilmig, egbiitiinlesme testlerinden ise
RALS-ADL ve RALS-EG2 yontemlerinden yararlanilmistir. Aragtirma
sonuglarina gore, degiskenler arasinda uzun donemli egbiitiinlesme iligkisinin
oldugu kanitlanmigtir. FMOLS sonuglar1 sanayi tiretimindeki %1°lik artigin
GSYIHy1 %3.23 oraninda arttirdigi yoniindeyken, DOLS sonuglari
sanayi iiretimindeki %1’lik artisgin GSYTH’y1 %3.18 oraninda arttirdigini
gostermigtir. VECM temelli dogrusal Granger nedensellik testi sonuglari ile
Dicks ve Panchenko (2006) dogrusal olmayan nedensellik analizi sonuglari
birbirileriyle uyumludur. Her iki nedensellik testinden, sanayi iiretiminden
GSYIH’a dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varligma ulagilmistir.
Sonug olarak, incelenen dénem igin Tiirkiye ekonomisinde Kaldor yasasinin
gegerli oldugu tespit edilmigtir.
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GIRIS

Sermaye birikim mekanizmast igerisinde {iretken alanlarin basat bir roli
s0z konusudur. Bu nedenle meslekten iktisatgilarin ve ekonomik karar
vericilerin  sermaye Dbirikimi siirecini hizlandiracak ve yogunlagtiracak
sektorlere dair ayri bir ilgisi bulunur. Verdoorn (1949) yayinladig: ¢alismada
iretim miktarindaki biiylime orani ile emek verimliligi arasinda istatistiksel
olarak anlamli, uzun doénemli iliskinin varligini ortaya koymustur. Bu iligki
genel olarak Olgege gore artan getirinin neden oldugu statik ve dinamik
ckonomilerin yapisin1 yansitan teknolojik ilerlemelerin  dogal sonucu
olarak yorumlanmistir. (Bianchi, 2002). Kaldor (1957) sanayi sektoriiniin
ckonomik biiyiimenin kayda deger bir belirleyicisi ve itici giicli oldugunu
ileri stirmiistiir. Kaldor (1957) yalnizca ¢ikti bityiimesini belirleyen unsurun
verimlilik artig1 oldugu varsayimina dayanan Verdoorn Yasasina, s6z konusu
iligkinin statik degil dinamik bir yapiya haiz oldugunu belirterek yeni bir
anlam kazandirmistir. Kaldor’un ufuk agici galiymasindan bu yana, iligki
Verdoorn-Kaldor yasas1 olarak yeniden adlandirilmugtir. Verdoorn-Kaldor
yasasinin Onemi, sanayi sektoriiniin statik ve dinamik olarak Slgege gore
artan getiriye tabi oldugunu vurgulamig olmasidir (Castiglione, 2011).
Kaldor’un 6zellikle sanayi sektoriine ayr1 bir 6nem atfettiginin alti ¢izilmigtir.
Ona gore, sanayi sektorii sahip oldugu olgek getirileri sayesinde yapilan
yatirrm ve Uretim artiglarindan pozitif anlamda etkilenecektir. Bu agidan
hakim iktisat anlayiginin ileri stirdiigli yogun sermaye yatirimlarinin bir
noktadan sonra azalan verimleri beraberinde getirecegi savina kargt bir
yaklagimi benimsemigtir. Ayrica sanayi sektoriindeki verimlilik ve getiri
artis1 diger sektorler tizerinde de pozitif digsallik yaratacag: ve olumlu yonde
etkileyecegini ortaya koymustur. Bugiin diinyanin en hizli biiyiiyen iilkeleri,
sanayi iretiminin GSYTH igindeki paymnin en hizh arttigt yeni sanayilesen
lilkelerdir. Sanayi iiretiminin biiyiimesi ile GSYIH’nin biiyiimesi arasindaki
bu baglanti, Nicholas Kaldor’un biiyiime oranlarinin iilkeler arasinda neden
tarklilik gosterdigine dair teorisi, Kaldor’un birinci biiyiime yasast olarak
anilmugtir. (Lopez ve Thirwall, 2013: 3). 89 gelismekte olan iilke i¢in sanayi
biiyiime orani ile ekonomik biiyiime orani arasindaki baglanti Sekil 1°de
gosterilmistir.
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Sekil 1. 89 Geligmekte Olan Ulkenin Sanayi Uretimdeki Biiyiime Orvan ile Ekonomik
Biiyiime Ovans Avasmdali Iliskinin Gosterimi

Kaynak. Lopez ve Thirwall (2013:3)

Sekil I’de goriildiigii iizere sanayi iiretimdeki biiylime ile ekonomik
bityiime arasinda pozitif yonlii kuvvetli bir iliski s6z konusudur. Bu goriiniim
Kaldor’un ekonomik biiyiimenin motor giicii sanayi sektoriidiir savini
destekler niteliktedir. Elbette ilgili savi degerlendirirken iilkelerin geligmislik
diizeyleri kistas alinmahdir. Ziraiilkelerin geligmislik seviyelerine gore sektorel
gegigler farkli olabilmekte, ekonomik biiyiimenin kaynagi degiskenlik arz
edebilmektedir. Sekil 2°de gelir gruplarina gore ayrilan iilkelerin ekonomik
bityiimeleri igerisinde sektorel katma degerleri verilmistir.
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Sekil 2. Gelir Gruplarma Give Ayrilan Ulkelerde GSYTH Igerisindeki Sektor Paylars (%)
Kaynak. Wirtz vd. (2015)
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Sekil 2°de goriildiiiigi tizere 1980 yilindan giiniimiize kadar sektorlerin
ckonomik biiylime igerisinde oynamis oldugu rol degiskenlik gostermistir.
Fakat sanayi sektoriiniin yillar itibariyle GSYIH igerisindeki pay1 hizmet
sektoriine kiyasla diigiik goriinse de 6zellikle az geligmis ve gelismekte olan
iilkeler igin 6nemini korumakta oldugu gozlenmistir. Tiirkiye ekonomisi
igin de benzer bir igleyisten soz edilebilir. Sekil 3’te Tirkiye’nin 1998-
2020 donemi arasinda GSYTH igerisinde iktisadi faaliyet kollarmin pay
sunulmugtur. Sanayi sektoriiniin pay1r dikkate alindiginda yillar itibariyle
istikrarli yapisini korudugu goriilmiistiir.
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Kaynak. TUIK (2021)

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisi igin giincel veriler kullanarak
2008 kiiresel ekonomik krizi sonrasi sanayi tiretim endeksi ile ekonomik
biiylime arasinda herhangi bir iligkinin olup olmadigini Kaldor yasasi
ekseninde aragtirmaktir.  Cahiymanin  Ozgiinliigii, Kaldor yasasinin
gegerliligini  glincel ekonometrik teknikler arasinda bulunan Fourier
ve RALS temelli birim kok ve egbiitiinleyme testleriyle sinanmasidir.
CGaligmada girig boliimiiniin ardindan literatiir taramasi boliimiine yer
verilmektedir. Daha sonra, veri seti ve uygulama sonuglar1 sunulmaktadir.
Nihayetinde, sonug ve degerlendirme boliimiiyle ¢aligmanin tamamlanmasi
hedeflenmektedir.
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2. Literatiir Taramasi

Kaldor vyasasinin  gegerliliginin gesitli ekonometrik tekniklerle test
edildigi ¢ok sayida aragtirma tespit edilmistir. Bu ¢ergevede 6ncelikle konuya
iliskin uluslararas: literatiire odaklanilmig, ardindan ise ulusal literatiirdeki
yapilmis caligmalar incelenmistir. Tk olarak Millemaci ve Ofria (2012)
1973-2006 donemini kapsayan yillik verileri kullanarak bazi geligmis tilkeler
i¢in imalat sektoriinde emek verimliligindeki biiyiimenin uzun donem
belirleyicilerini Kaldor-Verdoorn yasas1 baglaminda aragtirmigtir. Aragtirma
bulgulari, olgege gore artan getiriden kaynakli olarak s6z konusu yasanin
gegerli oldugunu kanitlanmugtir. Antenucci vd. (2020) G-7 iilkelerinde
1970-2017 donemi igin yapisal vektor otoregresif (SVAR) yontemini
kullanarak Kaldor yasasini amprik olarak incelemistir. Aragtirmadan elde
edilen bulgular Kaldor yasasinin gegerliligini desteklemigtir. Sankaran ve
Samantaraya (2015) Hindistan i¢in 1970-2011 donemini kapsayan yillik
verilerle Kaldor yasasinin gegerliligini sinamugtir.  Sanayi iiretimindeki
biiylime ile ekonomik biiylime arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig
tespit edilmigtir. Ayrica hata diizeltme modelinin de ¢alistig1 gortlmiistiir.
Nedensellik analizi sonuglar1 ise ekonomik biiylimeden sanayi tiretimineki
biityiimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varligini kanitlamugtir. Bu
sonug Kaldor yasasinin gegerliligini reddetmistir. Onakoya (2015) Kaldor
yasasinin gegerliligini Nijerya igin 1970-2012 donemini kapsayan yillik
veriler yoluyla incelemistir. Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme testi
sonuglar1 Nijerya’nin imalat sanayi ¢ikt1 miktar ile emek verimliligi arasinda
uzun donemli bir iligkisinin oldugunu gostermistir. Hata diizeltme modeli
de her iki degisken i¢in pozitif bir iliskinin bulundugu kanitlamigtir. Buna
sonuglara gore, Kaldor-Verdoorn yasasi gegerlidir. Rojas ve Reyes (2015)
benzer bir galigmayr Meksika’nin iki ayr1 bolgesi i¢in yapmugtir. 1970-2008
donemini kapsayan veriler kullamilarak panel ekonometrisi yonteminden
yararlanilmugtir. Analiz bulgular1 metal iirtinler, makine, techizat ve kimyasal
driinlerin imalat sanayi iretimindeki biiylime iizerinde ©nemli etkisi
oldugunu gostermistir. Davanzati vd. (2019) farkli bir agidan konuyu ele
alarak Tralya’daki ekonomik tikanmanin nedenleri Kaldor yasasi baglaminda
ele alinnugtir. Bu gergevede Ttalya igin 2002-2015 yillari arast donem VAR
yontemiyle aragtirilmigtir. Analiz bulgulari, Kaldor yasasi ile tutarli olarak
toplam talep ve kredi arzinin emek verimliligini 6nemli 6lglide etkiledigini
gostermistir. Borsato ve Lorentz (2022) yaptiklarini ilging ¢aliymada robot
ve yapay zekanin kullanimi altinda Kaldor yasasinin gegerliligini aragtirmugtir.
Caliymada, emek verimligindeki gelisjmenin robotlagma siirecinden
hangi olgiide etkilendigine odaklanilmigtir. Bu baglamda 25 OECD iilke
igerisinden 17 endiistri 1990-2018 donemi igin dinamik panel ekonometrisi
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yontemiyle test edilmigtir. Elde edilen sonuglar, ortalamanin iizerinde robot
yogunluguna sahip endiistrilerin emek verimliliginin de robotlagmadan
olumlu manada etkilendigine isaret etmigstir. Sofi vd. (2022) kullandig1
analiz yontemiyle 6nceki ¢alismalardan ayrilmigtir. Calismada 2000-2001 ve
2014-2015 donemleri igin 49 iilkede Kaldor yasasinin gegerliligi mekansal
ckonometri kullanarak incelenmigtir. Mekansal regresyon sonuglart segilmig
tilkeler i¢in Kaldor yasasinin gegerliligini ispatlamugtir.

Cetin  (2009) 1981-2007 doneminde Tiirkiye ve Avrupa Birligi
tilkelerinde Kaldor Yasasinin gegerliligini en kiigiik kareler yontemi ve
Granger nedensellik analizinden faydalanarak test etmigtir. En kiigiik kareler
sonuglarina gore Tirkiye’nin de iginde yer aldigi 11 iilkede Kaldor yasasinin
gegerli oldugu ortaya konmugtur. Nedensellik sonuglarinin da tilkelere gore
farklilagtigini tespit etmistir. Arisoy (2013) ise 1963-2005 donemi arasindaki
yillik verilerden faydalanarak Tiirkiye’de Kaldor yasasinin hangi dl¢iide gegerli
oldugunu zaman serisi analiziyle test etmigtir. Analizde, Kaldor yasasinin
varligini ispatlayan birtakim sonuglara erigilmistir. Tunal ve Erbelet (2017)
Tiirkiye 6zelinde 2004Q1-2015Q3 arasi geyreklik verilerden faydalanilarak
Kaldor yasasinin gegerliligini sinamugtir. Analiz sonucunda, ilgili yasanin
gegerli oldugu, sanayi tiretimi ile ekonomik biiylime arasinda dogru yonlii
bir iliski tespit edilmistir. Doruk ve Kardaglar (2019) 2002Q1-2016Q2
donemi araligindaki verileri kullanarak Kaldor biiyiime yaklagimi yapisal
kirilmali egbiitiinlesme testleriyle incelemigtir. Caliymada Kaldor yasasinin
simnanmasinin yam sira 6zellikle 2008 krizi siirecinin analiz edilen donem
igerisinde yer almasindan otiirii krizin imalat sanayi {iretimi ile ekonomik
bityiime tizerindeki etkisi de test edilmistir. Saridogan (2020) 1986-2018
donemini igeren yillik verilerden faydalanarak Tiirkiye igin Kaldor’un birinci
yasasasinin gegerliligini sinamistir. Elde edilen sonuglar Kaldor yasasinin
gegerliligi yoniindedir. Yani imalat sanayi iiretimindeki olumlu degisimler,
ckonomik biiylime rakamlarina pozitif olarak yansimaktadir.

3. Model, Veri Seti ve Uygulama Sonuglar1

Bu galigmada, 2008 iktisadi krizinin ardindan Tiirkiye’de ekonomik
biiylime ve sanayi tretimi iligskisi Kaldor yasas1 baglaminda aragtirilmugtir.
Aragtirma siirecinde 2010Q1-2022Q3 tarih araligindaki geyreklik veriler
temel alinmug, 6zellikle giincel ekonometrik tekniklerin kullanimina dikkat
edilmistir. Caligmada kullamlan GSYTH (Iktisadi Faaliyet Kollarma (A10)
Gore-Cari Fiyatlarla (TUIK)(Bin TL) ve Sanayi Uretim Endeksi verileri
TCMB-EVDS (https://evds2.tcmb.gov.tr/) sisteminden derlenmigtir. Bu
ger¢evede ilk olarak ¢aligmada ¢eyreklik verilerden yararlanilmasindan otiirii
seriler Census X-13 teknigini yardimiyla mevsim etkisinden armndirilmistir.
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Serilerin mevsim etkisinden arindirildiktan sonraki goriiniimii Grafik 1°de
yansitilmigtir. Daha sonra birim kok test siirecinde gegilmis, giincel birim kok
testlerinden Christopoulos ve Leon-Ledesman (2010) tarafindan 6nerilen
Fourier ADE Lm, Lee ve Tieslau (2014) tarafindan onerilen RALS-ADF ve
Meng, Lee ve Payne (2017) tarafindan 6nerilen yapisal kirllmali RALS-LM
birim kok testi kullanilmugtir. Bulgulanan birim kok sonuglarinin ardindan
degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iliskinin var olup olmadigin: tespit
edebilmek hedefiyle Lee, Lee ve Lm (2015) tarafindan One siiriilen RALS-
ADL ve RALS-EG egbiitiinlesme testlerine bagvurulmustur. Elde edilen
sonuglar ile uyumlu olarak FMOLS ve DOLS tahmincileri yardimiyla
uzun donem egbiitiinlesme katsayilart sinanmugtir. Analizin son sathasinda
nedensellik analizine odaklanilmigtir. Nedensellik analizi ise dogrusal ve
dogrusal olmayan nedensellik analizi bigiminde olmak tizere iki ayri test
yontemine referans verilerek gergeklestirilmigtir.

Kaldor yasasi temelinde ii¢ model 6nerilmistir. Kaldor’un 6nerdigi ilk
modelin ekonometrik gosterimi oyledir:

Q=a,+ BM+e, (1)
Ekonometrik modeldeki Q; ekonomik biiyiime orani, a,, sabit terimi,
egim katsayisi, M, imalat sanayi Giretimi ve €_hata terimini gostermektedir.
Kaldor’un birinci yasasinin gegerliliginin sarti istatistiksel olarak anlaml
B,>0 olmasidir. Kaldor’un ikinci yasas1 Verdoorn yasas olarak adlandirihr.
Verdoorn (1949) emek verimliligindeki artig ile gikti miktar1 arasinda pozitif

yonlii bir iliskinin varligina igaret etmistir. Verdoorn modeli agagidaki gibi
verilmistir:
e=E42 Xp (2)
Bop
Esitlik (2)’de yer alan u ve p sabit terimi, p emek verimliligindeki biiylime

oranini, ¢ ise sanayi sektorii istihdam hacmimi simgelemektedir (Ener ve
Arica, 2011: 60). Kaldor’un tiglincii yasast ise su sekildedir:

Qi= al+ BI'Di-i_ Bzyi+ eli (3)

Esitlik (3)’teki y sanayi digindaki sektorlerdeki istthdam diizeyini
simgelemektedir. Yasanin gegerliligi i¢cin ;>0 ve B,<0 sart1 aranmaktadir
(Arsoy, 2013). Caligmada Kaldor’un birinci yasasi, sanayi tiretim endeksi
ile ekonomik biiyiime iligkisi gergevesinde ele alinmugtir. Ayrica ekonomik
model tam logaritmik formda kurulmustur.
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Grafik 1. Mevsim Etkisinin Yer Aldyj (Sol) ve Mevsim Etkisinden Avinduwrdmas (Soyj)
Serilerin Goriiniimii

Grafik 1’de mevsim etkisinin varlig: tespit edildigi igin (sol siitun) seriler
mevsim ve takvim etkisinden arindirilarak kullanilmugtir. Ayrica s6z konusu
serilerin sabitli ve trendli bir yapiya sahip oldugu gozlenmistir. Analiz
stirecinde Oncelikle serilerin duraganlik sinamasi gergeklestirilmigtir. Bu
dogrultuda ilk olarak geleneksel birim kok testleri arasinda degerlendirilen
Phillips ve Perron (1988) birim kok testi uygulanmugtir. Phillips ve Perron
(1988) birim kok testinin test istatistigi degerleri asagidaki gibidir:

Yt= 0’0+ alyt-1+ut (4>
T
Y=oa,+ oy, + ot- E>+ut (5)

4’nolu denklem sabit terimli modeli gosterirken 5’nolu denklem sabitli
ve trendli modeli gostermektedir. 5’nolu denklemdeki t trendi, T gozlem
sayisini ve u, hata terimini simgelemektedir. Testin temel hipotezi serinin
birim koklii oldugunu ifade etmekteyken, alternatif hipotez serinin duragan
oldugunu ifade etmektedir. Tablo 1’de Phillips ve Perron birim kok testi
sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 1. Phillips ve Pervon Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler Sabitsiz ve Sabitli Model Sabitli ve Trendli
Trendsiz Model Model
InGSYH 0.63 4.24 3.75
(0.43) (1.00) (1.00)
InSU 2.54 1.34 4.58*
(0.99) (0.59) (0.00)
AlnGSYH 2.73% 4.92% 5.69%
(0.00) (0.00) (0.00)
AlnSU 9.83*% 12.72% 9.83*%
(0.00) (0.00) (0.00)

Not. * isareti %5 diizeyinde istatistiksel olavak anlamlilyj gostermektedir. A fark
operatorviidiir. Ayrica pavantez disindaki degerler t-istatistiklerini gostevivken, parantez
igindeki degerler olasilik degerlerini vevmektedin

Tablo 1’deki sonuglar incelendiginde InSU degiskenine ait sabitli ve trendli
modelin diizeyde duragan, diger modellerde ise birinci farki alindiktan sonra
duraganlastigi tespit edilmistir. INGSYTH degiskeninin biitiin model yapilari
i¢in birinci farki alindiktan sonra duragan oldugu tespit edilmigtir. Ciinkii
serilerin test istatistikleri %5 anlamlilik seviyesine ait kritik degerlerden kiigiik
oldugu igin birim kokiin varligini ifade eden temel hipotez reddedilmistir.
Geleneksel birim kok test uygulamasindan sonra serilerdeki sert ve keskin
yapisal kirilmalari, trigonometrik terimlerden yararlamilarak yumugak gegisli
ve kademeli olarak modelleyen giincel birim kok testlerinde sayilabilecek
Christopoulos ve Leon-Ledesman (2010) tarafindan gelistirilen Fourier
ADF testi uygulanmustir. Fourier ADF test istatistigi agagidaki gibidir
(Christopoulos ve Leon-Ledesman, 2010: 1081):

vy = 8y + &, sin (?) + &, sin (?) + v, (6)

6’nolu denklemdeki k Fourier fonksiyonunun frekans sayisini, t trendi,
T ise gozlem sayisii simgelemektedir. Fourier ADF test istatistiginin g
agamali olarak hesaplandig: ileri stirtilmiigtiir. Testin temel hipotezi (H,)
birim koklii siireci ifade ederken, alternatif hipotezi (H,) ise duragan siireci
ifade etmektedir. Tablo 2°de Fourier ADF testi sonuglar1 yansitilmistur.
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Tablo 2. Christopoulos ve Leon-Ledesman (2010) Fourvier ADF Birvim Kok Testi

Sonuglar:
Degiskenler k f(k) FADF Uygun Gecikme Uzunlugu
InGSYH 1 21.85 0.137 1
InSU 1 19.84 -2.11 0

Not. Fouvier ADF birim kok testinin k=1 igin kritik dejerleri Christopoulos ve Leon-
Ledesman (2010) makalesi veferans alnmastw: Buna gove, %5 anlamlilik seviyesine ait
kritik deger -3.85°dir. f(k)nm k=1 igin %5 anlamirlik seviyesindeki kritik degjeri ise
-3.92°dir.

Tablo 2’deki Fourier ADF sonuglarina gore, test istatistikleri %5
anlamlilik seviyesine ait kritik degerlerden kiigiik oldugu i¢in birim kokiin
varhigini ifade eden temel hipotez reddedilmemistir. Bir bagka ifadeyle In
GSYH ve InSU degiskenleri diizey degerlerinde duragan degildir. Diger
onemli sonug, Fourier terimlerinin istatistiksel olarak anlamliligina iligkindir.
Buna gore, f(IAC) test istatistigi kritik degerden biiyiik oldugu tespit edilmistir.
Bu nedenle Fourier katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini
gosteren temel hipotezi reddedilmektedir. Yani Fourier terimleri istatistiksel
olarak anlamhdir ve dolayisiyla kullanima uygundur. Grafik 2 ve 3’te yapisal
kirilmalarin Fourier fonksiyonlariyla modellendigi sirastyla InGSYH ve InSU

degiskenlerinin goriiniimii sunulmustur.
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Grafik 2. Fourier Fonksiyonu ile GSYH ve Yapisal Degisimlerin Goriintimii
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Grafik 3. Fouviev Fonksiyonu ile Sanayi Uretim Endeksi ve Yopisal Degisimlerin
Goriiniimii

Yapisal kirtlmalarin yagsandigi donemler igin yapay degiskenler kullanilmig
olsayd: seriler daha keskin doniigiimler bi¢iminde modellenmis olacaktir.
Ancak Grafik 2 ve 3te de goriildiigii tizere, yapisal kirilmalar1 Fourier
yaklagimiyla modellemek iktisadi degiskenlerdeki yumusak gegisleri net
olarak yansitmugtir. Bir diger yeni birim kok testi siireci normal dagilama
sahip olmayan kalintilarla genisletilmig Lm, Lee ve Tieslau (2014) tarafindan
gelistirilen RALS-ADF Birim Kok testidir. RALS-ADF test istatistigi su
sekilde modellenmistir (Lm, Lee ve Tieslau, 2014: 321-322):

b

Ay =a; + By + Z §iAyej +Wey+v, t=12,.T. (/)
=1

7’nolu denklemdeki w” genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) regresyonundan
elde edilen kalintilarin bir fonksiyonu oldugu igin kalintilarla genisletilmis
regresyon olarak adlandirilmugtir.

.

nz_ T4
p?==3. (8)

8nolu denklemdeki &2 standart ADF regresyonunun hata varyansinin
tahmin degerlerini, &3 ise RALS regresyonun hata varyansinin tahmin
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degerlerini gostermistir. Tlgili testin temel hipotezi serinin birim koklii
oldugunu, alternatif hipotez serinin duragan oldugunu ifade etmistir. Tablo
3’te RALS-ADF birim kok testi sonuglart verilmistir.

Tablo 3. L, Lee ve Tieslan (2014) RALS-ADF Birvim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler P’ 7 (RALS-ADF) Uygun Gecikme
Uzunlugu
InGSYH 0.48 3.30% 0
Jarque-Bera 113.08 Signif Level (JB=0) 0.000
InSU 0.38 -4.88% 0
Jarque-Bera 727.04 Signif Level (JB=0) 0.000

Not.* isareti %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.
Jarque-Bera normallik testi sonuglarina gore serilerin normal dagilmadig:
goriilmiistiir. Buna gore testin kullanimi igin gerekli 6nkosul saglanmustir. Testin
kritik degerleri Lm, Lee ve Tieslau (2014) makalesinden elde edilmistir. p>=0.4
ve p?=0.5 i¢in % 5 anlamlilik seviyesine ait kritik degerler sirasiyla -2.91 ve
-3.07°dir.

Tablo 3’teki RALS-ADF birim kok testi sonuglarina gore elde edilen test
istatistiklerinin sirasiyla p*>=0.5 ve p*=0.4 igin %5’lik anlamlilik seviyesine
ait kritik degerlerden biiyiik olmasindan otiirti birim kokli yapiyr gosteren
temel hipotez reddedilmistir. Bagka bir ifadeyle, RALS-ADF birim kok
testi sonuglar1 serilerin diizey degerlerinde duragan oldugunu ortaya
koymustur. RALS-ADF birim kok testi yapisal kirilma tarihlerini gézoniinde
bulundurmadig: igin elestirilmistir. Bu agidan RALS-ADF’ye kiyasla yapisal
kirilma tarihleri Meng, Lee ve Payne (2017) tarafindan gelistirilen RALS-
LM birim kok testiyle dikkate alinmugtir. Trend kirilmali RALS-LM test
istatistigi su sekildedir (Meng vd., 2017: 33):

Ay, =8'AZ, + 05,y +y'W, +u, 9)

9nolu denklemdeki t,, . >, @ = 0 i¢in kargilik gelen t-istatistigi ifade
etmigstir. Testin temel hipotezi serinin birim koklii bir yaprya sahip oldugunu,
alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu gostermektedir. Tablo 4’te
Meng, Lee ve Payne (2017) tarafindan gelistirilen RALS-LM kalintilarla
genigletilmig yapisal kirilmalr birim kok testi sonuglar: verilmigtir.
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Tablo 4. Menyg, Lee ve Payne (2017) Yapusal Kwrdmals RALS-LM Bivim Kok Testi

Degiskenler R i RALS-LM  Yapssal Kirilma Tarihleri
InGSYH 1 0.71 -5.95 2020:01; 2021:01
InSU 1 0.71 -8.11 2020:04

Not.* isareti %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir. Jarque-
Bera normallik testi sonuglarina gore serilerin normal dagilmadig goriilmiistiir.
Buna gore testin kullanimu igin gerekli 6nkosul saglanmustir. Kritik degerler icin
Meng, Lee ve Payne (2017) ¢alismasi referans alinmustir. p>=0.7 icin kritik deger
-3.51°dir.

RALS-LM kalintilarla genigletilmis yapisal kirilmali birim kok testi
sonucuna gore, test istatistiklerinin p*=0.7 igin %5 anlamlilik seviyesine ait
kritik degerlerden biiyiik oldugundan birim koklii yapinin varligim ifade
eden temel hipotez reddedilmigtir. Bagka bir ifadeyle, her iki degiskenin
diizey degerlerinde duragan oldugu tespit edilmigtir. Yapisal kirtlma tarihleri
incelendiginde COVID-19 pandemisinin patlak verdigi 2020 yiinin ilk
yarisinin yapisal kirilma tarihleri olarak saptanmig olmasi beklenen bir
sonugtur. Yapilan birim kok testi sonuglarinin birbirine yakin oldugu
tespit edilmigtir. Bilindigi gibi ekonometri teorisinde seriler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini test edebilmek igin serilerin I(1)-I(1) seviyesinde
duragan olmasi gerekmektedir. S6z konusu gereklilik Phillips-Perron (1988)
birim kok testiyle saglanmigtir. Ote yandan GSYIH degiskeni igin 2021
yilinun ilk ayinin bir diger yapisal kirilma tarihi olarak agiga ¢ikmig olmasinin
da COVID-19un ikinci dalgasinin yarattign neticeden kaynakli oldugu
diigtiniilmektedir. Seriler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigini
tespiti igin ilk olarak Lee, Lee ve Lm (2015) tarafindan 6nerilen kalintilarla
genigletilmiy RALS-ADL egbiitiinlesme testine bagvurulmugtur. RALS-
ADL test istatistigi agagidaki gibi hesaplanmugtir.

Ay = dye + 81 V11 V' Vo + P Ay + Wy +uy (10)

10’nolu  denklemde yer alan ¢y, terimi deterministik trendi
simgelemektedir. Testin temel hipotezi seriler arasinda egbiitiinlegme
iligkisinin oldugunu, alternatif hipotez ise seriler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin olmadigini belirtmektedir. Tablo 5’te RALS-ADL esbiitiinlesme

testi sonuglar verilmigtir.
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Tablo 5. Lee, Lee ve Lin (2015) RALS-ADL Egsbiitiinlesme Testi

Model e 7 (RALS-ADL) Uygun Gecikme
Uzunlugu
InGSYH={(InSU) 0.91 10.20* 0

Not.* isaveti %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilyj gostermektediv. Testin ana
makalesindeki kritik degerlere bakiddyjimda kritik deger p*=0.9 icin %5°lik anlamiilik
seviyesinde -3.32°dir.

Tablo 5’teki RALS-ADL egbiitiinlesme testi sonuglari incelendiginde, test
istatistiklerinin p?=0.9 i¢in %5 anlamlilik seviyesine ait kritik degerlerden
biiyiik oldugu gozlenmistir. Bu sonug, degiskenler arasinda herhangi bir
uzun donemli egbiitiinlesme iligkisinin olmadig: belirten temel hipotezin
reddedildigine igaret etmistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iligkisinin varligr kanitlanmugtir. Ardindan standart Engle-
Granger (EG) ve RALS-EG2 esbiitiinlesme testleri izlenmistir. S6z konusu
testlerin test istatistikleri agagidaki gibi verilmigtir (Lee vd., 2014: 5):

RALS-EG2: Afi, = dy, + 81,y + S Ay, + W,y + 1, (12)

RALS-EG2 testinin temel hipotezi (&; = 0) seriler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin olmadigini, alternatif hipotez (&; = 0) seriler arasinda uzun
donemli egbiitiinlesme 1iliskisinin varhigina isaret etmektedir. Tablo 6’da
RALS-EG2 egbiitiinlesme testi sonuglar verilmistir.

Tablo 6. Lee, Lee ve Lin (2015) RALS-EG2 Esbiitiinlesme Testi

Model ya 7 (RALS-EG2) Uygun Gecikme Uzunlugu
InGSYH={(InSU)  0.80 9.11* 0
Model - 7 (Standart- EG) Uygun Gecikme Uzunlugu
InGSYH={(InSU) - -4.54% 2

Not.* isareti %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.
EG, Engle-Granger esbiitiinlesme testini simgelemektedir. Standart EG
sonuglarinin da istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bagka bir
ifadeyle degiskenler arasinda uzun déonemli esbiitiinlesme iligkisinin oldugu
anlasitlmaktadir. Testin ana makalesindeki kritik degerlere bakildiginda kritik
deger p*>=0.8 icin %5’lik anlamlilik seviyesinde -3.67°dir.
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Tablo 6’daki RALS-EG sonuglari, Tablo 5’teki sonuglar ile paralellik
sergilemigtir. Buna gore, RALS-ADL ile RALS-EG2 sonuglari
birbirileriyle uyumludur. Sonuglar, sanayi iiretimi ile ekonomik biiylime
arasinda uzun donemli anlamli bir iliski oldugunu gostermigtir. Ayni
zamanda standart EG’de bu sonuglar1 desteklemigtir. Bagka bir deyisle,
ele aliman donem igin Kaldor yasasi gegerliligi kanitlanmigtir. Tablo
7’de EMOLS ve DOLS tahmincilerinden yararlanarak egbiitiinlesme
katsayilar1 incelenmigtir.

Tablo 7. Esbiitiinlesme Katsaydar: Tahmin Sonuglar:

FMOLS DOLS

Degiskenler Katsayilar t-istatistik Olasiik Degiskenler Katsayilar t-istatistik Olasilik

Degeri Degeri
InSU 3.23% 13.37 0.000 InSU 3.18% 14.11 0.000
C 5.45* 4.86 0.000 C 5.64* 5.38 0.000
R2 0.89 R2 0.93
Regresyon Stan. Hatasi 0.21 Regresyon Stan. Hatasi 0.16
Kalint1 Kareler Toplami1 2.12 Kalint1 Kareler Toplami 1515)

Not.* isaveti %5 diizeyinde istatistiksel olavak anlamlilyy gostermektedir.

Tablo 7’de sunulmug olan FMOLS sonuglarina gore sanayi tiretimindeki
%1’lik artiy GSYIH’y1 %3.23 oraninda arttirmakta oldugu tespit edilmistir.
R? sonuglart GSYIH’deki toplam degismenin %89’luk kisminin sanayi
tiretimindeki degisme tarafindan agiklanabildigini ortaya koymustur. DOLS
tahminci sonucu ise sanayi iiretimindeki %1’lik artigin GSYTH’y1 %3.18
oraninda arttirdigini gostermigti. DOLS tahmincisinin R? sonuglar1 da
GSYIH’deki toplam degismenin %93’liik kisminin sanayi iiretimindeki
degisme tarafindan agiklanabildigini ifade etmistir. Son olarak Tablo 8de
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olup olmadigini
sinamak i¢in dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik analizi sonuglari
verilmistir.
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Tablo 7. Nedensellik Analizi Sonuglar:

VECM Temelli Dogrusal Granger Diks ve Panchenko (2006) Dogrusal
Nedensellik Testi Sonuglar1 Olmayan Nedensellik Testi Sonuglar1

Bos Hipotez Olasilik  Karar Bos Hipotez Olasilik  Karar
Degerleri Degerleri
InGSYH=  0.233  Sanayi Uretim InGSYH=  0.111 Sanayi Uretim
>InSU endeksinden >InSU endeksinden
GSYIH’a dogru GSYIH’a dogru
tek yonlii Granger tek yonlii dogrusal
InSU= 0.000* nedensellik iligkisi nSU 0.034* olmayan nedensellik
>InGSYH tespit edilmistir. >InGSYH iligkisi tespit
edilmistir.

Not. > isaveti %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlyj gostermektedir.

Tablo 8’de 6ncelikle VECM temelli dogrusal Granger nedensellik testi
sonuglarina odaklanilmugtir. Testlerin bog hipotezi degigkenler arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadig1 yoniindeyken, alternatif
hipotez ise degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin bulundugunu
ifade etmektedir. Buna gore, sanayi iiretimden GSYTH’a dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi s6z konusudur. Bu sonug Dicks ve Panchenko (2006)’nun
dogrusal olmayan nedensellik analizi sonuglar1 ile uyumludur.

SONUG

Bu ¢aligmada 2008 ekonomik krizinin ardindan Tiirkiye’de Kaldoryen
bir yaklagimla sanayi tiretim endeksi ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi
bir iliskinin olup olmadigr aragtirilmugtir. Analiz siirecinde giincel ekonomik
tekniklere bagvurulmugtur. Tlk olarak geleneksel birim kok testlerinden
PP birim testiyle serilerin duraganlk diizeyleri incelenmistir. Buna gore,
seriler birinci farklari alindiktan sonra duraganlagmigtir. Daha sonra yapisal
kirilmalarin trigometrik terimlerle modellendigi Fourier ADF birim kok testi
kullanilmugtir. Bu test, serilerin diizey degerlerinde duragan olduguna isaret
etmigtir. Kalintilarin normal dagiimadigr durumda kuvvetli sonuglar veren
RALS-ADF ve buna ilaveten yapisal kirilmalart gézoniine alan RALS-LM
birim kok testi sonuglart da Fourier-ADF birim kok testine benzer sonuglar
dretmigtir. Bagka bir deyisler, seriler diizey degerlerinde duragan oldugu
tespit edilmigtir. RALS-ADL, RALS-EG2 ve EG egbiitiinlesme testleri ile
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varligr aragtirilmigtir. Bahsi
gegen esbiitiinlesme testlerine gre sanayi iiretim endeksi ile GSYTH degiskeni
uzun donemde birlikte hareket etmektedir. Ayn1 zamanda FMOLS tahmin
sonuglar1 sanayi iiretimindeki %1’lik artigin GSYTHy1 %3.23 oraninda
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arttirdigini gostermig, DOLS tahmin sonuglari ise sanayi tiretimindeki %1°lik
artigin GSYIH’y1 %3.18 oraminda arttirdigina isaret etmistir. Son olarak,
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Buna gore, dogrusal
Granger nedensellik analizi sonucu ile Dicks ve Panchenko (2006) dogrusal
olmayan nedensellik analizinden erigilen sonuglar birbirine benzerdir. Her iki
testte de sanayi iiretim endeksinden ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi s6z konusudur. Yapilan aragtirma sonucunda, Tiirkiye
ekonomisinde 2008 krizi sonrast donem i¢in Kaldor yasasinin gegerliliginden
soz edilebilir. Elde edilen bulgular, literatiir taramasinda sunulan Onakoya,
2015; Davanzativd., 2019; Sofi vd., 2022, Cetin, 2009; Arisoy, 2013; Tunal
ve Erbelet, 2017; Doruk ve Kardaglar, 2019; Saridogan, 2020 ¢alismalariyla
uyumlu oldugu gortilmiistiir.
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Bolim 8

Kiiresel Piyasalarda Yaganan Resesyon ve
Gelismis Ulke Merkez Bankalarinin Uyguladiklari
Faiz Politikalar

Nermin Giiney'

Serta¢ Hopoglu®

Ozet

Son birkag yilda diinyada yasanan gelismeler kiiresel ekonomiyi resesyona
benzeyen kosullarla karg1 karsiya getirmigtir. Cin ekonomisinin yavaglamasi
sonucu diinyada tiretimin yavaglamasi, “ticaret savaglar1” olarak adlandirilan
kargihikli tarifelerin yikseltilmesi ile yasamlan yeni korumacihk dalgasi,
Covid-19 krizi ile birlikte yasanan duraksama, tedarik zincirinde goriilen
aksamalar ve sonrasinda Amerika Birlesik Devletleri’nin uyguladigi ihtiyati
politikalar, Rusya-Ukrayna arasindaki savag durumunun yarattigi enerji
darbogazi gibi gelismeler kiiresel olarak yavaslamaya neden olmug ve kriz riski
yiiksek bir ortam yaratmustir. Ulkelerin ekonomik gostergelerinde iist {iste
iki ¢eyrek meydana gelen bozulmalar resesyon olarak tanimlanmirken bunun
sonucunda ise igsizlik artmakta ve milli gelirde azalmalar yaganmaktadir.
Merkez Bankalar1 kriz dénemlerinde para politikast araglarini kullanarak
krizden en az zararla gtkmanin yollarint ararken, piyasadaki para arzini
degistirerek faiz oranlarini dogrudan belirleyebilmektedir. Bunun en 6nemli
nedeni ise krizin reel sektore sigramasinin 6niine gegmek i¢in uygulanabilir
Onlemler almaktir. Boylesi bir ortamda uygulanan politikalar krizlerin
olast sonuglarimin ve alabilecek en 1yi 6rneklerin belirlenmesi agisindan
onemlidir. Bu ¢aligmanin amaci kiiresel piyasalarda yasanan resesyon ve
merkez bankalarinin uyguladiklar1 faiz politikalarini aragtirmaktir.

1 Doktora Ogrencisi, Iskenderun Teknik Universitesi, Lisanstistii Egitim Enstitiisii Ekonomi
ve Finans ABD, Iskenderun/HATAY, nermin.guney@iste.edu.tr, ORCID: 0000-0002-5744-
6746.

2 Dog.Dr., isl;cndcrun Teknik Univqrsitcsi, iglctme ve Yonetim Bilimleri Fakiiltesi, Uluslararast
Ticaret ve Isletmecilik Boliimii, Iskenderun/HATAY, sertac.hopoglu@iste.edu.tr, ORCID:
0000-0002-9541-2352.
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Giris

Teknolojinin gelisimi ve artan kiiresellesme ile diinya adeta tek bir sehre
doniigmistiir. Yaganan bu teknolojik gelisim ve kiiresellesmeyle birlikte
krizler de kiiresel bir goriiniim kazanmugtir. 2008 finansal kriziyle birlikte
ABD’nin resesyona girmesinin etkileri diinyanin dort bir kogesinde pek gok
lilkede hissedilmistir. Ozellikle son yillardaki ekonomik ilerleyisi ABD ile
ticari iligkilerine dayanan Cin de ciddi risk altina girmistir. Bir benzetme
vapilacak olursa, giinlimiiziin bagimhlig artmug kiiresel ekonomisinde
ABD ve Cin “batmalarina izin verilmeyecek kadar biiyiik” ekonomilerdir.
Ornegin, bircok Asya iilkesinde iiretilmekte olan bilgisayar ¢ipleri Cin’e
ithrag edilmekte ve bu gipler Cin’de bilgisayarlara, elektronik cihazlara monte
edilerek oradan da ABD’ye ihrag edilmektedir. Dolayisiyla bu kriz sadece
Cin’1 degil ABD ile dolayli ve dogrudan kiiresel ticaret baglariyla baglanmug
tiim diinya tilkelerini varmugtur. Bununla birlikte 2008-2009 kiiresel finansal
krizi ve sonrasinda ABD ve diger gelismis ekonomiler derin bir reel gelir
daralmasina girmiglerdir. Bunun sonucunda iilkeler politika faizlerini indirme
yoluna gitmislerdir. Bunun da yetersiz oldugunu goren iilkeler helikopter
para uygulamasina gegerek piyasada likidite bollugu yaratnuglardir. Oncelikle
hane halki tiiketimini artirmasi ve tasarruf oranlarini diisiirmesi beklenen
helikopter para uygulamasinin enflasyon oranlarinda bir artiga yol agtigt
bilinmektedir (Akbakay, 2022). Piyasalarda olugan bu likidite bollugu ise
geligmis iilkelerde istihdam ve gelirde toparlanmayi saglayamamis aksine faiz-
kur arbitrajindan faydalanmak iizere daha ok getiri saglamak tizere geligmekte
olan iilkelere dogru bir sermaye akimlar1 ger¢eklesmistir. Kiiresel finansal
kriz sonrasinda 6nemli bir diger gelisme ise merkez bankalarinin finansal
istikrar hedefini ger¢eklestirmeleri konusunda gorevlendirilmeleridir. 2008-
2009 kiiresel finansal krizini heniiz atlatamayan geligmis tilkeler 2019 yilinin
sonunda Covid-19 salginiyla karg1 kargiya kalmug, bu salgininin benzersizligi
ve biiyiikliigii, diinya ¢apindaki merkez bankalarini kriz yonetimi hedeflerine
oncelik vermeye ve boylece hem amag hem de arag olarak geleneksel para
politikasinin  Gtesine gegmeye sevk etmistir. Bu gibi kriz durumlarinda
merkez bankalari, geffathik ve tutarliik agisindan, hizli ve kararli politika
onlemleri alma konusunda zorluklarla karsilagabilmektedir. Ozellikle 2008
krizinden sonra merkez bankalarinin gorev alanlar1 ve yetkileri sorgulanmaya
baglanmug, Ozellikle kullandiklar1 veya kullanacaklar1 enflasyon hedeflemesi
araglarmin kendilerine verilen goreve uygun olup olmadigr sorgulanma
konusu olmusgtur.

Merkezbankalarinintarihselsiiregigerisindekurulduklartyillarabakildiginda
genellikle yaganan krizlerden sonra duyulan ihtiya¢ dogrultusunda ortaya
ciktigr goriilmektedir. Ornegin Ingiltere merkez bankasimin kurulug amact
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Fransa ile yapilan savagta finansman destegi saglamak olurken, ABD merkez
bankasinin ise 1907 yilinda yaganan finansal krizin etkileri dogrultusunda
kuruldugu goriilebilmektedir. Merkez bankalarinin yerine getirmek zorunda
olduklar1 ¢esitli sorumluluklar bulunurken, temel sorumluluklart olarak
goriilen ulusal paranin degerini korumak ve fiyat istikrarini saglamak bu
kurumlarin en 6nemli gorevleri haline gelmistir (Eroglu ve Eroglu, 2010).
Kiiresel finansal krizlerle birlikte merkez bankalarinin amaglari, yetkileri
giiniimiizde de en fazla konugulan konulardan birisi olmugtur. ABD merkez
bankas1 bugiinkii amacini “maksimum istihdamu, istikrarli fiyatlar: ve thmh
uzun vadeli faiz oranlarini tegvik etmek” olarak belirtirken, Ingiltere merkez
bankas ise “diigiik ve istikrarli enflasyon” oldugunu belirtmigtir. Glintimiizde
yaganan Covid-19 salgini ile birlikte merkez bankalarinin yapist ve hedefleri
yeniden tartigma konusu olmaya baglamistir. Bu tartigmalar arasinda merkez
bankalarinin bagimsizlig: ve hesap verebilirligi 6nemli bir yer tutmaktadir.
Covid-19 kiiresel salgini ile ortaya ¢ikan kriz durumu, diger kiiresel finansal
krizlerin aksine parasal geniglemenin talebi artirmaya yetmedigini ve reel gelir
tizerinde beklenen etkiyi gostermedigi ortaya koymaktadir. Aksine Covid-19
krizi enflasyonist baskiy1 daha fazla artirmistir. Yaganan bu enflasyonist baski
ise kiiresel ekonomide yavaglamay: arttirmaktadir. Bir tilke ekonomisinde
reel gayri safi yurt i¢i hasilanin iki veya daha ¢ok ¢eyrek donemde arka arkaya
negatif biiyiime durumunda ortaya ¢ikan resesyon sonucunda, toplam
tiretim miktar1 ve milli gelir azalirken, igsizlik artmaktadir. Finansal krizler,
derin ve uzun siireli resesyonlara ve bazi durumlarda cari hesaplarin tersine
donmesine neden olurken, 2008 krizinden sonra yaganan kiiresel resesyon
yliziinden igsiz sayist 30 milyondan fazla artmistir (Kiigiikefe, 2017).

Bu ¢alismada yagsanan krizlerden sonra kiiresel piyasalarda gergeklesen
resesyon ve gelismis tilkelerin bu durgunluk kargisinda uygulamig olduklar
politika faiz kararlar1 tartigimaktadir. Caligmanin bir sonraki boliimiinde
konuyla ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Tkinci boliimde ¢alismada
ele alinan resesyon ve faiz politikalar1 kavramlari agiklanmaktadir. Ugiincii
boliimde bazi gelismig lilke merkez bankalarinin son 15 yilda uyguladiklar
taiz politikalar1 ele alinmugtir.  Caligmanin dordiincii ve sonug boliimii ile
sonlanmaktadir.

1. Literatiir taramasi

Geligmis ilke merkez bankalarinin 1990l yillardan itibaren uyguladiklar
enflasyon hedeflemesi politikalarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir.
Merkez bankalarinin  birincil gorevi olarak tanimlanan enflasyonla
miicadelede, merkez bankalar1 enflasyon arttiginda politika faizini arttirarak
talebi yavaglatirken, enflasyon diistiigiinde ise faizleri diiglirerek talebi



154 | Kiiresel Piyasalarda Yaganan Resesyon ve Gelismis Ulke Merkez Bankalavimn Uyguladiklars...

arttirma yoluna gitmektedir. Akgiil ve Gokdemir (2022), 2008-2020 yillar
arasinda merkez bankasi politikalarinin sonuglarini anlamak igin yapmug
olduklar1 ¢aligmalarinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin uygulamug
oldugu bu politikalarla olumsuz etkilerin azaldigini, iyi bir biiyiime orani
yakalandigini, ancak enflasyonun kargilagtirilan diger iilkelerden yiiksek
oldugunu belirtmislerdir.

2008 kiiresel finansal krizinin ardindan merkez bankalar1 piyasalarda
yaganan resesyon ile baga ¢ikmak igin oncelikle faiz indirimlerine gitmig
ancak soruna bir ¢oziim yaratmadigr diigiiniilerek arkasindan piyasalarda
likidite bolluguna yol agan parasal genigleme siirecine girilmigtir. Sentiirk v.d.
(2016), 2008 kiiresel finansal kriz doneminde ABD merkez bankas: (FED)
ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) uyguladigi para
politikalarinin makroekonomik etkilerini incelemiglerdir. Uygulanan para
politikalarinin finansal sistemin kirilganhigini azalttigini ancak reel ekonomi
tizerindeki etkisini belirlemek i¢in zamana ihtiyag oldugunu belirtmislerdir.

Erol ve Erol (2015), kiiresel finansal kriz sirasinda ve sonrasinda
diinyanin 6nde gelen merkez bankalarinin para politikalarini analiz
etmek ve alternatif stratejilerini ortaya koymak igin yapmig olduklar
caligmalarinda, merkez bankalarinin para politikast araglarini genigleterek,
diigiik faiz oranlarindan kurtulup faiz oranlarini makul bir seviyeye ¢ekmeyi
hedeflediklerini belirtmiglerdir.

1929 kriziyle benzerlik gosterse de birgok farklar1 da bulunan 2008 kiiresel
tinansal krizinin ardindan, basta FED olmak iizere biitiin merkez bankalar1
adeta gokten helikopterle para yagdirmaya baglamistir. Sonrasinda ise 2019
yili sonunda Covid-19 salgim ortaya ¢ikmugtir. Yaganan salginin ekonomik
etkileri siirerken, Rusya-Ukrayna savast ortaya ¢ikmus, tistiine tstliik ortaya
¢ikan enerji kriziyle enflasyon daha da yiikseltmistir. Ekonomilerde igsizlik
ve durgunluk yasanmaya baglarken merkez bankalar1 tarafindan yine
geniglemeci para ve maliye politikalar1 uygulamaya konulmustur. Eryiizli
(2020), yaptigi ¢aligmada Covid-19 kiiresel salgini sirasinda uygulanan
helikopter para politikalarinin enflasyona yol agacagini, bunun da maliyet
yonlii enflasyon olabilecegini belirtmisgtir.

2008 Krizini takip eden vyillarda Ozellikle Bagkan Donald Trump
doneminde “ticaret savaglar’” olarak adlandirilan ABD ve Cin arasinda
ortaya ¢ikan gerilim sonucunda tarifelerin kargihkli yiikseltilmesi ile
yaganilan yeni korumacilik dalgasi, gerilim sonucunda baglayan ticaret
savaglari, reel ekonomide ortaya ¢ikan hem arz hem de talep azalmasi,
Cin gibi diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan yeni giiglii aktorler sonucunda
diinya ekonomisinde genel bir dalgalanma ortaya ¢ikmustir. Soylu (2009),
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yapmig oldugu caliymasinda kiiresel finansal piyasalarda yaganan krizin
etkisiyle resesyona giren ekonomilerin, ulusal ve uluslararasi diizeyde
makroekonomik politikalara bagvurdugunu, para politikas: araciligiyla
faizlerin indirilmesinin piyasalarin canlanmasina yetmedigini ayrica maliye
politikas1 uygulamasinin da giindeme geldigini belirtmigtir.

Arican ve Okay (2014), finansal istikrarsizlik donemlerinde merkez
bankalarinin uyguladiklar1 para politikalarin1 inceleyerek politikanin
bagarisin1 degerlendirmeyi amagladiklari ¢aligmalarinda, yaganan ekonomik
istikrarsizlik sonrasinda bir¢ok tilkenin yaganan kotii deneyim nedeniyle
daha korumac politikalara yoneldigini, bu korumacilik egilimin ise diinya
ticaretini olumsuz etkileyen rekabetgi doviz kuru politikalar: tehdidini de
beraberinde getirdigini belirtmislerdir.

Ersoy ve Isil (2016), yaptiklari ¢aligmada kiiresel kriz sonrasinda gelismis
tilke merkez bankalarinin uyguladiklar: para politikalarinin, gelismekte olan
tilkeler ve Tirkiye’nin para politikalarina ve bankacilik sistemlerine etkisini
incelemislerdir. FED, BOJ (Bank of Japan), ECB (European Central
Bank) gibi gelismig iilke merkez bankalarinin, 2008 kiiresel finansal krizi
oncesinde agirlikli olarak geleneksel para politikast araglarini kullanirken,
kriz sonrasinda geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarini yiiriirliige
koyduklarini, uyguladiklar: sifir faiz politikasiyla gelismekte olan tilkelere
ve Tirkiye’ye dogru sermaye hareketliligi yasandigini belirtmiglerdir.

Bahtiyar (2020), farkl iktisat okullarinin krizlere nasil baktiklarini,
2008 kiiresel finansal krizi olan Biiyiik Resesyonu agiklamada hangi okulun
ne kadar katkis1 oldugunu ortaya koymak i¢in yapmig oldugu ¢aligmasinda,
heterodoks okullar konuyu verimli bir gekilde incelerken, Ortodoks
goriiglerin ise ayni derecede verimli olamadiklarini belirtmigtir.

Dogan vd. (2016), 2003:01-2015:02 doénemine ait ayhk veriler
kullanilarak enflasyon ve faiz oranlari arasindaki nedensellik iligkisini
arastirdiklar1 galigmalarinda, enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik
iligkisi bulunurken, faiz oranindan enflasyon oranina dogru bir nedensellik
iligkisi olmadig1 sonucunu elde etmiglerdir.

2. Kavramsal Cergeve

2.1 Kiiresel Piyasalar

Mal ve hizmetleri arz edenlerle talep edenlerin alim-satim iglemlerini
gergeklestirdigi yerlere piyasa denilmektedir. 1980’ler, kamu politikasinin
Keynesgi bir yaklagimdan piyasa ekonomisine dayali bir yaklagima gegis
yillart olmustur (Sezgin, 2014). Sermaye hareketlerinin finansal araglar ve
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kurumlar araciligiyla serbestlegsmesi, gelisen teknoloji ve artan kiiresellesme
kiiresel finansal sistemi ortaya ¢ikarmugtir. Ortaya ¢ikan bu kiiresel finansal
piyasalar, finansal goklarin {ilkeler arasinda transferi igin uygun kanallar
olugturmaktadir (Ganiev, 2014). 21. ylizyilda hizla gelisen bilgi ve iletigim
teknolojileri ve ulagim imkanlar: uluslararas: ticaret ve finansal hareketleri
kolaylagtirmakla kalmamakta ayn1 zamanda diinyanin herhangi bir yerinde
meydana gelen finansal krizlerin diinyanin diger bolgelerine bulagmasini
da hizlandirmaktadir. Eyliil 2008’de ABD’de ortaya ¢ikan ve kisa siirede
hemen hemen her iilkeyi etkileyen Kiiresel Kriz ve 2019 yilinin Aralik
aymda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan Covid-19 salgin1 ve ekonomik
etkileri bunun en 6nemli 6rneklerini olugturmaktadir.

2.2 Resesyon

Resesyon makro ekonomide reel gayri safi yurt i¢i hasilanin en az iki
geyrek iist {iste negatif biliyiime gostermesi olarak tanimlanmaktadir.
Cari aqig1 finanse etmek igin ihtiyag duyulan yabanci sermaye ve yabanci
sermayeyi ¢ekmek igin merkez bankalarinin uygulamig oldugu faiz artirnm
politikalar1, yatim ve istihdami olumsuz etkilemekte ve akabinde
resesyona yol agmaktadir. 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD’de emlak ve
tinans piyasalarinda baslayan ve kiiresel olgekte hizla yayilan, 1929 Biiyiik
Buhranr’ndan bu yana yaganan en biiyiik ve en uzun siireli kriz olarak kabul
goren 2008 finansal krizi “kiiresel resesyon” olarak adlandirilmistir (Sen
ve Kaya, 2015). Enflasyon oranmnin zirve noktalara ulagmasiyla kiiresel
ckonomilerde yavaglama artmakta, merkez bankalarinin uygulayacag: siki
para politikalar1 sonucunda negatif biiytimeler ortaya ¢ikmakta ve resesyon
riski artmaya devam etmektedir.

1870 yilindan 2020 yilina kadar kiiresel ekonominin 14 kez resesyona
girdigi gortilmiistiir. 24 Ekim 1929 Persembe giinii New York Borsasinin
¢Okmesiyle baglayan ve tarihe kara Persembe olarak gegen Biiyiik Buhran
sonucunda ekonomi %17.60 oramyla tarihin en biiyiikk daralmasim
yasamustir. Ikinci biiyiik daralma ise Ikinci Diinya Savas’min sonlarinda
(1945-1946) %15.40 oraninda gergeklesmigtir. 2008 kiiresel krizinin
yaganmastyla 2009 yilinda %2.90’ik bir daralma gergeklesirken, hem
2008 krizinin kiiresel etkilerinin devam ettigi hem de Covid-19 salgininin
etkilerinin siirdiigi 2020 yilinda %6.20’lik biiyiik bir daralma gergeklestigi
gorlilmiigtiir.  Cizelge 2.I'"de 1870-2020 vyillar1 arasinda gergeklesen
resesyonlarin diinya ekonomisine olumsuz etkileri gosterilmektedir.
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Cizelge 2.1 1870-2020 Yillar: Avasmmda Yosanan Resesyon ve Davalma Oranlar:

RESESYON YILLARI DARALMA ORANLARI (%)
1876 2.10
1885 0.02
1893 0.80
1908 3.00
1914 6.70

1917-1921 4.40
1930-1932 17.60
1938 0.50
1945-1946 15.40
1982 1.30
1991 0.30
2009 2.90
2020 5.20

Kaynak: bttps://www.bbc.com/turkce/habevier-dunyn-53327594

2.3 Faiz

Faiz, kisaca bor¢ para almanin maliyeti veya tasarrufun getirisi olarak
tanimlanabilmektedir. Bir merkez bankasinin, bankalarla para aligverigi
yaptig1 orani degistirerek piyasa faiz oranlarini etkileme amaci, faiz orani
politikasi olarak tanimlanmaktadir. Para talebini ve likiditeyi etkileyen resmi
faiz oranlarina iligkin kararlar, para politikasi aktarim mekanizmas1 olarak
bilinen ¢egitli kanallar araciligiyla ekonomik faaliyetleri ve enflasyonu
etkilemektedir (Se¢gme ve Hepsen, 2018). Covid-19 salgini sonucunda
ulusal ekonomilerin enflasyonlarinin yiikselmesi ve FED’in faiz artirimlar:
sonucunda merkez bankalarinin neredeyse tamami faiz artinm siirecine
girmistir. FED’in diger merkez bankalarindan farkli bir rol ve statiiye sahip
olmasinin nedeni, ABD ekonomisinin yonetiminde ve uygulanan politikanin
basta gelisgmekte olan iilkeler olmak tizere diger tiim diinya ekonomilerinde
etki yaratmasidir. Enflasyonun tek haneli ve rezerv para birimi olan
iilkelerde parasal sikilagtirma ve faiz artinmlar ile enflasyon kontrol
altina alinmaktadir. Yapilan faiz artirrmlar1 sonucunda tiiketimin azaltilarak
tasarruflarin - arttirilmast ve bunun sonucunda enflasyonist baskisinin
azaltilmasi beklenmektedir.
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3. Merkez Bankalar1

Nihai amaglar iilkelerin parasini basmak ve dolagima sunmak olan
merkez bankalari, elindeki faiz, zorunlu karsiliklar ve agik piyasa iglemleri
gibi araglarla bastig iilke paralarinin degerini korumak ve fiyat istikrarini
saglamakla yetkilendirilmigtir. Fiyat istikrarini saglamak i¢in ekonomilerin
ortalama biiyiime hizin1 dengeleyen merkez bankalari, ekonomi hizh
biiyiidiigiinde faizleri ve bor¢lanma maliyetlerini arttirarak talebi azaltmakta,
ekonominin yavagladigi durumlarda ise politika faizlerini azaltarak bor¢lanma
ve harcamalar1 arttirmaktadir.

3.1. Gelismis Ulkelerde Merkez Bankalar: ve Uyguladiklari
Politikalar

3.1.1. Amerikan Merkez Bankas1 (Federal Reserve System -FED)

20. yiizyihn baginda ABD borsasinda ve gayrimenkulde spekiilatif bir
balonun patlamasi ve ardindan 1907 mayisinda ekonomik resesyonla bag
gosteren finansal kriz ABD merkez bankasi FED’in 23 Aralik 1913’te
kurulmasina neden olmustur. Ozerk bir yapiya sahip olan FED, para
basmakta, devlete borg vermekte, yurt diginda banka agabilmekte ve yurt
digina para gondermekte, para arzini, faiz oranlarini, enflasyonu, resesyon
ve depresyonlar1 kontrol etmektedir (Yilmaz ve Alganer, 2014). Bankalarin
son kredi mercii olan FED, siki veya gevsek para politikas: uygulamakta,
bankalar1 denetlemekte, doviz kurlarini ve enflasyonu etkileyen faiz
oranlarini belirlemekte, altin ve doviz rezervlerini yonetmektedir. Fiyat
istikrarint saglamak ve istthdami artirmak gibi iki temel gorevi bulunan
FED’in, bu hedeflere ulagmak i¢in agik piyasa iglemleri, rezerv faiz oranlari,
iskonto oranlar1 ve rezerv faiz 6demeleri olmak iizere dort farkli para
politikas: aract bulunmaktadir (Kog ve Giirsoy, 2020).

Sekil 3.2°de Kasim 2007 ve Kasim 2022 arasinda FED’in uygulamug
oldugu faiz artis oranlar1 gosterilmektedir. 2007 Kasim ayinda %4.50 olan
taiz oranim1 FED 2008 kiiresel krizinin ardindan Kasim 2008 yilinda piyasay1
canlandirmak ve tiiketimi arttirmak igin %1.00’a kadar indirerek “Parasal
Gevseme” (Quantitative Easing) politikast uyguladigi goriilmektedir. Aralik
2008-Kasim 2015 tarihleri arasinda % 0.25 olan faiz oranmi, Aralik 2015’te
% 0.50%ye yiikseltilmig ve FED yavag bir seyirle Agustos 2015te %2.25
oranina kadar arttirmugtir. Eylil 2019°da %2.00 seviyesine indirilen faiz
orani Covid-19 salgininin ortaya ¢iktig1 2019 Aralik ayindan itibaren tekrar
diisiiriilmeye baglamuig ve “Siki Para Politikast” (Quantitative Tightening)
uygulamaya konulmustur.
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Cizelge 3.1. 2007 Kasum-2022 Kasun Yillar: Avasmda FED Aylik Faiz Oranlar:

2007 - 2022 YILLARI-AYLIK FED FAIZ ORANLARI (%)
KASIM 2007 4.50
ARALIK 2007 425
OCAK 2008 3.50
SUBAT 2008 3.0
MART 2008 2.25
NISAN 2008-EYLUL 2008 2.00
EKIM 2008 1.50
KASIM 2008 1.00
ARALIK 2008-KASIM 2015 0.25
ARALIK 2015-KASIM 2016 0.50
OCAK-SUBAT 2017 0.75
MART 2017- MAY 2017 1.00
HAZIRAN 2017- EKIM 2017 1.25
ARALIK 2017- SUBAT 2018 1.50
MART 2018 — MAYIS 2018 1.75
HAZIRAN 2018 - AGUSTOS 2018 2.00
EYLUL 2018 — KASIM 2018 2.25
ARALIK 2018- HAZIRAN 2019 2.50
TEMMUZ 2019-AGUSTOS 2019 2.25
EYLUL 2019 2.00
EKIM 2019-SUBAT 2020 1.75
MART 2020 1.25
NISAN 2020- SUBAT 2022 0.25
MART 2022 0.50
NISAN 2022-MAYIS 2022 1.00
HAZIRAN 2022 TEMMUZ 2022 1.75
AGUSTOS 2022-EYLUL 2022 3.25
EKIM 2022-KASIM 2022 4.00

Kaynak: (investing.com verilerine gove yazarviar tavafindan olusturulmustur).

3.1.2 Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England/BOE)

1694 yilinda 6zel bir banka olarak kurulan ve en eski merkez
bankalarindan biri olan Ingiltere Merkez Bankasinin asil amaci “parasal
ve finansal istikrari koruyarak Ingiliz halkinin refahini artirmak” olarak
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belirlenmigtir. Ekonomide enflasyonist egilimlere bakan BOE, issizlik,
tiikketici gliveni, ekonomideki eksik kapasite, doviz kuru endeksleri, konut
tiyatlar1 ve ekonomik biiyiime gibi faktorleri incelemektedir (Akin, 2017).
Aralik 2007°de %5.75 olan faiz oran1 2008 kiiresel finansal krizinin ardinda
yavag ve siirekli bir seyirde diigiiriilmeye baglanmig ve Aralik 2021°de %0.25
seviyesine kadar gerilemistir. Ocak 2021 tarihinden itibaren politika faizleri

yeniden yiikselmeye baglamigtir.

Cizelge 3.2. 2007 Kasum-2022 Kasum Yillar: Avasmda BOE Aylik Faiz Ovanlar:

2007 - 2022 YILLARI-AYLIK BOE FAIZ ORANLARI (%)
KASIM- ARALIK 2007 5.75
OCAK 2008 5.50
SUBAT 2008-MART 2008 5.25
NISAN 2008-EYLUL 2008 5.00
EKIM 2008 4.50
KASIM 2008 3.00
ARALIK 2008 2.00
OCAK 2009 1.50
SUBAT 2009 1.00
MART 2009- TEMMUZ 2016 0.50
AGUSTOS 2016-EKIM 2017 0.25
KASIM 2017-TEMMUZ 2018 0.50
AGUSTOS 2018-OCAK 2020 0.75
SUBAT 2020 0.25
MART 2020-KASIM 2021 0.10
ARALIK 2021 0.25
OCAK 2022-SUBAT 2022 0.50
MART 2022-NISAN 2022 0.75
MAYIS 2022 1.00
HAZIRAN 2022-TEMMUZ 2022 1.25
AGUSTOS 2022 1.75
EYLUL 2022-EKIM 2022 2.25
KASIM 2022 3.00

Kaynak: (investing.com verilevine gove yazarviar tavafindan olusturulmustur).
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3.1.3. Japonya Merkez Bankas1 (Bank of Japan/BOYJ)

1882 yilinda kurulan Japon Merkez Bankasi, fiyat istikrarini korumak
i¢in para politikasinin uygulanmasindan ve finansal sistemin korunmasindan
sorumludur. Japonya Merkez Bankasr’nin doviz piyasasi iizerinde dogrudan
bir etkisi bulunmaktadir. 1999 yilinda faiz oranlarini sifira indiren JMB,
2008 krizi sonrasinda faiz koridorunun tabani sifir olarak belirlenmis ve
faiz koridoru kademeli olarak daralmistir (Uslu ve S6zen, 2016). Uzun
stiredir diisiik biiyiime oranlar1 ve deflasyonla miicadele eden Japonya’nin,
iilke ekonomisinde bu tiir yapilarin varligi makroekonomik gostergelerin
degisim ¢izgisi igin belirleyici olmakta ve bu olumsuz siireg para politikasi
odaklr kararlarla iyilesgtirilmeye ¢aligtlmaktadir (§ahin ve Kalayci, 2016).

Cizelge 3.3. 2007 Kasum-2022 Kasun Yillars Avasmda Japonya Merkez Bankas: Aylik
Faiz Oraniar:

2008 - 2022 YILLARI-AYLIK BOJ FAIZ ORANLARI (%)
SUBAT 2008-EKIM 2008 0.50
OCAK 2009- ARALIK 2015 0.10
OCAK 2016-KASIM 2022 -0.10

Kaynak: (investing.com verilevine gove yazarvlar tavafindan olusturulmustur)

4. Sonug Yerine

Yaganan kiiresel ekonomik krizlere bakildiginda, diinya iilkelerinin
krizlere kargi ortak bir politika izleyemedikleri, ozellikle 2005 yilinda
Cinin Diinya Ticaret Orgiitiine iiye olmasiyla diinyamin en biiyiik
ckonomisi olma konumunu elde etmesi, ABD ve Avrupa Birligi iilkelerinin
Cin’in ekonomide yiikselen bu etkisi kargisinda korumacilik ve ticaret
kisitlamalar gibi uygulamalar1 yeniden glindeme getirmeye bagladigi
gortilmektedir. COVID-19 6ncesinde kiiresel ekonomi belirgin bir sekilde
yavaglamaktayken, COVID-19un etkileriile birlikte tiim diinya hizlandirilmug
bir gekilde tarihte egi az goriiliir bir ekonomik durgunluga girmistir
(Gliney ve Hopoglu, 2021). 2008 finansal krizinin ardindan yasanan
Covid-19 saghk krizi birbirine entegre olmus kiiresel ekonomilerin yapisinda
sert korumacilik tartigmalarina neden olmugtur. Bir yanda Covid-19 salgininin
yarattig1 arz ve talep soku, diger yanda Rusya’nin Ukrayna’yi isgal etmesiyle
emtia fiyatlarinin yiikselmesi, kiiresel bir enflasyon goriiniimiinii ortaya
gikarmugtir. Kiiresel ekonomik faaliyet, genig tabanl ve beklenenden daha
derin bir yavaglama yagamakta ve enflasyon birkag¢ on yilda goriilenden gok
daha yiiksek seviyede seyretmektedir. Ulkeler ise enflasyon hedeflemesinde
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faizi bir arag olarak kullanmakta, enflasyonu agag1 ya da yukar yonlii hareket
ettirmede faizleri kullanmaktadir. Kiiresel ekonomide yaganan yavaglama
biiyiik olasilikla resesyon ile sonuglanacaktir. Kiiresel resesyon senaryosunda
2023 yili igin reel oranin %2.80 ile 1998°den bu yana en yiiksek seviyesinde
olacagi tahmin edilmektedir. (Guenette v.d., 2022). Resesyona giren diinya
ckonomisinde borglarin 6denememe ihtimali kredi risklerini arttiracak ve bu
durum bir borg krizi yaratma potansiyeli olugturacaktir.

Covid-19 donemi gbz Oniine alindiginda geligmis {ilke merkez
bankalarmnin genellikle daha uzun donemli ve daha diigiik riskli krediler
saglayarak ekonomiyi canli tutmaya ¢ahistiklar1 goriilmiigtiir. Bu baglamda
iki safhali politikalar izlendigi goriilmiistiir. Ilk sathada salgin ile birlikte
meydana gelen sokun finansal piyasalar izerindeki etkisini azaltmak amaciyla
“hizli tepki politikalar1” diyebilecegimiz araglar kullanilmug, ikinci adimda
ise toplam talepteki sok diisiigii azaltmak igin 6nce politika faiz oranlar
diisiiriilmiiy, sonrasinda ise tiiketicilere saglanan yine diisiik faizli tiiketici
kredileri ve gesitli para transferi politikalariyla diigiik faizlerin tiim ekonomiye
iletilmesi hedeflenmistir (Vallence ve Wallis, 2021). Bu gibi politikalarin
enflasyonu tetikleyici oldugu asikardir, ancak merkez bankalarinin 6zellikle
kriz zamanlarinda risk alma politikalarin1 daha gevsek tuttuklar: da
bildirilmektedir (IME 2021). Nitekim artan enflasyon ve ozellikle ABD
ckonomisinin karakteristik olmayan bir enflasyon yagamast ister geligmis ister
gelismekte olan ekonomilerde Covid-19 doneminde uygulanan politikalarin
segimsel degerinin tekrar gozden gegirilmesi ve istenilen ekonomik
canlilik hedeflerine ulagilmigsa bu politikalardan vazgegilmesi gerekliligini
dogurmaktadir. Bu durum ise sadece faiz aracinin degil, diger tiim araglarin
birbiriyle baglantili ve tutarliik iginde kullanilmasini gerektirmektedir
(Ramos-Francia ve Garcia-Verdd, 2022).

Temel olarak beklenen enflasyon ile nominal faiz oranlari arasindaki
iligkiyi ortaya koyan Fisher Hipotezi, nominal faiz oranlarinin enflasyonla
birlikte yiikseldigini ve diistiigiinii gostermektedir. Fisher’a gore, enflasyon
arttiginda insanlar da daha yiiksek nominal faiz beklentisi igerisine
girmektedir. (Gedik, 2021). Nitekim 2023 yilina girerken merkez
bankalar1 faiz oranlarini son birka¢ yil iginde hi¢ goriilmemis bir eg
anlilikla yiikseltmektedirler (Guenette v.d., 2022). Ancak bu goriis merkez
bankalarinin faizleri disiirdiigiinde enflasyonun da diisecegi anlamina
gelmemektedir. Geligmis ve gelismekte olan {ilkelerde yasanan ekonomik
krizler sonrasinda merkez bankalarinin uygulamig oldugu politikalar
tilkelerin kendi 6zelinde degerlendirmeleri, ozellikle geligmis tilke merkez
bankalarinin uygulamig oldugu politikalarla kiyaslama yapilmamasi konusuna
dikkat edilmelidir.
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Tirkiye’de CDS Primlerinin Belirleyicilerinin
Ekonometrik Analizi

Sefa Ozbek!

Ozet

Bu caligmada temel iki hedef bulunmaktadir. Birincisi 2010:C2-2022:C1
orneklem doneminde Tirkiye eckonomisinde Credit Default Swap
(CDS) primlerinin kisa ve uzun dénem makroekonomik belirleyicilerini
belirlemektir. Hgili belirleyicileri ARDL smur testinin yaninda FMOLS,
DOLS ve CCR tahmincileri ile test etmek ve sonuglart kargilagtirmak ise
ikinci hedefi olusturmaktadir. Bu hedefler dogrultusunda bu ¢aligmada
Tiirkiye ekonomisine ait CDS primleri, reel efektif déviz kuru, faiz orani,
uluslararasi yatirim pozisyonu, doviz rezervlert, tiiketici fiyat endekst, cari agik
ve biiylime orani degiskenleri ile ekonometrik analizler yapilmigtir. Ampirik
analiz sonuglarina gore kisa ve uzun donemde genel olarak degiskenlerin %5
diizeyinde istatistiki olarak anlaml oldugu elde edilmigtir. Diger yandan hem
ARDL hem de FMOLS, DOLS, CCR tahminci sonuglarinin genel olarak
birbiri ile uyumlu oldugu sonucuna ulagilmigtir.

GIRIS

Finansal kiiresellesme siirecinin derinlegmesiyle birlikte uluslararast kurum
ve kuruluglar tarafindan iilkelerin ekonomik yapisi konusunda bilgi veren
baz1 gostergeler geligtirilmigtir. Bu gostergelerden birisi de Kredi Temerriit
Takast (Credit Default Swap-CDS)’dir. 1995 yilinda JP Morgan Chase
tarafindan gelistirilen CDS gelismekte olan iilke ekonomileri igin iilke risk
priminin 6nemli bir 6lgiitii olarak kabul edilmektedir. CDS primleri; tahvil
ya da bono ihrag ederek borglanan iilkenin temerriide diigmesi halinde borg
veren taraflarin zararlarinin kargilanmast i¢in CDS saticilarina 6dedikleri bir

tiir ylikiimliiliik tutarmin belirli bir orani olarak hesaplanan prim bigiminde
ifade edilmektedir. Diger bir deyigle CDS’ler borg alan tarafin kredi riskini

1 Dr Ogr. Uyesi, Tarsus Universitesi, Uygulamali Bilimler Fakiiltesi, Giimriik Islerme Boliimii,
sefaozbek@yahoo.com, ORCID: https://orcid.org/0000-0002-1043-2056
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ifade eden finansal bir ara¢tir (Varlik ve Varlik, 2017, s. 10). S6z konusu
primlerin yliksek oldugu iilkeler uluslararast sermaye yatirimlari agisindan
riskli (bor¢lanma maliyetlerinin artti1) goriilmekte iken diigitk CDS
primlerine sahip tilkeler ise diigtik riskli (borglanma maliyetlerinin diisgtiigii)
tilke olarak goriilmektedir (IME 2013; Akyol ve Baltaci, 2019, s. 33). CDS
primleri {iilkelere ait finansal ortam hakkinda bilgi veren ve iilkenin kredi
riskini dengelemek igin giivence saglayan araglardir.

Bir finansal arag olarak CDS so6zlesmeleri 6l¢egi biiyiik finansal kurum
ve kuruluslar arasinda tezgah iistii piyasalarda iglem gormektedir (Arora
vd., 2012). CDS’ler kredi ya da bor¢ sozlesmelerinden tiiretilmig olan
tiirev bir aragtir. Bu durumda dayanak varlik kredi ya da borg sozlesmesi
olmaktadir. Kredi tiirevleri tezgah iistii piyasalarda risk yonetimi ve yatirim
amaciyla tercih edilmektedir (Hull vd., 2004, s. 2789). Tezgah iisti
piyasalarda islem goren tiirev iiriinler arasinda bulunan CDS diger iiriinler
kadar olmasa da 6nemli bir yere sahiptir. Diinyada finansal derinlesmenin
bagladig1 2000’1 yillar ile birlikte CDS piyasas1 6nemli 6lgiide biiytimiig
ve 2007 yilinda 60 trilyon ABD Dolari seviyesine gelmigtir (BIS, 2022).
2008 kiiresel krizinin ardindan diigiis yagamigtir. 2013’te 3 trilyon
ABD Dolar1 ve 2017 yilinda ise 1,5 trilyon ABD Dolar1 hacmine sahip
olmustur. Ancak krizin etkilerinin azalmasiyla tekrar yiikselis baglamigtir
(Augustin, 2014; Ekrem vd., 2018). CDS sozlesmeleri 2021 yili itibariyle
8,9 trilyon ABD dolar1 iglem hacmine sahiptir. Bu hacim ise tezgah {istii
piyasalarda islem goren tiirev iriinler igerisinde yaklagitk %1,5’lik bir
orana denk gelmektedir. Finansal piyasalarda CDS islem hacimlerinin
artmasiyla birlikte iktisat literatiiriinde de bu konudaki ¢aligma sayisinin
arttigr gorilmektedir. Bu artiy daha gok 2008 kiiresel krizinin ardindan
gortilmiistiir (Bhamra vd., 2010; Belke ve Gokus, 2014; Bouri vd., 2016;
Kim vd., 2017).

Tiirkiye ekonomisinde 1980°li yillar ile birlikte ticari ve finansal
serbestleyme adimlart atilmugtir. 1990°li yillarin ortalarinda ise kiiresellesme
stireci derinlesmeye baglamugtir. Tiirkiye sosyo-demografik ve ekonomik
potansiyeli itibariyle gelisjmekte olan iilkeler igerisinden pozitif agidan
ayrismaktadir. Ancak yiikselen ekonomiler arasinda yer alan Tiirkiye,
tinansal kirlganhklar1 olan bir tilke konumundadir. 2017 yilinda Standard
& Poor’s tarafindan Tiirkiye, Arjantin, Katar, Misir ve Pakistan ekonomileri
kirilgan besli iilkeler arasinda gosterilmistir (Agir ve Ozbek, 2021, s. 49).
Bu tanimlamanin 6ziinde yiiksek cari agik, zayif bityiime performansi ve dig
rekabet giicliniin diigmesi gibi sebepler yatmaktadir (Cevig ve Ceylan, 2015,
s. 6381-6382). Tiirkiye ekonomisinde CDS primlerinin seyri incelendiginde
2010 yihinda 140 ve 2011 yiinda 287 seviyelerine geldigi goriilmektedir.
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2012 yilinda bu prim 127 seviyelerine gerilemigtir. 2013 yilinda tekrar nemli
bir ivme kazanan CDS primleri 244 seviyelerini gormiisgtiir. CDS primleri
2014 yilindan 2019 yilina kadar ortalama 216 seviyelerinde gergeklegmistir.
2020 yilinda 380 baz puan ile 2010°dan sonra en yiiksek seviyeye gelen CDS
primleri, COVID-19 salgin1 doneminde daha yiiksek seviyelere ulagmistir
(Bloomberg, 2022). 2008 krizi sonrast meydana gelen Avrupa borg krizi ile
birlikte Ispanya ve Italya gibi nemli iilkelerde de CDS primlerinin yiiksek
oldugu gortilmektedir. Tiirkiye’nin de en 6nemli dig ticaret partnerlerinin
Avrupa iilkeleri oldugu goz oOniine alindiginda s6z konusu risklerden
etkilendigi sdylenebilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde son donemde kiiresel
salgin, kiiresel riskler ve ig-dig sosyal ve politik gelismeler CDS primlerinin
yiikselmesinde temel sebepler arasinda yer almaktadir. Diger yandan kiiresel
salgin sonrast Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen enflasyon ataleti de
belirsizlikleri artirmig ve risklerin yiikselmesine yol agmugtir. 2018 sonrasi
artmaya baglayan doviz kuruyla birlikte 6zel sektor ve kamuya ait dig borglar
ile buna bagli olarak CDS primlerinin de arttigr gozlenmistir. Tiirkiye
ckonomisinde CDS primleri ile ilgili Kunt ve Tag (2009), Fender vd. (2012),
Akdogan ve Chadwick (2013), Koseoglu (2013), Tokat (2013), Bozkurt
(2015), Ural ve Demireli (2015), Kim vd. (2015), Giinay ve Shi (2016),
Bouri, Boyrie ve Pavlova (2016), Kila (2017; 2019), Ulusoy ve Yilmaz
(2017), Akkaya (2017), Senol (2021) ve Kandemir vd. (2022) ¢alismalarinin
bulundugu goriilmektedir.

Bu galigmada Tiirkiye’de 2010:C2-2022:C1 doneminde CDS primlerinin
makroekonomik belirleyicileri aragtirilmaktadir. Giincel donem verileri
kullanilarak Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (Autoregressive Distributed
Lag-ARDL) modelinden yararlanilan ¢aligmada ayrica Dinamik Siradan En
Kiigiik Kareler Yontemi (Dynamic Ordinary Least Squares -DOLS), Modifiye
Edilmis Siradan En Kiigiik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squares-
FMOLS) ve Kanonik Esbiitiinlesik Regresyon (Canonical Cointegrating
Regression-CCR) tahmincilerinden de yararlanilmugtir. Boylece elde edilen
tahmin bulgularin karsilagtirilmasi ve sonuglarin giivenirliliginin artirilmasi
amaglanmaktadir. Bu yoniiyle bu galiyma diger ¢aliymalardan ayrilmakta
ve Ozgln deger ortaya koymaktadir. Diger yandan galiymanin giincel
donem verileri araciigiyla gergeklestirilmekte ve s6z konusu literatiire katki
saglayacagir degerlendirilmektedir. Takip eden boliimde segilmig literatiir
aragtirmast ortaya konulmaktadir. Sonrasinda 6rneklem dénemi ve model
tanitilarak, ekonometrik sonuglar verilmektedir. Son boliimde ise elde edilen
ckonometrik bulgular onciiliigiinde degerlendirmeler ve politika 6nerileri
sunulmaktadir.
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LITERATUR ARASTIRMASI

Finansal serbestlesme adimlarmin  hizlanmasiyla CDS  primlerinin
belirleyicilerine yonelik ¢aligmalarin arttigr gortilmektedir. Ampirik yontem
olarak zaman serisi ve panel veri analizi yontemlerinin siklikla kullanildigt
goriilmektedir. Tablo 1’"de CDS primlerinin belirleyicilerine yonelik segilmig

giincel galigmalar verilmektedir.

Tablo 1: Secilmis Literatiiv

Yazar Donem/Ulke Degisken Yontem Sonug
Euro
bolgesindeki 10 CDS primleri,
Fontana ve {ilkenin 2006:01-  risksiz faiz oranu, Reeresvon Azalan global risk
Scheicher  2008:09 kamu borglar: risk an ﬁizi Y algis1 CDS primlerini
(2010) donemine ait algist ve 1Traxx artirmaktadir.
haftalik CDS endeksi
primleri
Vektor Otoreg- Déviz kuru CDS
Liu ve 2008-2010 ABD  Nominal cfektif resyon (Vector  primlerini 6nemli 6lgiide
L .. Autoregres- ctkiler ve CDS priminden
Morley ve 2005-2010 doviz kuru, faiz . o .
2012 Frans lart ve CDS sion-VAR) doviz kuruna dogru tek
( ) ransa oramian ve ve Granger yonlii bir nedensellik
nedensellik vardir.
Geligmekte olan
8 tilke ckonomisi
(Brezilya, Giiney CDS primleri ile dig bor
Kore, Tayland, Cari hesap, dig borg, Pancl A hpsa Katsa lafl . ke
Ho (2014) Tiirkiye, Malezya, uluslararasi rezerv e cart esap fatsayriart v
Sy AT ve CDS esbiitiinlesme  uluslararasi rezerv arasinda
T — ? esbiitiinlesme vardur.
ve Meksika)
2008C1-2013C2
Johansen CDS, GSYIH ve faiz orant
Karg 2005:01- GSYIH, faiz oram  egbiitiinlesme iﬁéﬁg&ﬁi]ﬁiﬁ? CbE S
(2014) 2013:03 Tiirkiye ve CDS primleri ve Grang'cr ve GSYTH arasinda uzun
nedensellik . e
donemli bir iligki vardir.
Finansal istikrar
Bozkurt ~ 2002:12- Finansal istikrar ile  Regresyon gzﬁrﬁ?igdcngjf f:ml
(2015) 2014:06 Tiirkiye  CDS primleri analizi N P
yonliidiir.
CDS primleri, CDS8’lerin oynakhgindaki
doviz kuru sepeti, artig CDS’lerin ortalama
Varlk ve  29.01.2008- devlet i¢ borglanma getirilerini etkilemekte
e senetlerinin gosterge ve VIX endeksi ile
. aiz orani, VIX ) D’nin on yillik hazine
gglil; ;irlk?i()l6 fai GARCH-M AB yillik b
) Y endeksi ve ABD’nin tahvil faizi CDS’lerin
on yillik hazine oynakligini 6nemli Slgiide
tahvili faiz oram artirmakeadir.



2006:G4-
e A 3017:C4 Kirilgan
( ) Besli Ulkeleri
Ayaydin 20092016

vd. (2018) Tiirkiye

Kirca vd. gg%g (l)é_
(2018) |
Akyolve  2005:C2-
Baltact 2018:C4
(2019) Tiirkiye

CDS, biiyiime,
kamu borcu, cari
denge, EMBI+, faiz
orant ve reel kur

CDS primleri, faiz
orani, ckonomik
biiyiime, enflasyon
orani ve BIST100
hisse senedi getirisi

Aylik {iretim sanayi
endeksi, enflasyon

BRICST Ulkeleri ve CDS

CDS, cari denge,
ckonomik biiyiime,
reel doviz kuru,

reel faiz orani,
Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE),
BIST100, portfoy
yatirmmlart, VIX
volatilite endeksi,
Amerikan Merkez
Bankasi (FED)
efektif faiz orani,
Amerikan para
politikas: belirsizligi
endeksi, Amerikan
ckonomik politika
belirsizligi endeksi,
Avrupa Brent Petrol
Spot FOB fiyat1 ve
The Morgan Stanley
Composite Index
(MSCI) Europe
endeksi

Panel ARDL

Regresyon
analizi

Westerlund

ve Edgerton
(2007)
egbiitiinlesme
ve Pesaran ve
Smith (1995)
katsay1 tahmini

ARDL smir
testi
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Uzun dénemde biiyiime
CDS primlerini negatif
etkilemekte, kamu borcu
ile CDS primleri pozitif,
cari agik ile CDS primi
porzitif, reel kur CDS primi
ile pozitif, EMBI+ ile
CDS primleri pozitif iligki
i¢indedir.

CDS primlerini etkileyen
faktorler; faiz orant,
enflasyon orani, ckonomik
biiyiime, BIST100 hisse
senedi getirisi ve dig
borglardir.

Sanayi tiretim endeksinin
artmast ile CDS
primlerinin etkiledigi
tilkeler; Giiney Afrika,
Hindistan, Tiirkiye

ve Cin’dir. Giiney

Afrika digindaki tilke
ckonomilerinde s6z
konusu endeksin artmasi
CDS primlerini negatif
yonde etkilemektedir.
Enflasyonist bir siiregte
ise CDS primleri Giiney
Afrika, Brezilya, Rusya ve
Hindistan ekonomilerinde
ctkilenmektedir. Ad1 gegen
iilkelerde (Hindistan
disinda) enflasyon artigt
CDS primlerini pozitif
yonlii etkilemektedir.

Tiirkiye’nin CDS
primlerini etkileyen yerel
degiskenler; tilkeye yapilan
portfoy yatirimlari, reel
faiz oranlari, cari iglemler
dengesi, BIST100 endeks
getirileri ve enflasyon
oranlaridir. Diger yandan
ABD merkez bankasi

faiz orant ve eckonomi
politikalari, VIX endeksi,
ham petrol fiyatlart gibi
kiiresel gelismeler CDS’i
ctkilemektedir.
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Gil
(2020)

2008:C1-
2019:C2 Tiirkiye

Ozgelik
ve Goksu
(2020)

2010:01-
2019:06 Tiirkiye

Altinok
ve Akga
(2021)

2016:01-
2020:010
BRICST tilkeleri

12.04.2013-
03.12.2020
Tiirkiye

Kandemir
vd. (2022)

2005:01-
2021:10

26 Geligmis ve
gelismekte olan
tilke

Ucgarkaya
vd. (2022)

CDS primleri,
biiyiime orani,
enflasyon orani ve
dis borg

Enflasyon oran, faiz

orani ve CDS

Sanayi tiretim
endeksi ve CDS

Borsa Istanbul
(BIST) 100
Endeksi, tahvil
faiz orani ile doviz
kurlar1 ve CDS

Kredi
derecelendirme
notlar1 ve CDS

Granger
nedensellik

ARDL
sinir testi
ve Granger
nedensellik

Kénya (2006)
bootstrap

ve Granger
nedensellik

cDCC-
EGARCH
ve varyansta
nedensellik

T-testi

Enflasyon oranindan CDS
primlerine dogru tek yonlii
bir nedensellik vardir.

CDS primleri dig borcun
nedenidir. CDS primleri ile
biiylime oranlar1 arasinda
herhangi bir nedensellik
iligkisi yoktur.

Uzun donemde kredi risk
primlerindeki artig faiz
oranlarini artirmaktadir.
Enflasyon orani kisa
donemde faiz oraniyla
porzitif iligki igindedir.
Enflasyon ve kredi risk
primindeki degisimler faiz
oranindaki degisimlerin
nedenidir. CDS primi
enflasyon orani tizerinde
ctkilidir ve aralarinda
nedensellik iligkisi vardir.

Rusya ve Cin'de kredi
temerriit takasindan

sanayi tiretim endeksine
nedensellik vardir. Sanayi
iiretim endeksinden

kredi temerriit takasina
nedensellik iligkisi Brezilya,
Tiirkiye, Rusya, Hindistan
ve Cin’de vardur.

Tiirkiye ekonomisinde
doviz kurunda istikrarh
seyir olmasi durumunda,
borglanma maliyetlerinin
stirdiiriilebilirliginin
miimkiin olabilecegi
sonucuna ulagilmigtir.

Geligmis iilkelerde
negatif duyurularin CDS
primlerini istatistiki olarak
anlaml etkilemedigi,
porzitif duyurularin ise
istatistiki olarak anlamli
ctkiye yol agtig1 elde
edilmigtir. Gelismekte
olan tilkelerde ise her iki
durumda da istatistiki
agidan anlaml etki ortaya
gtkmustur.

Tablo 1 incelendiginde CDS primlerinin belirleyicilerinin  6rneklem
donemine, tilke/iilke grubuna ve ampirik yonteme gore farklilik gosterdigi
sonucuna ulagilmaktadir.
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EKONOMETRIK ANALIZ

Bu kisimda Tiirkiye’de 2010:C2-2022:C1 6rneklem doneminde CDS
primlerinin makroekonomik belirleyicilerinin  kisa ve uzun doénemde
gegerliligine yonelik ampirik aragtirma yapilmaktadir

Veri Seti ve Model

Tiirkiye ekonomisinde CDS  primlerinin  belirleyicilerine  yonelik
olusturulan ekonometrik model;

In (CDS), = by + b,In (REK), + b,In(F0), + byln (UYP), + byln (REZ), + bIn (TUFE), + (1)
be(CD). + b;(BUY), +e.

bigiminde olugturulmustur. (1)’de InCDS; Kredi temerriit swapi priminin
(baz puan) logaritmasini, INREK; reel efektif doviz kurunun logaritmasini,
InFO; faiz oraninin logaritmasini, InUYP; uluslararas: yatirim pozisyonunun
logaritmasini, INREZ; doviz rezervlerin logaritmasini, InTUFE; tiiketici fiyat
endeksinin logaritmasini, CD; 6demeler dengesinin cari iglemler hesabinin
GSYIH’e oranini (%) ve BUY; sabit fiyatlarla GSYIH’nin bir énceki ayni
yilin ayni dénemine gore degisimini (%) ifade etmektedir. (1)’de € ifadesi
ile hata terimi ve t ise zaman boyutunu ifade etmektedir. Verilere Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankast (TCMB), Uluslararast Odemeler Bankast (Bank
for International Settlements-BIS), Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(Organisation for Economic Co-operation and Development-OECD) ve
Bloomberg veri tabanlarindan ulagiimistir.

Ampirik Yontem

Analizde oOncelikle degiskenlere ait verilerin birim kok siiregleri
incelenmektedir. Sahte regresyon sorunuyla kargilagmamak igin serilerin
biitiinlesme derecelerinin sinanmas1 6nem kazanmaktadir (Uzgoren ve
Uzgoren, 2005; Ogul, 2022, s. 50). Ampirik analizde degiskenlere ait
duraganlik sonucu Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller-
ADF) birim kok testi ile stnanmaktadir. Birim kok siirecinin sinanmasinin
ardindan, analize dahil edilen degiskenlerin arasinda egbiitiinlesme iligkisinin
olup olmadiginin tespitinde ARDL yonteminden yararlanilmaktadir.
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL testi, sinirli 6rneklem
sayisinin bulundugu durumlarda ve degigkenlerin ayni dereceden entegre
olmalarina gerek duyulmadan kullanilabilen bir test olmasiyla Engle ve
Granger (1987) ile Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testlerinden
ayrilmaktadir.

Uzun donemli iliskinin varhiginm ortaya konulmasindan sonra ARDL
testinden elde edilen katsayillarin yaninda FMOLS, DOLS ve CCR
yontemlerinden faydalanilmaktadir. Boylece adi gegen testler ile ARDL
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sonuglart kargilagtirilarak sonuglarin tutarli ve giivenilirligi artirilmaya
caligilmaktadir (Erdogan vd., 2018)

ARDL sinur testi i¢in olusturulan kisitsiz hata diizeltme modeli;

AlnCDS, = oy + B2, 04; ACDS,_; + B2 0p; AINREK, ; + B2, 05, AINFO,_; +

B ctag AInUYP,_ B cg AINREZ,_; + B2 yog; AINTUFE,_; + 7% 00y ACD,—; +

N0 ABUY,; + 0, CDS,_y + o, INREK,_y + 03In FO,_y + 0y nUYP,_; + 0gInREZ,_, +
g InTUFE,_, + 07CD,—y + agBUY,_, + &;

(2) bigimindedir. (2)’de a, &; ve A ile sirasiyla sabit terimi, hata terimini ve
tark operatoriinii gostermektedir. (2) esitligi tahmin edilerek ardindan uzun
donemli iligkinin tespiti Wald testi ile belirlenmektedir. Bu testin bog ve
alternatif hipotezleri sirastyla;

Hp: @y =a;=az=as= ag=ag=ay;=ag=0 (Egbiitiinlesme yoktur)
Hy:ay # a; # ag # ay # as # ag # a; # ag # 0 (Egbiitiinlesme vardir)

biciminde kurulmaktadir. Elde edilen Wald Testi, Pesaran vd. (2001)’deki
anlamlilik seviyeleri ile kiyaslanarak egbiitiinlegme iliskisinin var olup olmadig:
bilgisine ulagilmaktadir. Egbiitiinlesme iliskisinin varliginin sinanmasinin
ardindan uzun donem katsay1 tahmini yapilmaktadir. S6z konusu tahmin
i¢in (3) no’lu ARDL (m, n, p, 1, s, t, u, ii) modeli;

In(CDS), = &g + B2 ay; In (CDS),—; + Elpay IN(REK).—; + X arg;In(FO),_; +
Lz @aiin(UYP),—; + Eizgas;In(REZ),—; + ig g In(TUFE),; + EiLga7;CD,—; +
Xisg g (BUY),—; + +¢; 3

biciminde olusturulmaktadir. (3) denklemi ile uzun donem katsayilar
tahmin edilmektedir. Kisa donemli iligkilerin belirlenmesi igin kurulan
model;

ACDS, = g + L2 a3, AINCDS, _; + Tikg aty; AREK, _; + T2 s, AInFO, ; + (4)
E::D r;!4,-ﬂi?1UYPr_,- +E‘::D QEEAE?IREZP_E + +E:'-:D ﬂ'sfﬂl?lTUFEr_i + E:-j:u a?i‘ﬂ'CDt‘—i +
Ll oagABUY, ; agECM, | +&;

biciminde kurulmaktadir. Bu esitlikte ECM,_, hata terimini
gostermektedir.

Ampirik Bulgular

(1) modelinde yer alan degiskenlerin birim kok siirecini ortaya koymak igin
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan 6nerilen ADF testinden yararlanilmistir.
ADF testinin bog hipotezi (H;) modeldeki serilerin birim kok siirecinin
gegerliligi izerine kurulmaktadir. Tablo 2°de ADF birim kok test sonuglar1
verilmektedir.



InCDS
InREK
InFO
mUYP
InREZ
InTUFE
CD
BUY

InCDS
ImnREK
ImFO
InUYP
InREZ
InTUFE
CD
BUY

Tablo 2: ADF bivim kok testi bulgular:

Sabitli

-1.111650
-0.114748
-1.321466
-2.587162
-1.744453
1.880835

-1.652376
0.070082

Sabitli

-5.462989""
-6.207503""
-4.228102""
-6.049010"""
-3.966395™""
-5.807459""
-3.175291"

-10.64075™""

Diizey
Olasiik Degeri S;ZZ; ;;g
0.7022 -3.162510
0.9410 -0.581284
0.6105 -3.055932
0.1060 -1.910150
0.4017 -1.620793
0.9997 -1.044974
0.4474 -2.039364
0.9582 -9.628950"""
Birinci Fark

Olasilik Sabitli ve

Degeri Trendli
0.0000 -5.443879""
0.0000 -6.204208""
0.0019 -4.199894™"
0.0000 -6.180733"""
0.0038 -4.423982""
0.0000 -6.360182°""
0.0292 -3.209193"
0.0000 -10.36377°""
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Olasiak Degeri

0.1065
0.9736
0.1303
0.6311
0.7672
0.9260
0.5630
0.0000

Olasilik
Degeri

0.0003
0.0000
0.0101
0.0000
0.0057
0.0000
0.0975
0.0000

Not: CX*¥7 €X*2 g <X syraswyla Wl, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilyj
belirtmektediv. Modelin optimum gecikme sayisunn belivlenmesi icin Schwarz bilgi
kriterine bakilarak maksimum gecikme sayist “4” olavak almmastor.

Tablo 2’de verilen ADF test istatistigi sonucuna gore; (1) modelinde
yer alan degigkenlerin tiimiiniin I(1) oldugu sonucuna ulagilmigtir. Diger
bir ifadeyle s6z konusu degiskenlerin I(2) olmadigi ortaya konmustur.
Bu durumda ARDL smir testi ile egbiitiinlesme iligkisinin  varlig:
arastirilabilmektedir. Tablo 3’te ARDL sinur test bulgular: verilmektedir.
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Tablo 3: ARDL sunw testi bulgular:

F istatistik

Model Dejeri

Optimum Gecikme Uzunlujn
InCDS = f (InREK, InFO, InUYR, ARDL (1, 1,0,0,0,2,1,1)

InREZERY, InTUFE, CD, BUY) 13.62080

Kwitik Degerler
%1 %5 %10
I(0) 2.73 2.17 1.92
I(1) 3.9 3.21 2.89
Teshis Testleri
Degiskenler Katsay: Olasiik Degeri
Jargue-Bera 1.342003 0.51196
Ramsey Testi 2.094753 0.1450
ARCH 0.917068 0.3445
Breusch-Godfrey Seri 0.376217 0.6904
Korelasyon LM Testi
CUSUM Istikrarh Istikrarh
CUSUMQ Istikrarl: Istikrarl

Not: “<***» %] seviyesinde anlamilyj belivtmektedir.

Tablo 3’te hesaplanan F istatistiginin %1 anlamlilik diizeyine gore kritik
degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum degisgkenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica Tablo 3’te tanisal
testlere yer verilmistir. Bu testler katsayilarin istatistiki olarak saglamligini
gosteren testlerdir. Tanisal testlerde yer alan sonuglar; otokorelasyon
sorunu, degisen varyans sorunu, fonksiyonel form sorununun olmadiginin
yani sira hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Tablo 4’te ARDL kisa ve uzun donem katsayr tahmin
sonuglart verilmektedir.
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Tablo 4: ARDL katsay: talmini sonuglar:

Degiskenler Katsay: Olasiik Degeri
Kisa Donem
InREK -1.722868™" 0.0000
InFO -0.132370™ 0.0013
InUYP -0.395974 0.3628
InREZ -1.835377""" 0.0000
InTUFE 2.153121" 0.0430
CD 0.008836"" 0.0335
BUY -0.006850""" 0.0000
ECT(-1) -0.571979™" 0.0000
Uzun Dinem
ImREK -3.012119™ 0.0002
InFO -0.231424™ 0.0016
nUYP -2.689724" 0.0748
InREZ 0.704706 0.2484
InTUFE 0.045586"" 0.0032
CD 0.015449"" 0.0140
BUY -0.029093™" 0.0018

Not: CX*¥7 €X*2 pg <X syraswyla %ol, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilyj
belirtmektedir.

Tablo 4 sonuglarina gore kisa donemde InUYP degigkeni digindaki tiim
degiskenler %5 anlamlihk diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Kisa
donemde InREK, InFO, InREZ ve BUY degiskenlerinde meydana gelen
%]1’lik bir artigin InCDS iizerinde sirastyla %1,72; %0,13; %1,83 ve %0,01
oraninda diisiige yol agmaktadir. INTUFE ve CD’de meydana gelen %1’lik
bir artig ise InCDS’1 %5 anlamhilik diizeyinde %2,15 ve %0,01 oraninda
artirmaktadir. Tablo 4’te yer alan ECT(-1) katsayis1 hata diizeltme terimidir.
S6z konusu katsayr teorik beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiki
olarak anlamhdir. Bu sonuca gore modelde meydana gelecek olan bir sokun
yaklagik iki donemde giderilecegi bulgusu elde edilmistir. Uzun donem
sonuglar1 incelendiginde ise %10 anlamlilik diizeyinde InREZ digindaki
tiim degigkenler istatistiki olarak anlamlidir. Uzun dénemde InREK, InFO,
InUYP ve BUY degiskenlerinde meydana gelen %1’lik bir artigin InCDS
tizerinde sirasiyla %3,01; %0,23; %2,69 ve %0,03 oraninda diigiise sebep
oldugu sonucu elde edilmistir. INTUFE ve CDde ki %1’lik bir artigin ise
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InCDS primleri iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde %0,05 ve %0,01 oraninda
artirdigr goriilmektedir.

Kisa ve uzun donem katsayilarin uygun olup olmadigim test etmek
amactyla ve. ARDL modelinin kararliliginin sinanmasi igin Brown vd.
(1975) tarafindan gelistirilen Cumulative sum (CUSUM) ve Cumulative
sum of squares (CUSUMQ) sonuglarina gore tahmin edilen parametrelerin
istikrarl oldugu gozlemlenmektedir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ testi sonuglar:

15 1.4
1.2 -
10 .
1.0 ) -
06 . s
0 — -
— —— ] 04 . -
~— \//_\// ’
5] L e
- 00l "~ -
104 . 0.2
04
A5 . T T T T T T
T T T T T T I 2 T Y A O T I VA T T VA B T T VA R T VAR TN
I YA I YA T I YA B I 1 AR T T 1 VAR T 1Y VAR BT
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——CUSUM of Squares 5% Significance
—_CUSUM ——— 5% Significance

ARDL testinin kisa ve uzun donem katsay1 tahmininin ardindan Tablo
5tc uzun donem katsayr tahmincilerinden FMOLS, DOLS ve CCR
yontemlerinin sonuglarina ait sonuglar verilmektedir.



Degjiskenler

InREK
InFO
InUYP
InREZ
InTUFE
CD
BUTY

ImREK
InFO
nUYP
InREZ
InTUFE
CD
BUY

InREK
InFO
InUYP
InREZ
InTUFE
CD
BUY
C

Tablo 5: EMOLS, DOLS ve CCR yontemleri

Katsay: Degjeri

-1.832817""
-0.124177"
-4.098550"""
-1.149416™
1.786705
0.021293""
-0.000135
18.74302™""

-2.597865™"
-0.341639"
-5.125384™
-1.760102°
1.220085"
0.012117
-0.006766
23.99004"

-1.887904™"
-0.120697""
-4.594567"""
1.397651"
2.285366"
0.018975™"
0.009625
19.21451""

Standart Hata

Degjeri

FMOLS

0.393884
0.051112
0.978218
0.238103
0.907531
0.004800
0.002343
3.012857
DOLS
1.080853
0.097778
1.793177
0.849638
0.636726
0.013940
0.011983
8.042850
CCR
0.549519
0.052242
1.528211
0.689255
1.183053
0.006124
0.007975
4.268380

t-istatistii

-4.653186
-2.429490
-4.189812
-4.827387
1.968753
4.436424
-0.057577
6.221013

-2.403533
-3.494030
-2.858270
-2.071589
1.916187
0.869233
-0.564672
2.982779

-3.435556
-2.310344
-3.006500
2.027770
1.931752
3.098712
1.206867
4.501593

Sefir Ozbek | 179

Olasilik
Degerleri

0.0002
0.0209
0.0002
0.0001
0.0577
0.0001
0.9544
0.0000

0.0371
0.0058
0.0170
0.0251
0.0843
0.4051
0.5847
0.0137

0.0017
0.0275
0.0051
0.0510
0.0623
0.0040
0.2363
0.0001

Not: CX*¥7 X% g <X sprasyla %l, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilyj

belirtmektedin.
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Tablo 5te FMOLS, DOLS ve CCR vyontemlerine gére FMOLS
yonteminde BUY; DOLS yénteminde CD ve BUY, CCR yénteminde BUY
degiskeni harig diger degiskenlerin istatistiki olarak anlamli oldugu bulgusu
elde edilmistir. FMOLS yontemine gore uzun donemde InREK, InFO,
InUYP ve InREZ degiskenlerinde meydana gelen %1°lik bir artisin InCDS
tizerinde sirastyla %1,83; %0,12; %4,10; %1,15; ve %0,02 oraninda diistise
yol agmaktadir. InTUFE ve CD’de ise bu durum sirastyla %1,79 ve %0,02
oraninda artiga yol agmaktadir. DOLS yontemine gore uzun donemde
InREK, InFO, InUYP, InREZ degigkenlerinde meydana gelen %1’lik bir
artigin InCDS tizerinde sirasiyla %2,60; %0,34; %5,12 ve %1,76 oraninda
diisiise yol agtigi tespit edilmistir. TUFE degiskeninde meydana gelen %1’lik
artiy ise %1,22 oraninda artiga yol agmaktadir. Son olarak CCR yontemi
incelendiginde ise INREK, InFO, InUYP ve InREZ degiskeninde meydana
gelen %1’lik bir artigin InCDS {izerinde sirastyla %1,89; %0,12; %4.,59 ve
1,40 oraninda diisiige neden olmaktadir. INTUFE ve CD degiskenlerinde
meydana gelen %1’lik artigin ise InCDS primini sirasiyla %2,28 ve %0,02
oraninda artirdig1 sonucuna ulagiimaktadir.

SONUGC

Ulke ekonomilerinde kiiresellesme siireci ile birlikte yapisal doniisiimler
meydana gelmistir. Bu siiregte hem geligmis hem de geligmekte olan tilkelere
yonelik olarak kiiresel birgok oOl¢lim yapilmaya baglanmigtir. Boylece
tilke ekonomilerinin kargilagtirilmasi, ekonomik yapilart hakkinda bilgi
sahibi olunmasi ve risk faktorlerinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
Bu caliymada s6z konusu olgiitler arasinda yer alan CDS primlerinin
diger ¢aligmalardan ayrigtirilarak  makroekonomik  belirleyicilerine
odaklanilmugtir. S6z konusu belirleyiciler Tiirkiye ekonomisinde 2010:C2-
2022:C1 orneklem doneminde farkli zaman serisi yontemleri ile ortaya
konulmustur.

ARDL yonteminde elde edilen ampirik bulgulara gore kisa donemde
reel efektif doviz kuru, faiz orani, doviz rezervleri, cari denge ve ekonomik
biiyiime oraninin CDS primleri tizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif
etkiye sahip oldugu goriilmiistii. Uzun donemde ise reel efektif doviz
kuru, faiz orani, uluslararasi yatirnm pozisyonu, cari denge ve ekonomik
biiylime oraninin istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu
bulgusu elde edilmistir. Uzun dénemde FMOLS sonuglarina gore reel
efektif doviz kuru, faiz orani, uluslararasi yatirrm pozisyonu ve doviz
rezervlerinin istatistiki olarak anlamli ve CDS primlerini diigiiriicii etkiye
sahip oldugu goriilmiistiir. Benzer sonu¢ DOLS ve CCR yontemlerinde
de gorilmiigtiir. Diger yandan kisa ve uzun déonemde hem ARDL hem
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de FMOLS, CCR yontemlerine gore tiiketici fiyat endeksi ve cari denge
degiskenlerinde meydana gelen artiglarin, CDS primlerini artiricr etkiye
yol a¢tig1 goriilmektedir. Tiiketici fiyat endeksinin CDS primini artirict
etkisinin kisa donemde daha yiiksek oldugu sonucu ortaya konulmugtur. Bu
sonug kisa donemde beklentilerin bozulmast ile agiklanabilmektedir. Diger
yandan cari denge degiskeninin katsayisinin beklentilerin aksine pozitif
oldugu goriilmiistiir. Analiz edilen 6rneklem doéneminde Tiirkiye’nin
genel olarak cari agik verdigi gortilmektedir. Ayrica ilgili donemde 2008
kiiresel krizinin etkilerinin distiriilmesi i¢in para otoriteleri tarafindan
genigletici para politikalar1 uygulanmigti. Bu durum cari iglemler
agiginin finanse edilmesi agisindan riskleri diiglirmiigtiir. Dolayisiyla bu
sebepler cari denge degiskeninin igaretinin pozitif olmasmna yol agtig
degerlendirilmektedir. Kisa ve uzun donemde diger degiskenlerin isaretleri
ise artan reel efektif doviz kurunun rekabet giiclinii diigtirmesi; faiz oraninin
enflasyonist baskiy1 diigiirmesi ve sikilagmayi artirmasi; uluslararasi yatirnm
pozisyonunda meydana gelen iyilesmenin risk algisini diigiirmesi, doviz
rezervlerinin artmasinin dig bor¢ 6demeleri ve parite kosullarini dengeleyici
etkiye sahip olmasi nedenleri ile CDS primini digiiriicii etkiye sahip
oldugu diigiiniilmektedir. Bu ¢aliymayr takip eden aragtirmalarda CDS
primlerinin  belirleyicilerinin makroekonomik gostergelerinin yaninda
sosyo-demografik gostergeler agisindan incelenmesi ilgili literatiire katki
saglayacagi degerlendirilmektedir.



182 | Tiirkiye’de CDS Primlerinin Belivleyicilerinin Ekonometrik Analizi

KAYNAKCA

Agir, H., & Ozbek, S. (2021). Eski ve yeni kirilgan besli iilkelerinde dig borglar
stirdiirtilebilir mi? Dinamik panel veri analizi. Research Journal of Politics,
Economics & Management, 9(2), 49-68.

Akdogan, K., & Chadwick, M. G. (2013). Nonlinearities in cds-bond basis.
Emerging Markets Finance and Trade, 49(3), 6-19.

Akkaya, M. (2017). Tiirk tahvillerinin cds primlerini etkileyen igsel faktorlerin
analizi. Maliye ve Finans Yazilar, 1(107), 130-145.

Akyol, H., & Baltaci, N. (2019). Cds primlerinin makroekonomik belirleyicile-
rinin incelenmesi: ARDL sinir testi yaklasimi. Global Journal of Economics
oand Business Studies, 8(16), 33-49.

Altinok, H., & Akea, A. (2021). BRICS+ T iilkelerinde sanayi tiretim endeksi
ve kredi temerriit takas: arasindaki iliski: kénya bootstrap nedensellik yak-
lagim1. Maliye Dergisi, (180), 252-269.

Arora, N., Gandhi, P, & Longstaft, EA. (2012). Counterparty credit risk and
the credit default swap market. Journal of Financial Economics, 103(2),
280-293.

Augustin, P. (2014). Sovereign Credit Defaunlt Swap Premia, Journal of Invest-
ment Management.

Ayaydin, H., Cam, A. V,, Barut, A., & Pala, E (2018). Kredi Temerriit Swap-
larinin Belirleyicileri: Tiirkiye Igin Ekonomimetrik Bir Analiz. TURAN:
Stratejik Avasturmalar Merkezi, 10(40), 539.

Belke, Ansgar H., & Gokus, C. (2014). Volatility patterns of CDS, bond and
stock markets before and during the financial crisis: evidence from major
financial institutions. International Journal of Economics and Finance, 6(7),
53-70.

Bhamra, Harjoat S., Kuehn, L. A. & Ilya A. Strebulaev. (2010). The Levered
Equity Risk Premium and Credit Spreads: A Unified Framework. Review
of Financial Studies, 23(2), 645-703

BIS, https://www.bis.org/ (Erisim Tarihi: 11.06.2022).

Bloomberg, https://www.bloomberght.com/, (Erisim Tarihi: 11.06.2022).

Bouri, E., de Boyrie, M. E., & Pavlova, I. (2017). Volatility transmission from
commodity markets to sovereign CDS spreads in emerging and frontier
countries. International Review of Financial Analysis, 49, 155-165.

Bozkurt, 1. (2015). Finansal istikrar ile cds primleri arasindaki iliskinin bulanik
regresyon analizi ile tespiti: Tiirkiye 6rnegi. Giimiishane Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, 6(13), 64-80.

Brown, R. L., Durbin, J. & Evans, J. M. (1975). Techniques for testing the

constancy of regression relations over time. Journal of the Royal Statisti-
cal Society: Series B, 37, 149-92.


https://www.bis.org/
https://www.bloomberght.com/

Sefir Ozbek | 183

Cevis, 1., & Ceylan, R. (2015). Kirilgan beglide satin alma giicii paritesi (sagp)
hipotezinin test edilmesi. Yasar Universitesi E-Deryisi, 10(37), 6381-6393.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for auto-
regressive time series with a unit root. Journal of The American Statistical
Association, 74(366a), 427-431.

Ekrem, B., Cevig, I, Ceylan, R., & Yayla, N. (2018). Makrockonomik goster-
gelerin CDS primini agiklama giicli: Kirilgan besli iilkeleri i¢in bir panel
ardl analizi. ICOAEF’18 IV, In International Confevence on Applied Econo-
mics and Finance & Extended with Social Sciences Bildiriler Kitab, 487-501.

Engle, R. E, & Granger, C. W. J. (1987). Co-integration and error correction:
representation, estimation, and testing. Econometrica: Journal of the Econo-
metric Society, 55(2), 251-276.

Erdogan, L., Tiryaki, A., & Ceylan, R. (2018). Tiirkiye’de uzun dénem ekono-
mik bityiimenin belirleyicilerinin ARDL, FMOLS, DOLS ve CCR yon-
temleriyle tahmini. Hacettepe Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Deryisi, 36(4), 39-57.

Fender, 1., Hayo, B., & Neuenkirch, M. (2012). Daily pricing of emerging mar-
ket sovereign CDS before and during the global financial crisis. Journal of
Banking and Finance, 36(10), 2786-2794.

Fontana, A., & Scheicher, M. (2010). An analysis of euro area sovereign cds
and their relation with government bonds. European Central Bank (ECB)
Working Paper Series, No.1271.

Giil, Y. (2020). Kredi temerriit takaslar1 ve makroekonomik degiskenler arasin-
daki nedensellik iligkisi: Tiirkiye ornegi. Finans Ekonomi ve Sosyal Arastir-
malar Dergisi, 5(4), 659-669.

Giinay, S., & Shi, Y. (2016). Long-Memory in volatilities of CDS spreads: evi-
dences from the emerging markets. Journal for Economic Forecasting, 1,
122.

Ho, H. (2014). Long-Run determinant of the sovereign cds spread in emerging
countries, CEPN (CNRS-UMR 7234), 1-10.

Hull, J., Predescu, M., & White, A. (2004). The Relationhip between credit de-
fault swap spreads, bond yields, and credit rating announcements. Journal
of Banking & Finance, 28, 2789-2811.

International Monetary Fund, IME (2013). Global Financial Stability Report,
57-92.

Johansen, S., & Juselius, K. (1990). Likelihood estimation and inference on co-
integration-with applications to the demand for money. Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 52(2), 169-210.

Kandemir, T., Vurur, N. S.; & Gokgoz, H. (2022). Tiirkiye’nin CDS primleri
ile BIST 100, doviz kurlar1 ve tahvil faizleri arasindaki etkilesimin cdc-
c-egarch ve varyansta nedensellik analizleriyle incelemesi. Karamanoglu



184 | Tiirkiye’de CDS Primlerinin Belivleyicilerinin Ekonometrik Analizi

Mebmetbey Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Deryisi, 24(42),
510-526.

Kargi, B. (2014). Credit default swap (CDS) spreads: the analysis of time series
for the integration with the interest rates and the growth in Turkish eco-
nomy. Montenegrin Journal of Economics, 10(1), 59-66.

Kilei, E. N. (2017). CDS primleri ile tilke kredi riski arasindaki iligkinin deger-
lendirilmesi; Tiirkiye ornegi, Maliye ve Finans Yazdar:, (108), 71-85.

Kiley, E. N. (2019). D1s borglarin iilke cds primleri iizerindeki etkisinin incelen-
mesi: Tiirkiye ornegi, Saysstay Dergisi, (112), 75-92.

Kirca, M., Boz, E C., & Yildiz, U. (2018). Enflasyon ve iktisadi biiyiimenin
kredi risk primi (CDS) iizerindeki etkisi: BRICS iilkeleri ve Tiirkiye Or-
negi, ICOAEF’18 IV International Conference on Applied Economics and
Finance & Extended With Social Sciences, November 28-29-30, 2018 /
Kusadasi-Turkey.

Kim, G. H., Li, H. & Zhang, W. (2017). The CDS bond basis arbitrage and
the cross section of corporate bond returns. Journal of Futures Markets,
836-861.

Kim, S. J., Salem, L., & Wu, E. (2015). The Role of macroeconomic news in
sovereign cds markets: domestic and spillover news effects from the Us,
the Eurozone and China. Journal of Financial Stability, 18, 208-224.

Koseoglu, S, D. (2013). The transmission of volatility between the CDS spre-
ads and equity returns before, during and after the global financial crisis:
evidence from Turkey. In Proceedings of 8th Asian Business Research Confe-
rence, 1-14.

Kunt, A. S., & Tag, O. (2009). Kredi Temerriit swaplar1 ve tiirkiye’nin CDS
priminin tahmin edilmesine yonelik bir uygulama, ITU Dergisi/b, 5(1),
78-89.

Liu, Y., & Morley, B. (2012). Sovereign credit default swaps and the macroeco-
nomy. Applied Economics Letters, 19(2), 129-132.

OECD, https://data.oecd.org/, (Erisim Tarihi: 10.06.2022).

Ogul, B. (2022). Tarimsal destekler ve tarimsal tretim iliskisi: Tiirkiye ekono-
misi izerine ampirik bulgular, Tarwm Ekonomisi Avastirmalars Deryisi, 8(1)
, 44-56.

quelik, 0., & Goksu, S. (2020). CDS primleri ve enflasyon oraninin, faiz oran-
larina etkisi: Tiirkiye 6rnegi, Aksaray Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 12(1), 69-78.

Pesaran, M. H., & Shin, Y. (1999). An Autoregressive Distributed Lag Mo-
deling Approach to Cointegration Analysis. In: Strom, S., Holly, A.,
Diamond, P (Eds.), Centennial Volume of Rangar Frisch, Cambridge:
Cambridge University Press.


https://data.oecd.org/

Sefir Ozbek | 185

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to
the analysis of level relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3),
289-326.

Senol, Z. (2021). Borsa endeksi, déviz kuru, faiz oranlart ve CDS primleri ara-
sindaki oynaklik yayilimlart: Tirkiye 6rnegi. Business and Economics Rese-
arch Jowrnal, 12(1), 111-126.

TCMB, http://evds2.tcmb.gov.tr/, (Erigim Tarihi: 10.06.2022).

Tokat, H. A. (2013). Understanding volatility transmission mechanism among
the cds markets: Europe & North America versus Brazil & Turkey. Ecorno-
min Aplicadn, 17(1), 5-1.

Ugarkaya, S. , Babuscu, §., & Hazar, A. (2022). Ulke kredi notlarinin cds prim-
leri Gizerindeki etkisi: Gelismig ve gelismekte olan {ilkeler {izerine bir olay
analizi. Maliye ve Finans Yazilar:, (117), 135-158

Ulusoy, A., & Yilmaz, H. (2017). Kredi notu elestirilerini test eden mekanizma:
CDS primleri. Ekonomik ve Sosyal Avastirmalar Dergisi, 13(1), 61-77.

Ural, M., & Demireli, H. (2015). APGARCH modeling of cds returns. Interna-
tional Journal of Economic & Social Research, 11(2), 171-18.

Uzgoren, N., & Uzgoren, E. (2005). Zaman serilerinde sahte regresyon sorunu
ve reel kamu harcamalarina yonelik bir ekonometrik model uygulamasi.
Akademil Bakss, 5, 1-14.

Varlik, S., & Varlik, N. (2017). Tiirkiye’nin CDS priminin oynakhig. Finans Po-
litik ve Ekonomik Yorumlar, (632), 9-17.


http://evds2.tcmb.gov.tr/




Boliim 10

D1 Ticaret ve Enflasyon Arasindaki Iliskinin
OECD Ulkeleri igin Ekonometrik Analizi

Hasan Alpago!
Tugba Dayioglu?

Ozet

Bir iilkenin makroekonomik politikalarinin temel amaci, enflasyon oranim
miimkiin oldugu olgiide diisiik seviyelerde tutarken yiiksek ve istikrarh
biiylimeyi saglamaktir. Ancak bu hedefe ulagilabilmesi igin makroekonomik
veriler arasinda dengenin kurulmas: temel bir sorun olarak kargimiza
ctkmaktadir. Bu agidan makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin
dogru bir sekilde analiz edilmesi 6nemlidir. Iste bu ¢alisma, 28 OECD
iilkesi i¢in dig ticaret i¢in dikkate alinan faktorleri incelemekte ve ekonomik
biiylimenin enflasyonu etkileyip etkilemedigini incelemektedir. Analiz
2000-2020 yillarii temel alan makroekonomik verilere dikkate alinarak
yapilmugtir. Caligmada ekonomik biiyiime, ihracat, ithalat, dogrudan yabanci
yatirim ve sabit kiymet birikimi gibi degiskenlerin enflasyon tizerindeki
etkisi incelenmigtir. Degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek igin panel veri
analiz teknikleri kullamlmugtir. Elde edilen veriler bu {ilkelerde yani incelenen
OECED iiyesi iilkelerde ihracatin, ekonomik bityiimenin ve dogrudan yabanci
yatirrmin enflasyonu diisiiriicti, ithalatin ise enflasyonu artirici oldugunu
gostermektedir. Caligmada verilerin OECD  {iyesi (iilkelerden segilmesi,
Tiirkiye’nin makroekonomik politikalarinin daha iyi anlagilmas: ve ilgili
tilkelerin benzer makroekonomik politikalar izlemesi agisindan 6nemlidir.
Sonuglarin gegerliligi ve elde edilen verilerin kullanishiligt bu nedenle 6zel bir
oneme sahiptir. Nitekim Tiirkiye’nin AB’ye aday bir {ilke olmas1 ve OECD
iyesi ilkelerle cografi ve ekonomik olarak daha yakin ticari iligkiler i¢inde
olmasi verilen bu sekilde se¢ilmesinde etkili olmustur. Bu agidan bu ¢aligma
enflasyonla miicadele ve dig ticaret politikalarinin dogru bir sekilde dizayn
edilmesine katki sunmay1 hedeflemektedir
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Giris

Gegmiste oldugu gibi giiniimiiz ekonomik sistemlerinde de yiiksek enflasyon
orani genellikle biiylik bir ekonomik sorun olarak goriilmektedir ¢iinkii
fiyat istikrar1 ekonomi politikasinin ve merkez bankalarinin en 6nemli
hedeflerinden birisidir. Ancak bir ekonominin enflasyon hedefinde 6nemli
olan diger husus makroekonomik gostergelerdeki rakamlar ¢ok 6nemlidir.
Bunlarin baginda dig ticaret, biiylime ve dogrudan yabanci yatirimlar
gelmektedir. Bu agidan enflasyonla miicadelede sadece Phillips egrisinde
ifade edilen enflasyon ve igsizlik ikilemi degil ayni zamanda enflasyon- dig
ticaret, enflasyon- biiylime ve enflasyon — dogrudan yabanci yatirimlar
iligkilerinin de mercek altina alinmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu agidan
iktisatgilarin kabul ettigi tanimda enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki artig
olarak anlagilmaktadir. Ancak bu fiyat artiginin arkasinda yer alan temel
etmenlerin analizi 6nemlidir. Bu agidan bakildiginda enflasyonun sonuglar1
kadar nedenlerinin de analizi 6Gnem kazanmaktadir.

Bagka bir degisle sadece enflasyonun kotii sonuglari tizerinde yogunlagmak
yerine enflasyonu koriikleyen makroekonomik indikatorlerin bu baglamda
degerlendirmesi gerekmektedir. Bu makalenin odagi enflasyonun arz
kaynakli yonii iizerinde yogunlagmaya dayanmaktadir. Bununla birlikte,
bu odaklanma yapaydur, glinkii gergekte enflasyon siireglerinde arz ve talep
tarafindaki nedenler genellikle etkilesime girer. Ayrica, ekonominin iginden
gelen enflasyon diirtiileri ile diger tilkelerle olan ekonomik iliskilerden
gelenler arasinda bir ayrim yapilmaktadir. Monetaristlerin ve Keynesgilerin
ckonomik-teorik anlayiglart agisindan bakildiginda enflasyon kaynaginin
para miktarini artiran her ekonomik aktivite olabilecegi gortilmektedir. Bu
acidan bakildiginda dig ticaret, ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci
vatirimlar (FDI) gibi makroekonomik gostergelerdeki yukar: dogru olan
olumlu gelismeler bazen enflasyonu artirabileceginden enflasyonla miicadele
politikalarinda dengeleyici bagka faktorlerin devreye konulmasini gerektirdigi
ele alinmalidir.

Literatiir

Dag ticaretin yonlendirilmesi ve gelistirilmesinin temel bilegenleri olarak
kabul edilebilen ihracat, ithalat ve dogrudan yabanci yatirnmlarin bir
iilke ekonomisi tizerinde genel anlamda iilkeye doviz girisi ve dolayisiyla
biiyiimeye olan olumlu etkisi agisindan 6nem kazanmaktadir. Ancak
diger yandan bu bilegenlerin ayni zamanda ekonomik dengelerin yeniden
kurulmasi ve buna gore yeni ekonomik politikalarin gelistirilmesi agisindan
bazi olumsuz etkileri de olabilir. Bunun en belirgin sonuglari enflasyon
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orani lizerindeki yukar: yonlii etkisidir. $6yle ki enflasyon bir iilkede temel
bir sorun haline geldiyse, onunla miicadele bu verilerde de bir dengenin
kurulmasi zorunluluk arz edebilir. Bagka bir anlatimla enflasyon dogrudan
dig ticaret bilesenlerinden kaynaklanmasa da oOzellikle kronik enflasyonun
mevcudiyeti halinde dig ticaret ve dogrudan yabanci yatirrmlarin enflasyon
tizerinde yukar1 yonlii hareketlilik baglaminda bir etki yapabilir. Bu agidan
yiksek enflasyonla miicadelede ekonomiyi sogutmanin saglanmasi igin
biiyiime ve dig ticaret gibi sicak para giris ¢ikiglarinin da dengelenmesi 6nem
arz etmektedir. Bu konuda bugiine kadar yaymlanan literatiirde daha ¢ok
arz ve talep yonlii enflasyon yaklagimlar: iizerinde durulmusg, ancak bunun
dig ticaret bilegenlerinden kaynaklanan kismi {izerinden durulmamistir. Bu
caligma s6z konusu spesifik olarak bu konu iizerinde yogunlagtig: igin alana
yeni bir katki saglamay1 hedeflemektedir.

Mankiw enflasyonla miicadelede tiiketimi yani talebi azaltici etkenler
iizerinde durmaktadir. Bu agidan talebi artirici her tiirlii aktivitenin
enflasyonu yukar1 yonlii hareketlendirecegini vurgulamaktadir (Mankiw,
2001). Bu baglamda bakildiginda enflasyonla miicadelede yapisal 6nlemlerin
onemi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu gergevede salt biiylime ve dig ticaret odakli
makroekonomik politikalarin enflasyonla miicadelede eksik yonlerinden
dolay1 yetersiz olacag: goriilmektedir.

Kogaslan makroekonomik kararlarinda her girisimin basgta enflasyon ve
cari denge olmak tizere beraberinde bazi riskleri de tagidigini kabul etmek
gerektiginin altin gizerek ekonomi politikalarinda karar alma siireglerinde
ckonomik 6nceliklerin ne oldugunun 6ncellikle belirlenmesini 6nermektedir.
Bu ¢ergevede bakildiginda makroekonomik politikalarinda enflasyonla
miicadele siirecinde biiyiime, dig ticaret gibi diger makroekonomik
degiskenlerin enflasyon iizerinde oynayabilecegi rolii hesaba katmak 6nem
arz etmektedir. Bu agidan makroeckonomik agidan ekonomik dengeler ve
hedefler ger¢evesinde fayda ve maliyet analizinin dogru bir gekilde yapilmasi
ve buna gore hareket edilmesi temel kural olarak kabul edilmelidir (Kogaslan,
2019).

Ote yandan Carriere-Swallow, Furceri, Jiménez ve Ostry calismalarinda
dig ticari aktivite maliyetlerinin yurt igi fiyatlara yansimasindan dolayz,
enflasyonun yami sira enflasyon beklentilerinde oldukga biiyiik ve
istatistiksel olarak anlamlr artiglarin izledigini belirtmislerdir. Buna gore dig
ticaretteki artiglar yurt ici makroekonomik dengelerin kurulmasi tizerinde
sermaye girigleri baglaminda olumlu olarak kargilanmasina ragmen yapisal
makroekonomik sorunlarin ¢6ziimiinde yetersiz kalmakta, hatta enflasyonu
artirarak makroekonomik dengelerin orta ve uzun vadece kurulmasina
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yonelik ¢abalar1 sekteye ugratabilmektedir (Carriere-Swallow, Furceri,
Jiménez ve Ostry, 2023).

Alpago ¢aligmasinda ise enflasyonun aslinda makroekonomik dengelerin
yeniden kurulmasi ve yapisal ekonomik sorunlarin yarattigi sonuglari
gorebilme agisindan bir uyar: sinyali olarak degerlendirmesi gerektigini ve
bu agidan enflasyon bir gesit yeniden dengeye gelme ve regiilasyon araci
olarak goriilebilecegini ifade etmigtir. Bagka bir degisle enflasyonun rakamsal
olarak yiikselmesi siirecinde onu diisiiriicii politikalardan daha Onemlisi
olan enflasyona neden olan yapisal sorunlarin ¢oziilmesine yogunlagmak
daha kalici sonuglar getirecektir. Bu baglamda dig ticaretin ve dogrudan
yabanci yatirimlardaki yiikseligin enflasyon tizerindeki etkileri gayet biiyiime
ile sonuglanirsa goz ardi edinilebilir ve bu tarz yapisal sorunlarin ¢6ziimii
agisindan kaynak yaratma imkani dogurur (Alpago, 2021).

Enflasyon ile dig ticaret agig1 konusunda Joshi ve Archary’nin ¢alismasinda
dikkate deger sonuglar elde edilmistir. Yazarlar Hindistan makroekonomik
goriiniimii gergevesinde yaptiklar1 aragtirmada enflasyon ve dig ticaret ve
uluslararast ekonomik akimlar arasindaki iligkiyi 1984-2005 donemine ait
verilerle degerlendirmiglerdir. Caligmalarinda enflasyon ve ticari diga agiklik
arasinda negatif bir iliskinin s6z konusu oldugu goriilmiistiir. Bunun sonucu
olarak dig ticaret aqigimin enflasyon {iizerinde baskilayict bir rol oynadigi
ve bundan otiirti 6zellikle ithalat oranindaki azaltmanin enflasyon oranini

diisiiren bir etki meydana getirdigi belirtilmistir (Joshi v& Acharya 2014).

Ote yandan Lin 106 iilke icin dis ticaret ve enflasyon iliskisini ele alan
bir ¢aliyma yayinlamugtir. Bu ¢aliymada s6z konusu veriler quantile panel
regresyon yontemi ile incelenmistir. Caligmada dig ticaret ve enflasyon
arasinda ters yonlii bir iliskinin s6z konusu oldugu tespit edilmistir (Lin,
2010).

NARDL yontemi kullanan Ajaz, Nain ve Kamaiah 1970-2014
donemi i¢in enflasyon ve dig ticaret arasindaki iliski inceleyen bir ¢aliyma
gergeklestirmistir. Bu ¢aligma Joshi ve Archarya galigmasina benzer sonuglar
elde edilmistir (Ajaz, Nain & Kamaniah, 2016).

Benzer c¢aligmalar yapan Sepehrivand ve Azizi, ¢alismasinda D-8
ekonomilerinde dig ticaret agiginin enflasyon tizerindeki etkisini aragtirmistur.
Bu g¢aliymada ticaret agigmin enflasyonu pozitit etkiledigi sonucuna

ulagilmistir (Sepehrivand ve Azizi, 2016).

Bunun diginda Giir galiymasinda BRICS-T iilkeleri igin enflasyon
arasindaki iligkiyi ele almistir. Caligmada panelin geneli igin enflasyon ve dig
ticaret arasinda negatif bir iligki elde edilmistir (Gtir, 2021).
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Bu galigmanin amaci kisaca ilk olarak dig ticaret indikatorlerinin enflasyon
tizerinde bir nevi etkilerinin olumsuz olabilecegi gibi aslinda olumlu yaninin
da oldugunu ve bu durumun OECD iilkelerinde ekonomik degiskenlerin
diger {iilkelerdeki diger dig ticaret dengelerini degistireceginden enflasyon
tizerinde olumlu etki de gortilmiistiir bu nedenle OECD iilkelerinde dig
ticaret faktorlerinin enflasyonu nasil etkiledigini panel veri analiz yontemini
kullanarak ortaya koymaktir. Caligmanin ikinci kisminda girig tigiincii kismi
s0z konusu ekonomik literatiir kullanilan veri setine ait istatiksel Sl¢iimler ve
panel regresyon analiz sonuglarina son kisimda yer verilmigtir.

Veri Seti ve Data

Bu aragtirmada dig ticaretin enflasyon orani tizerindeki etkisini Tiirkiye
agisindan  degerlendirilmek hedeflenmigti. Bu baglamda dig ticaretin
enflasyon ftizerindeki etkilerini 6l¢gmek igin Diinya Bankas1 (WB) ve ABD
merkez bankas1 FED’in verileri degerlendirilmistir. Veriler zaman sinirlamasi
agisindan sadece 2000-2020 yillar1 arasindaki verilere bagvurulmustur. Bu
gergevede analize dahil edilen verilere iligkin Tablo 1’de gerekli agiklamalara
yer verilmigtir.

Tblo 1: Avastwmada Basvurulan Vers Seti

Degiskenler Degiskenlerin Agiklamasi
INF Enflasyon, tiiketici fiyatlar: (yilhik %)
GDP Ekonomik Biiyiime ( carit ABD dolar1)
IMP Mal ve hizmet ithalati (cari ABD dolarr)
EXP Mal ve hizmet ihracat1 (cari ABD dolarr)
FDI Dogduran yabanct yatirimlar

Dis ticaret enflasyon iizerinde baskilayici veya yukari yonlii etkileri s6z
konusu olabilmektedir. Bu ¢er¢evede baslica ticaret ana bilesenleri olan ithalat
(IMP) ve ihracatin (EXP) enflasyon orani tizerindeki etkileri ve ekonomik
biiyiime ile olan iligkilerini makroeckonomik model agsagidaki gibi formiile
edilmistir.

LnINF = «0 + B1LIMP, + B2LGDP;, + B3LEXP,, + B4 FDIit + e;, (1)

Burada model 1 de i; birim boyutunu (i=1,...,5), t; zaman boyutunu
(t=2000,...,2020) gostermektedir. Burada LINF enflasyon oranin

logaritmasim ifade etmektedir. Bu gergevede LGDP degiskeni agiklayic
bagimsiz degisken olarak alinmig ve ekonomik biiyiimeyi temsilen GSYH nin



192 | Dss Ticaret ve Enflasyon Avasindaki Iliskinin OECD Ulkeleri igin Ekonometrik Analizi

logaritmasin1 formiile etmektedir. Bu dogrultuda dis iilkelerden yapilan
toplam mal ve hizmet ithalatinin logaritmasini ifade eden LINF degiskeni ve
dig iilkelere yapilan mal ve hizmet ihracatinin logaritmasini ifade eden LEXP
degiskeni alinmugtir. Bu formiilde LFDI degigkeni ise dogrudan yabanci
yatirimlarin logaritmasi olarak degerlendirilmigtir.

Ampirik Analiz Sonuglar1

OECD iilkelerinde dig ticaret igin kullanilan ithalat, ihracat, enflasyon
tizerindeki etkisinin ortaya konmast admna yapilan bu ¢aliymada yukarida
ifade edilen modellere dihil edilen degigkenlerin duraganlik mertebelerinin
belirlenmesi igin yatay kesit bagimhilik ve panel birim kok testine
bagvurulmustur.

Yatay kesit bagimlilik i¢in panel veri analizinde 6nemli yer tutan panel
birim kok testleri yatay kesit bagimlihigimni dikkate alip almadiklarina
gore birinci nesil ve ikinci nesil olarak simiflandirilmaktadir. Yatay kesit
bagimliligr varsayimi altinda ise ikinci nesil birim kok testleri kullanilmasi
tercih edilmistir ancak yeniden yatay kesit bagimlilik testine agagidaki gibi
bakilmugtir. Bog hipotezi yatay kesit bagimhiligin olmadigini sdylemektedir.
Bu durumda yapilan test sonuglar1 agagidaki gibidir.

Tablo 2: Panel Veri Yatay Kesit Bagunliik Test Sonuglar:

Testler LM CD LM LMadj CD
Degiskenler Sabit + Trend model
Ininf 235.22 53.092 28.920 37.092
0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.000*
Ingdp 1021.334 128.342 153.0922 83.002
0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Inimp 1312.77 136.09 161.782 79.328
0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.000*
Inexp 1201.22 142.00 158.251 83.909
0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
Ifd1 1103.44 154.23 162.902 87.189
0.000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*

Not: * %1 onem seviyesinde anlambilyy ifade etinekte ve ayna seviyeden yatay kesit
bagumlilik oldwgunu gosterir.
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Tablo 2 ye gore s6z konusu olasilik degerlerinin Ho hipotezini reddederek
yatay kesit bagimliligin oldugu goriilmektedir. Yani tablo 2° de gosterilen
yatay kesit bagimhlik test sonuglarina gére hem sabitli hem sabitli ve trendli
modellerde tiim degiskenlere ait olasilik degerleri %1°den kiigiik oldugu igin
serilerde yatay kesit bagimlilik s6z konusudur.

S6z konusu OECD iilkelerinde meydana gelen bir sok diger iilkeleri de
etkilemektedir. Bu durumda diger iilkelerin karar ve politikalarini dikkate
alma zorunlu hale getirecektir. S6z konusu yatay kesit bagimlihk tespit
edildikten sonra birim kok analizine gegilmistir.

Serilerin duraganligini incelemek amaciyla biitiin olarak CIPS testi
kullanilmugtir. CIPS testi Pesaran (2017) tablo degeriyle kargilagtirilarak
serilerin biitiin olarak duraganlig: ele alinmig olacaktir. Bu testin hipotezleri;

Ho =Seri duragan degildir (seri birim kok igermektedir)
H1=S8eri duragandir (seri birim kok igermemektedir)

CIPS test istatistigi degeri tablo kritik degerinden biiyiikse Ho hipotezi
reddedilmekte ve serinin duragan olduguna karar verilmektedir. CIPS birim
kok testi sonuglart Pesaran (2007) kritik tablo degerleriyle birlikte tek sabitli,
trend ve sabitli modeller igin Tablo 3 ‘de gosterilmistir.

Tablo 3: CIPS Testi Sonuglar:

Sabitli Sabit & Trendli
Degiskenler |CIPS Kritik |CIPS CIP Kritik Deger [CIPS
istatistik  |Deger |(I(1)) Kritik istatistigi I(1)) Kritik
(1(0) deger Deger
10)
Ininf -2.6734 -4.7782* 1%1,%5, |-2.9012 %1,%5,
%10 -4.7821* | %10
%5 Kritik %1,%5,%10 Kritik
Ingdp 29821 ek 48921 |deger 31212 [Kritik deger |5-2310% |deger
deger -4.3321 -2.9834 -3.8921
Inimp -4.1266*% -3.256 |-3.2111 |-4,7210 |-4.3167* |-2,5432 -2.9012  |-3.2199
-4,2388 -2,9745 -3.4533
Inexp -4.2389* -3.9221 -4.5632* -2.8122
Itd1 -1.9022 -4.8928 -1.9945 -4.9212

*%5 onem seviyesinde anlamilyj ifide etmektedin

Tablo 3 e gore Limp ve Lexp degiskenleri CIPS istatistik degerlerinin %5
onem seviyesinde tablo degerlerinden kiigiik olmasi, degiskenlerin diizeyde
1(0) da duragan oldugunu gostermektedir. Degiskenlerde birim kok yoktur.
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Sifir hipotezi reddedilmigtir. Seriler diizeyde duragandir. Enflasyon ve
ckonomik biiylime ve yabanci yatirnm degiskenleri sabit ve trendli modelde
I(1) gtkmugtir.

Yapilan duraganlik analizleri sonucu hem panel regresyon analizi
yapimustir ve sonuglar Tablo 4’te gosterilmisgtir.

Tablo 4: Panel Regresyon Igin LM, E LR Test Sonuglar

Birim Etkisi Zaman Etkisi Birim veya
Zaman Etkisi

LM test istatistigi 62.453 0.238

0.0000* 0.3218

LR test istatistigi 176.23 0.5622 81.065

0.0000* 0.2177 0.0000*

F Test istatistigi 21.980 0.2399

0.0000* 0.3278

Not: *, %1 onem seviyesinde anlamilyj ifade etmekte olup, ayna seviyeden bivim veya
zaman etkisinin oldugunu gostermektedi.

So6z konusu regresyon modelinin birim veya zaman etkisinin olup
olmadigini LR test istatistifine gore zaman ve birim etkisinin oldugu ve
standart hatasinin en az bir tanesinin sifira esit oldugunu séyleyen hipotez
reddedilerek ve modelde zaman veya birim etkisinin oldugu sonucuna
varimistir. Zaman etkisine bakildiginda ise tek bagina anlamli olmadig:
goriilmiigtiir. Bu durumda modelde hem zaman hem de birim etkisinin
birlikte oldugu sonucuna varilmaktadir.

Ele alinan regresyon modelinin sabit etkiler modeli mi yoksa rassal etki
modeli ayrimini yapabilmek ig¢in Haussman spesifikasyon testi sonuglari
Tablo 5 te ele alinmustir.

Tablo 5: Haussman Test Sonuglar:

Haussman Test Spesifikasyonu

H test istatistigi 7.635

Olasilik degeri 0.001*

Not: *%1 onem seviyesinde anlamllyjs ifade etmekte olup, ayn seviyeden pavametrveler
arasmdaki favkmn sistematik oldwjunu gostermektedin.
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Tablo 5’te yer alan Haussman test sonucuna gore, temel hipotez %1 6nem
seviyesinde reddedilmistir. Bu durumda sabit etkiler modeli ile regresyon
analizine devam edilir.

OECD iilkelerinde ithalat-enflasyon iligkisi igin kurulan modelde tek yonlii
sabit etkiler modeli tespit edilmigtir. Bu modeldeki temel varsayimlardan
sapmalarin tespiti igin uygulanan testler asagidaki tabloda ele alinmistir.
Alinan regresyon modeli ve katsayilar agagidaki gibidir. Rassal etkiler modeli
yaklagiminin uygulandigi panel regresyon analizleri EGLS (yatay kesit
agirhikl) yontemiyle Eviews 9 ekonometri programinda yapilmustir elde
edilen bulgular Tablo 6 da ele alinmustir.

Tablo 6: Rassal Etkiler Modeli Panel Regresyon Sonuclar:

Degiskenler Test Sonuglari

Bagimli LNIF Katsayi Standart | T istatistigi Olasilik Degeri
Degisken Hata
Bagimsiz a0 -7.74277%% 10.984617 |-3.943160 0.0046*
Degiskenler (Sabit)

IMP 1.7645 0.2377 8.4533 0.0000*

EXP 2.8915 0.0562 9.8922 0.0000*

FDI 1.90785 0.8955 3.0922 0.0000*

LGDP 1.651577** [0.070128 |3.78212 0.0009
Bhargava Olasilik F | R? Wald Test | Baltagi-Wu Birimlerarasi
vd. Durbin- istatistik | 0.863422 istatistigi LBI KorelasyonTest
Watson Test 478.289 Olasilik 0.745 istatistigi
istatistigi 0.0000* 520.622 78.987
0.813745 0.0000* 0.0000*

Not: * %1 onem seviyesinde anlamlilyjr ifade etmekte olup, ayn seviyeden temel
vavsaymmlavdan sapmalarm oldwjunu gostermektedin.

Tablo 6’da yer alan degisen varyans veya heteroskedasite varligina
yonelik uygulanan test sonuglar1 dikkate alindiginda; Degistirilmis Wald
test istatistigine ait olasilik degeri 0.05’ten kiigiiktiir. Bu nedenle birimlerin
varyanst esittir hipotezi %5 o6nem seviyesinde reddedilmigtir. Degisen
varyans veya heteroskedasite sorunu vardir. Otokorelasyon varligina yonelik
uygulanan test sonuglar1 dikkate alindiginda; LBI ve DW test istatistik
degerleri tablo kritik deger olan 2 (iki)’den kiigiik hesaplanmustir. Bu nedenle
sifir hipotez reddedilmistir. Bu durumda otokorelasyon sorunu vardir.
Birimler arasi korelasyonun varhigina bakildiginda Friedman’in Testine test
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istatistigine ait olasiik degeri 0.05’ten kiigiik ¢ikmigtir ve birimler arasi
korelasyon yoktur hipotezi %5 seviyesinde reddedilmistir. Birimler arasi
korelasyon sorunu vardir.

Sonug

S6z konusu burada ihracat ithalatta ekonomik biiyiimede meydana gelen
artiglar hatta dogrudan yabanci yatirimlar s6z konusu OECD iilkelerinin
enflasyonu iizerinde genel olarak ele alman doénemler itibariyle artirici
yonde iligki rassal etkiler panel regresyon modeli anlamli ¢ikip s6z konusu
durum kanitlanmugtir. Bu degisim her tilkede meydana gelen degiskenlerdeki
bir birim degismenin mutlaka diger iilkelerdeki bu ele alman dig ticaret
etkileyicilerini de etkiledigini kanitlamigtir. Zaman ve birim faktorlerinin
etkisi oldukga agiktir.

Kiiresellesme sonucu iilke ekonomilerinin dig ticarete agilmasinin bir
sonucu olarak, bir iilke sinirlar1 i¢inde yagayan talep yani mal ve hizmet alicilar
artik sadece iilke igiyle sinirli degildir. Yani enflasyonu koriikleyen etmenler dig
ticaret ve dogrudan yabanci yatirim gibi dig kaynakli indikatorler de olabilir.
Sermayenin serbest dolagimuyla, ithalatin degeri ihracatin degerini gegebilir
veya tersi, bu da yurt igi talep ile yurt igi {iretim arasindaki baglantiy1 gevsetir.
Bunun sonucu olarak kiiresellesmeye eslik eden artan dis ticaret boylece
enflasyonun yurt igi tiretim agigina tepkisini azaltmakta ve ayni zamanda onu
diinyanin geri kalanindaki kapasite dalgalanmalarina karg1 daha savunmasiz
hale getirebilir. Boylece dig ticaretin ve dogrudan yabanci yatirimlarin
ckonomik biiyiimeye olan olumlu etkilerinin yaninda enflasyonun artigini
kortikleyen yan etkileri de s6z konusu oldugu goriilmiigtiir.



Hasan Alpago / Tistba Daywgiln | 197

Kaynakga

Alpago, H. (2021). Inflation as an Instrument of Monetary Regulation . Imge-
lem, 5 (9) , 281-293. DOI: 10.53791/imgelem.994473

Ajaz, T., Nain, M., and Kamaiah, B. (2016). Inflation and openness in India: an
asymmetric approach. Macroeconomics and Finance in Emerging Market
Economies, 9(2), 190-203. doi: http://dx.doi.org/10.1080/17520843.2
016.1162825

Carriere-Swallow, Y., P. Deb, D. Furceri, D. Jiménez, and J. D. Ostry. 2023.
“Shipping Costs and Inflation.” Journal of International Money and Fi-
nance 130 (February).

IME (2023), International Trade: Commerce Among Nations, Joshi, A., and
Acharya, D. (2010). Inflation and trade openness: Emprical Investigation
for India. The IUP Journal of Monetary Economics, VIII(1), 113-130.

Giir, B. (2021), Ticari disa agiklik ve enflasyon iligkisi: BRICS-T iilkeleri igin

Romer Hipotezinin sinanmasi. International Journal of Applied Econo-
mic and Finance Studies, 6(1), 35-46.

Kogaslan, G. (2019). The Relationship Between Utility and Risk: Examples
from Economics . Stratek ve Sosyal Aragtirmalar Dergisi, 3 (3) , 491-
500. DOI: 10.30692/sisad.611263

Lin, H. Y. (2010). Openness and inflation revisited. International Research
Journal of Finance and Economics, 37, 40-45.

Mankiw NG. (2001), The Inexorable and Mysterious Tradeoft between Inflati-
on and Unemployment. Economic Journal, 111 (May) :C45-C61.

Sepehrivand, A., and Azizi, J. (2016). The effect of trade openness on inflation
in D-8 member countries with an emphasis on Romer theory. Asian Jour-
nal of Economic Modelling, 4(4), 162-168. https://www.imf.org/en/
Publications/fandd/issues/Series/Back-to-Basics/Trade OECD, (2023),
Statics, https://data.oecd.org/






Boliim 11

D1s Gog ve Konut Fiyat Dinamikleri:
Turkiye’den Kanitlar

ilkay Badurlar!

Ozet

Bu ¢aliymanin amaci, Tirkiye’de 2010-2022 dénemi igin dig gogiin konut
fiyat dinamikleri izerindeki etkisini ampirik olarak analiz etmektir. D1g gogler
sonucu olugan gogmen sayisini (stokunu) temsil etmek tizere Tiirkiye’de
ikamet izni ile bulunan yabanci sayilart (ITY); konut fiyatlarini temsil etmek
iizere Reel Konut Fiyat Endeksi (RKFE) kullanilmistir. Son zamanlarda
Tiirkiye’ye yonelik yogun gogmen akislart ile konut fiyatlart arasindaki
kisa ve uzun dénem iliskileri Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata
Diizeltme Yontemi (VECM) kullanilarak aragtirilmigtir. Egbiitiinlesme testi
sonuglar1, konut fiyatlar1 ile gbgmen sayis1 arasinda bir egbiitiinlesmenin
varligini igaret etmektedir. Uzun dénem iligkisine ait egbiitiinlesme vektorii
gogmen sayisindaki her %1’lik artigin konut fiyatlarini %0.1885 artirdigini
gostermektedir. VECM nedensellik sonuglari, konut fiyatlarinin Tiirkiye’ye
yonelik dig gogler sonucu olugan go¢men stokunun ge¢misteki ve simdiki
degerlerinden  etkilendigini  gostermektedir. Dig gogler sonucu olugan
gocmen sayisindaki degisim konut fiyatlarindaki degisimin nedenidir. Konut
fivatlarindan gogmen sayisina dogru ise nedensellik iliskisi bulunmamugstir.
Calismadan elde edilen sonuglarin, Tirkiye’nin dig go¢ politikalar
belirlenirken goglerin ortaya ¢ikardigi sosyo-ekonomik etkilerin goz 6niine
alinmasi agisindan yarar saglayacag diisiiniilmektedir.

1. GIRIS

Insanoglunun en temel fizyolojik ihtiyaglarindan biri olan barinma ihtiyacinin
karsilanmasinda kullanilan konut, kullanicilarinin dig tehlike ve etkilere karg:
korunmasini ve bu tehlikelere ve etkilere karg: giivenlik ihtiyacini kargilayan

temel bir aragtir. Konut ihtiyaci ve talebinde degisiklige yol agan ekonomik,
politik, sosyal ve dogal pek ¢ok itici gii¢ soz konusudur. Verimsiz konut

1 DrOgr.Uyesi, Anadolu Universitesi, Eskigehir Meslek Yiiksekokulu, Dig Ticaret Boliimii,
ioner@anadolu.edu.tr, ORCID No: 0000-0002-2052-6945
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yatirimlari, mevcut konut stokunun eskimesi, yeni yoksulluk vb. ekonomik
itici giigler; yasadigi konut tiretimi, iyilestirilmesi ve tasfiye edilmesi politik
itici giigler; dogal afetler ve cograti konum dogal itici giigler; niifustaki
artiglar, kentlesme ve i¢ ve dig gogler gibi beklenmedik niifus hareketliligi
sosyal itici gliglerdir (Kutsal ve Polatoglu, 2023).

Ozellikle 2000l yillarin bagindan itibaren diizenli ya da diizensiz
uluslararast goglerin yarattigi sosyo-ekonomik etkiler pek ¢ok disiplin
tarafindan incelenmeye baglanmugtir. Uluslararasi gogler hedef iilkelerde
barinma, istthdam, saglik, egitim, giivenlik, uyum vb. pek ¢ok soruna
neden olmaktadir. Bunlarin en basinda da barinma sorunu ve konut
ihtiyaci gelmektedir. Standart ekonomik teori, gogiin konut talebini
aninda artirdigini, konut arzinin artan konut talebine yanit vermesinin ise
uzun zaman alabilecegini 6ne siirmektedir (Alhawarin vd., 2021). Teorik
Ongoriiye gore bu durum, bu tiir niifus giriglerinin yagandig1 hedef tilkelerde
konut fiyatlarinin ve kiralarinin artmasina neden olmaktadir.

2010’da Tunus’ta baglayan Arap Bahari siirecinin Ortadogu ve Kuzey
Afrika’yr da etkilemesi, Mart 2011°de Suriye’de baglayan ig savag, 2012 yilinda
Tiirkiye’de yabancilarin taginmaz edinmesine iligkin mevzuatta yapilan yasal
diizenlemelerle yabancilarin taginmaz ediniminin kolaylagmasi ve 2017
yilinda taginmaz edinimi kargihginda Tirkiye Cumbhuriyeti vatandaghgi
hakki taninmasi Tiirkiye’ye yonelik diizenli ve diizensiz gog¢ hareketlerini
artiran 6nemli etkenler olmugtur. Yagsanan bu gelismelerin Tiirkiye’deki konut
fiyatt dinamikleri tizerindeki etkilerinin aragtirilmast ¢aligmanin konusunu
olugturmaktadir.

Bu nedenle, Tiirkiye’de 2010-2022 doneminde dig gogler ile konut
fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa donemli iliski ampirik olarak analiz edilecektir.
Literatiirdeki ¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugu dig goglerin igsizlik, enflasyon
ve ckonomik biiyiime gibi makro ekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini
incelerken, sinurli sayida galigma ev sahibi tilkelerin konut piyasalari tizerindeki
etkilerine odaklanmaktadir. Yapilan alan yazin taramasi sonucunda Tiirkiye
Ozelinde ve genelinde dig goglerin konut fiyatlar: iizerindeki etkisini ampirik
olarak analiz eden bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Uyar ve Kilig (2017),
Tiirkiye’deki bolgesel konut talebinin belirleyicilerini 2015 yili verilerini
kullanarak aragtirdiklar: ¢aligmalarinda, yabancilarin konut talebini bolgesel
konut talebinin belirleyicisi olarak ¢aligmalarina dahil etmigler; Balkan vd.
(2018), 2012-2013 donemi igin Suriyeli miilteci akinmin Tiirkiye’deki
konut kiralar {izerindeki kisa vadeli etkilerini incelemislerdir. Bu nedenle bu
caliymanin ele alinan donem, kullanilan analiz yontemi ve dig goglerin genel
olarak Tirkiye’deki konut fiyat dinamikleri tizerindeki etkisini aragtirmasi
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agisindan alan yazina katki saglayacag diigiiniilmektedir. Konut piyasalari,
dogrudan ve dolayl sekilde ekonomik ve finansal istikrar iizerinde etkili
olmaktadir. Bu nedenle dig goglerin konut fiyatlar1 tizerindeki etkisinin
aragtirilmasi, konut piyasalariin ekonominin genelinde biiyiik bir 6neme
sahip olmas1 agisindan da 6nem tagimaktadir.

Caligmanin diger kistmlar su sekilde yapilandiriimistir. Tkinci boliimde,
yakin ge¢migte Tiirkiye’ye yonelik kitlesel dig goglere ve nedenlerine yer
verilmigtir. Uglincii boliimde alan yazin taramasi yer almaktadir. Dérdiincii
boliimde galigmada yer alan veri setine iliskin agiklamalar yapilmig, model
ve analizde kullanilan yontem agiklanmigtir. Beginci boliimde ampirik
analiz sonucu bulunan bulgular sunulurken, altinc1 béliimde sonug boliimii
bulunmaktadir.

2. YAKIN GECMISTE TURKIYE’YE YONELIK KITLESEL
DIS GOCLER

Tiirkiye tarih boyunca jeopolitik konumu nedeniyle dig gogler i¢in hem
hedefhem de transit iilke konumunda olmakla beraber, 6zellikle 2011 yilindan
beri yakin cografyasinda yer alan iilkelerde yaganan birtakim olumsuzluklar
nedeniyle kitlesel dig goglere ve insan hareketliligine maruz kalarak 6énemli
bir degigim siireci yagamig ve yagamaya da devam etmektedir.

Birlesmis Milletler G6¢ Kurulugu (IOM), yasal usul ve yontemlerle
gergeklesen gogli diizenli go¢ olarak tanimlamaktadir (Gog¢ Terimleri
Sozligii, 2013: 26). Tirkiye’ye yonelik diizenli gog hareketlerinin gelisimi
incelendiginde son 10 yilda dikkat gekici bir oranda yiikseligte oldugu
goriilmektedir. Diizensiz gog ve iltica amaciyla gergeklegen insan hareketliligi
daha fazla giindemde olsa da diizenli hareketlerin bir bigimi olan ikamet
izinleri siirekli artnugtir. Go¢ Idaresi Bagkanhg verilerine gore, gegici koruma
kapsamindaki Suriye uyruklular ve 3 aydan daha kisa siireli ikamet izni verilen
yabancilar harig ikamet izni verilen yabanci sayis1 2012 yilinda 321.548 iken,
2022 yilinda 1.354.094 olmugtur. 2021 yilinda Tirkiye’de ikamet izinli,
caligma izinli, mavi kart sahibi ve uluslararast koruma kapsaminda 131 farkl
uyruktan 1.796.036 yabanci bulunmaktadir.

Tiirkiye’de yabanci niifusun il niifusu oranlarina bakildiginda, Yalova
%10.48 ile yabanci niifusun il niifusuna oran1 %10°dan ¢ok olan tek ildir
ve en yiiksek orana sahiptir. Tkinci sirada %9.66 ile Ankara, iiglincii sirada
%7.64 ile Antalya gelmektedir. 43 ilin yabanci niifusunun il niifusuna orani
%]1-5 arasinda iken; bu oranin %1’in altinda oldugu olan il sayis1 ise 35°tiir.
2021 yili itibariyle Tiirkiye’deki yabancilarin toplam niifus igerisindeki orani
%2,11°dir ve azimsanmayacak Olgiidedir (Sagiroglu vd., 2021: 29).
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Tiirkiye’de gegici koruma statiisiindeki ve ikamet iznine sahip yabanci
uyruklu niifus toplam olarak 16 ilde yogunlasmustir. Tkamet izni verilmis
yabanci niifusun %98’ Istanbul, Ankara, Bursa, Antalya, Mersin, Izmir,
Mugla, Sakarya, Yalova ve Samsun’da yasarken; gegici koruma statiisiindeki
Suriyeli gbgmnenlerin %781 Istanbul, Sanlwurfa, Gaziantep, Mersin, Kilis,
Hatay, Izmir, Adana, Konya ve Bursa illerinde bulunmaktadir. Istanbul,
Izmir, Mersin ve Bursa’da her iki statiideki gogmenlerin yogunlastigi
goriilmektedir.

Tiirkiye’de 2012 yilinda Tapu Kanunu ve Kadastro Kanunu’nda degisiklik
vapilarak yabanci gergek kisilerin Tirkiye’de taginmaz edinebilmesi igin
kendi iilkelerinde Tiirk vatandaglarinin taginmaz edinmesine izin verilmesini
gerektiren kargihklilik (miitekabiliyet) sarti kaldirilmigtir. 2017 yilinda Tiirk
Vatandasligt Kanununun Uygulanmasina Tliskin  Yonetmelik'te yapilan
degisikle en az 1.000.000 Amerikan Dolar1 tutarinda taginmazi tapu
kayitlarina ¢ yil satilmamasi gerhi koyulmasi sartiyla satin aldigr Cevre,
Sehircilik ve Tklim Degisikligi Bakanliginca tespit edilen yabancilara Tiirk
vatandaghg1 kazanabilme hakki verilmigtir. Eyliil 2018°de bu tutar 250.000
dolara indirilmig, ancak Haziran 2022’de 400.000 dolara yiikseltilmistir.
Ulkeye doviz girigini  artirmak amaciyla yabancilarin  gayrimenkul
edinmesine iligkin mevzuatta yapilan yasal diizenlemelerle yabancilarin
taginmaz ediniminin kolaylagmasi ve taginmaz edinimi kargihginda Tiirkiye
Cumbhuriyeti vatandaghgr hakk: taninmasi diizenli go¢ hareketlerini artiran
onemli etkenler olmugtur.

Yabancilarin yasa dig1 yollardan bir tilkeye girisi, tilkede kaligi, tilkeden
cikigt ya da tilkeye yasal usullerle girmesine ragmen yasal siiresi igerisinde
¢tkmamast diizensiz go¢ olarak tamimlanmaktadir (2016 Tiirkiye Gog
Raporu, 2017: 20). 2010°da Tunus’ta baglayarak az bir zamanda Kuzey
Afrika ve Ortadogu’yu etkileyen Arap Bahari siireciyle birlikte 2011°de Suriye
i¢ savaginin patlamasi, Ozellikle Suriyeli miiltecilerin biiyiik olgiide bolgesel
olarak yerinden edilmesine neden olmug ve Tiirkiye Suriye, Ortadogu ve
Kuzey Afrika’dan ciddi oranda diizensiz gog hareketlerine maruz kalmugtir.
Agustos 2021’de ABD giiglerinin Afganistan’dan gekilmesiyle yeniden bir
go¢ dalgasi ve insan hareketliligi ortaya ¢ikmug, Tiirkiye’nin dogu sinirlarinda
diizensiz gog girisimleri artiy gostermigtir. 2021°de Tiirkiye sinurlart iginde
162.996 diizensiz go¢men alikonulurken, 451.096 kisi sinir Otesinde
engellenmistir. 2021 yili igerisinde Tiirkiye’de saptanan diizensiz gogmenler
igerisinde Afganistan ve Suriye uyruklu gégmenlerin payi, toplam diizensiz
gogmenlerin %57sini olugturmaktadir. 24 Subat 2022 tarihinde Rusya’nin
Ukrayna’y1 iggalinden sonra Tiirkiye’ye siginmak zorunda kalan Ukraynal
siginmacilar ile birlikte Tiirkiye’de resmi sayilara gore yaklagik 320.000
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kadar Afganistan ve Ukrayna uyruklu siginmact bulunmaktadir (Birlegmig
Milletler Miilteci Orgiitii (UNHCR), 2022).

2020 yilinda baglayan Covid-19 salginin etkisi ve salgin nedeniyle 2021
Nisan ayina kadar stiren kisitlamalar diizenli ve diizensiz insan hareketliliginde
gerilemeye neden olmasina ragmen salgin sonrasinda tekrar yiikselig egilimine
girmistir. Uluslararast Gog Orgiitii (IOM)’un yayimladigi 2022 Diinya Gog
Raporu’na gore 3.6 milyon miilteciyle Tiirkiye diinya iilkeleri igerisinde en
¢ok miilteciye ev sahipligi yapmaktadir (IOM, 2022:46).

Gogle gelenlerin sayilart oldukga yiiksek olmasina ragmen, Tirkiye’nin
farkli yerlerinde olusturulan gegici barinma merkezlerinde barindirilan
kigi sayist 48.500 civarindadir (Miilteciler Dernegi, 2022). Sadece kayith
Suriyeli go¢gmenlerin sayis1 gbz Oniine alindiginda bu say1 kayith Suriyeli
gogmenlerin yaklagik %1,3%line denk gelmektedir. Gogmenlerin %98,7’lik
kismi ise Turkiye’nin her yerine dagilmig bulunmaktadir. Ayrica gelen bu
gogmenlerin olduk¢a 6nemli bir kisminin Tiirkiye’de siirekli olarak kalmak
istemeleri iki temel duruma isaret etmektedir. Tlk olarak gé¢le gelenlerin temel
insani gartlarda barmnma ihtiyaglar1 oldugu ve bu ihtiyaglarini kendilerinin
kargilamak zorunda olduklari, ikincisi ise Ozellikle goglin yogunlastigy il
ve ilgelerde konut arzinin konut talebini kargilayamamasi nedeniyle konut
talebi ve dolayisiyla konut fiyatlarinda ve kiralarda artisa neden olmasidir.
2015-2022 donemine ait TUIK verilerine gore Tiirkiye’de en fazla konut
alan yabancilarin baginda Iraklilar (43351 adet), ikinci sirada Iranlilar
(29992 adet) gelmektedir. Diger iilke vatandaglar1 ise sirastyla Rusya, Suudi
Arabistan, Kuveyt ve Afganistan vatandaglaridir.

3. ALAN YAZIN (LITERATUR)

Standart ekonomik teorinin 6ne siirdiigii tizere gogler konut talebini
aninda artirirken, konut arzinin artan talebi karsilamasi ise uzun zaman
alabilecektir. Bu nedenle, alan yazindaki ¢alismalar, {ilkeye goglerle
gerceklesen niifus giriglerinin konut fiyatlarini ve kiralart artirdigy teorik
ongoriisiine dayanmaktadir. Mevcut literatiir gogiin yogunlagtigr bolge ve/
veya sehirlerdeki konut ve kira fiyatlar {izerinde gogiin etkisini aragtirmakla
birlikte, karigik kanitlar sunmaktadir. Goglerin konut fiyati dinamikleri
tizerindeki etkileri mekansal (mahalle ve biiyiiksehir diizeyi) ve zamansal
(kisa ve uzun vadeli etkiler) olarak degismektedir.

Saiz (2007), goglerin konut talebini ve dolayisiyla konut fiyatlarini da
etkiledigini ifade etmistir. Saiz (2007), konut fiyatlarinin belirleyicileri
olarak birgok degiskeni dahil ettigi ¢alismasinda, bu degiskenlerin konut
fiyatlarina etkisinin yani sira dig gégtin ABD’nin gog alan sehirlerinde kiralar



204 | Dss Gig ve Konut Fiyat Dinamikleri: Tiirkiye’den Kamtlor

ve konut fiyatlar1 tizerinde etkili olup olmadigini aragtirmugtir. Yasal gogmen
girigleri, metropoliten alan diizeyinde yabanci dogumlularin stoku, konut
kiralar1 ve konut degerlerine iliskin yillik verileri ve En Kiiglik Kareler (EKK)
yontemini kullanarak yaptigi analizde biiylik 6lglide gogmen akini olan
sehirlerde 1983-1997 doneminde digsal gogmen sokunun konut talebini
artirdigini ve kisa donemde konut kiralarint yiikselttigi sonucuna ulagmugtir.
Bir sehir niifusunun %1’ine egit yasal gogmen girigleri, konut kiralarinda ve
konut fiyatlarinda yaklagik %1’lik artiga yol agmaktadir. Bu sonuglar, gogiin
isglicti piyasalari iizerinde bulunan etkisinden ¢ok daha biiyiik bir ekonomik
etkisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica goglerin yerel ekonomik etkileri
s0z konusudur.

Rivero (2008), 1995-2007 donemini kapsayan ¢aligmasinda regresyon
analizini kullanarak Ispanya ve ozerk bolgelerindeki konut fiyatlarini
analiz etmis, konut fiyatlarinin evriminde gogiin roliinii niceliksel olarak
aragtirmugtir. Go¢gmen akigi olan ve olmayan bolgelerdeki konut talebi igin
tersine ¢evrilmis bir modelin tahminlerini kullanmis, analiz sonuglar1 GSYTH,
konut stoku, niifus ve mortgage faiz orani beklentilerinin belirledigi degere
gore Ispanya’da konut fiyatlarini %14.75 oraminda asir1 degerlendirdigini
gostermigtir. Go¢men sayist analize dahil edildiginde ise agirt degerlenme
oran1 %7.37 olarak hesaplanmustir.

Ge (2009), 1980-2017 donemi igin Yeni Zelanda’da goklu regresyon
modeliyle konut fiyatlarin1 belirleyen temel belirleyicileri aragtirmistir.
Caligmanin sonuglarina gore, konut fiyatlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmanda
gogler 6nemli bir rol oynamaktadir. Go¢menlerin sayisinin %1 artmast, bir
yil sonra konut fiyatlarini %10 civarinda artirmaktadr.

Degen ve Fischer (2010) ¢aliymalarinda, En Kiigiik Kareler (EKK)
yontemini kullanarak Isvigre’de 2001-2006 déneminde 85 ilge igin konut
tiyatlarinin gog akimlarina davranigini analiz etmislerdir. Konut fiyatlarindaki
degisim, konut yapiminda kullanilabilecek bog alan miktarlari, gé¢gmenlerin
niifusa orani ile gog¢menlere dayali niifus degisikligini degisken olarak
kullandiklar1 galigmanin sonuglari, bir bolgeye yonelik gogiin konut talebini
artirmast nedeniyle s6z konusu bolgedeki konutlarin fiyatini da artirdigim
gostermigtir. Sonuglar, go¢ ve konut fiyatlar: arasindaki baglantinin diigiik
konut fiyat enflasyonu, iilke ¢apinda kira kontrolii ve thmli go¢ akimlari
ortaminda bile devam ettigini gostermektedir. Bir bolgenin niifusunun
% 1’ine esit bir go¢ girigi, miistakil evlerin fiyatlarinda yaklagik %2.7°lik artiga
yol agmaktadir. Miistakil evlerin fiyatindaki genel gog etkisi, toplam fiyat
artiginin neredeyse {igte ikisini kapsamaktadir.
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Akbari ve Aydede (2012), 2001-2006 dénemi i¢in Kanada’da gog ile
konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Census Division analizi ve sabit etkiler
modeliyle aragtirmiglardir. S6z konusu donemde Kanada’da hem yerel
halkin hem de gd¢menlerin ev sahibi olma orani artmugtir. Bundan dolay:
ele alinan dénemde konut fiyatlarinda olusan degisimler konut talebindeki
degisimleri ifade etmektedir. Gogler konut fiyatlarinda maksimum %0.10-
0.12 araliginda artiga neden olmaktadir.

Chanpiwat (2013), Yeni Zelanda konut piyasalarimin gog soklara
tepkisini incelemigtir. 1996-2011 yillar1 arasindaki konut, gog ve niifus sayimi
verilerinin kullamldig: ¢aligmada yapilan regresyon analizi, dig gog soklari ile
konut fiyatlar1 arasinda pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymustur. %1°lik
bir gog soku, iilke genelinde konut fiyatlarini yaklagik %7.5 artirmaktadir.
Gogmenlerin kiimelenme egiliminde oldugu biiyiik sehirlere kiyasla, daha
kiigiik konut piyasalart go¢gmenler tarafindan uygulanan konut baskistyla
daha az basa ¢ikabilmektedir.

Gonzalez ve Ortega (2013), 2000-2010 doneminde hem gog¢ hem de
konut piyasasinda biiyiik dalgalanmalar yaganan Ispanya’da gogiin konut
fiyatlar1 ve ingaat faaliyetleri tizerindeki nedensel etkisini analiz etmiglerdir.
Regresyon ve duyarlilik analizini kullanarak yaptiklar1 ¢aliymalarinda konut
fiyatlarini, konut stokunu, niifusu, go¢gmen sayisini ve istthdam oranini
degisken olarak analize dahil etmiglerdir. Analiz sonuglar1, gogiin 2000-
2010 doneminde konut fiyatlarinin yillik yaklagik %2’lik artigindan ve konut
birimlerindeki %1.2-1.5’lik artigindan sorumlu oldugunu gostermektedir.
Ayrica sonuglar, ele alinan dénemde gogiin ¢alisma ¢agindaki niifusta yillik
ortalama %]1.5’lik bir artiga yol agtigim gostermektedir. Genel olarak gogiin,
Ispanya’da 10 yil boyunca konut fiyatlarindaki artigin dértte birinden ve
ingaat faaliyetinin yaklagik yarisindan sorumlu oldugunu belirtmislerdir.

Kalantaryan (2013), 1996-2007 déneminde Ttalyan eyaletlerinde gogiin
konut fiyatlar1 dinamikleri {izerindeki etkisini ampirik olarak incelemistir.
Gogmen stokunun bir Olgiisii olarak gegerli oturma izinlerinin sayisini ve
Italya’daki Hanehalki Gelir Zenginligi Anketinden elde edilen beyan edilmis
konut degerlerini kullanarak, go¢men niifustaki artigin ortalama konut
fiyatlarinda artisa yol a¢tigini bulmugtur. Hem Birinci Fark hem de GMM
sonuglar1, gogmen niifusundaki artig ile konut fiyatlari arasinda pozitif bir
iliski oldugunu gostermektedir. Tligkinin biiyiikliigii miitevazi olmakla birlikte
istatistiksel olarak anlamlidir. Ozellikle, Birinci Fark tahminleri, gocmen
niifustaki yiizde 10°luk bir artigin, Italya eyaletlerindeki ortalama konut
fiyatlarinda %0.6’lik bir artisa yol agtigini gosterirken; GMM  Sisteminin
sonuglar1 bunun %0.87’ye esit oldugunu gostermektedir.
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McDonald (2013), Yeni Zelanda’da 1990-2013 donemi ig¢in VAR
modelini kullanarak net go¢ degisikliklerinin konut fiyatlar1 tizerindeki
etkisini aragtirmugtir. Niifusa yiizde 1’lik ek bir net gog girisi, takip eden g
yil iginde konut fiyatlarinda %8’lik bir artiga neden olmakta ve yaklagik her
alt1 gbgmen igin ek bir ev yapilmaktadir. Net gog, gelenler ve gidenler olarak
ayrildiginda, gelenlerin konut fiyatlarina gidenlerden daha biiyiik etkileri
oldugu gortilmiistiir. Aylik gelenlerdeki 1000 kisilik artig reel konut fiyatlarini
%4 artirirken, aylik gidenlerdeki 1000 kisilik diisiis reel konut fiyatlarin
sadece %2 artirmaktadir. McDonald (2013), yabanci gelenlerin nereden
geldiginin de konut fiyatlar1 {izerinde 6nemli goriindiigiinii belirtmistir.
Avrupa ve Ingiltere’den gelenlerin sayisindaki aylik 1000 kisilik artis, reel
konut fiyatlarini 2 yil sonra %8 artirirken, Asya’dan gelenlerin sayisindaki
aylik 1000 kigilik artig, reel konut fiyatlarini yaklagik %6 artirmaktadir.

Aung (2015), 2005-2010 donemi igin ABD’de konutlarin kiralarina ve
fiyatlarina etki eden etmenleri belirlemeye ¢aligmigtir. Regresyon analizini
kullanarak galigma kapsamina alan sehirlerdeki yabanci dogumlu kisilerin
sayisinin toplam niifus igerisindeki payinda ortaya ¢ikan artigin konutlarin
kira ve satig fiyatlar1 tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Caligmadan elde
edilen sonuglar, yabanci dogumlularin niifus igerisindeki payindaki 1 puanhk
artigin, konut kiralarinda 1.103 puanlik ve konut fiyatlarinda 2.111 puanlik
artiga neden oldugunu gostermektedir.

Sa (2015), 2003-2010 déneminde gogiin Ingiltere’deki konut fiyatlari
tizerindeki etkisini En Kiigiik Kareler yontemi araciligiyla analiz etmistir.
Goglerin konut fiyatlarinda negatif etki yarattigini ve bu negatif etkinin yerel
niifusun hareketlilik tepkisinden kaynaklandigina dair kanitlar sunmustur.
Gogiin konut fiyatlart {izerindeki olumsuz etkisi, go¢gmenlerin daha diistik
egitim diizeyine sahip oldugu yerel bolgelerden kaynaklanmaktadir. Gogmen
niifus sayisinda yerli niifusun %1’ne denk artigin, konut fiyatlarin1 %1.7
diisiirdtigiinii belirtmiglerdir.

Basten ve Koch (2016), Isvigre’de 2008-2013 déneminde uluslararas:
goglin konut fiyatlart {izerindeki etkisini incelemiglerdir. Arag degisken
metodolojisinin kullanildigr ¢aligmanin sonuglarina gore, gogler nedeniyle
konut fiyatlart dolayl olarak etkilenmektedir. Konut kiralarindaki ytikseligin
yerli halki konut satin almak igin daha fazla tesvik etmesi nedeniyle dolaylt
olarak konut fiyatlar: artmaktadur.

Kashnitsky ve Gunko (2016), iki hiyerarsik mekinsal diizey ve gog
akiginin dort ozelligine gore ayristirilmig gogmen sayist verileri sadece
2012°de yaymlandig igin sinirl bir veri seti ile Moskova’da goglerin (ig ve dig
g06¢) konut fiyatlarina etkisini aragtirmiglardir. Poisson regresyon modelleri
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ile mekansal hiyerarsik ayrigma yonteminin kullanildigi ¢aliymanin sonuglari,
konut fiyatlarinin belirlenmesinde i¢ gogiin etkisinin olmadigini, buna kargin
dig goglerin ele alinan donemde konut talebinin ve konut fiyatlarinin 6nemli
bir belirleyicisi oldugunu gostermektedir.

d’Albis vd. (2017), Fransa’nin 22 bolgesinde 1990-2013 donemi igin
Avrupali olmayan gogmenler ve konut fiyatlarr arasindaki nedensellik iligkisini
aragtirmiglardir. Panel VAR modeli analiz sonuglari, s6z konusu dénemde
Fransa’da gog¢men sayisindaki artiglarin konut fiyatlarini etkilemedigini
gostermigtir. Daha yiiksek emlak fiyatlar: ise gogmen oranini diigiirmektedir.

Mussa vd. (2017), 2002-2012 dénemini kapsayan veriler ve Mekansal
Durbin modelini kullanarak ABD’de gogiin konut piyasalarindaki etkisini
konut kiralar1 ve fiyatlar1 agisindan aragtirmiglardir. Analiz sonuglari, bir gehre
yonelik gogiin hem gog alan sehirlerde hem de komgsulari olan sehirlerde
konuta yonelik talebi artirdigini, bunun da konutlarin kiralarini ve fiyatlarini
arttirdigini gostermistir.

Barbu vd. (2017), 2007-2014 doneminde 21 temsili iilkeden olusan
bir 6rneklem grubu i¢in Konut Fiyat Endeksi ile olgiilen konut fiyatinin
gelisgimi, go¢gmen akiglart ve segili makro ekonomik gostergeler arasindaki
iliskiye vurgu yapmuiglardir. Panel veri modellerinin kullanildig1 ¢alismanin
ciktilari, gé¢men akaglari, ekonominin biiyiime orani ve GSYIH’da piyasa
kapitalizasyon payi ile Konut Fiyat Endeksinin gelisgimi arasinda pozitif bir
iligkinin oldugunu gostermektedir. Gogmen akigindaki %1°lik bir artig, konut
fiyatlarini ayn1 yonde %0.045 degistirmektedir. Konut fiyat diizeyi igin gok
onemli olmayan bu degisim yine de konut fiyatlar: ile gog arasindaki pozitif
iligkiyi dogrulamaktadir.

Uyar ve Kilig (2017), Tiirkiye’deki bolgesel konut talebinin belirleyicilerini
2015 yilina ait verileri kullanarak aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda, yabancilarin
konut talebini bolgesel konut talebinin belirleyicisi olarak ¢aligmalarina dahil
etmiglerdir. Yabancilarin konut talebinin bolgesel konut satiglar: tizerindeki
etkisini aragtirmuglardir. Yabancilarin konut talebini temsil etmek iizere
ikamet izni olan yabanci sayisim kullanmiglardir. Mekansal ekonometrik
modeller kullanilarak yaptiklar1 analizde gelir dagilmindaki adaletsizligin,
ikamet iznine sahip yabancilardaki artigin ve niifus artig hizinin konut
satiglarini artirdigini, konut fiyatlarindaki yiikselmelerin ise konuta yonelik
talebi azalttig1 sonuglarini elde etmiglerdir.

Balkan vd. (2018), 2012-2013 donemi igin Suriyeli miilteci akininin
Tiirkiye’deki konut kiralar: iizerindeki kisa vadeli etkilerini incelemiglerdir.
Gelir ve Yasam Kogullar1 Aragtirmasr’na dayali il diizeyindeki verileri ve
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Farklardaki Fark Yontemini kullanmislardir. Miilteci akinina maruz kalan
illerde konut kiralarinin ilimli bir gekilde artmasina ragmen, artisin gogunun
yiiksek kaliteli birimlerdeki artan kiralardan kaynaklandigini; diigiik kaliteli
birimlerde aslinda kiralarda bir diisiis yasandigini ifade etmiglerdir. Bu
sonucu, yerlilerin miiltecilerin yogunlastigi yerlerden uzakta, daha kaliteli
olanaklara sahip mahallelere kagmasina baglamuglardir. Siginmact akini
sonrasinda miilteci alan bolgelerde konut kiralarinin yiizde 3.5-5.5 araliginda
arttig1 sonucuna ulagmiglardir.

Larkin vd. (2018), 14 geliymis iilkeyi kapsayan 474 karsilagtirilabilir
tahminle 45 ckonometrik galiyma belirleyerek gogiin hedef iilkelerdeki
konut fiyatlarini ne olgiide etkiledigini meta-analiz ve meta-regresyon
yontemleriyle aragtirmuglardir. Caliyma arayigim Aralhik 2017°de sona
erdirmiglerdir. Arastirma sonuglari, go¢men stoku ile ev fiyatlarindaki
artiy arasinda pozitif bir iligki oldugunu gostermektedir. Diinya Degerler
Anketlerinden elde edilen verileri kullanarak gogmenlere yonelik tutumlarin
konut fiyat hareketleri tizerindeki diizenleyici etkisini de analiz etmiglerdir.
Yeni gogmenlerin 6nceki nesil gogmenlerle ayn1 bolgelerde yagama egilimi,
goge karst olumsuz tutumlar olan yerel sakinlerin gogmenlerin yakininda
ikamet etme isteksizligi ile birlestiginde go¢ ve konut fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi zayiflatmaktadir. Gog, konut fiyatlarimi artirmakta; ama bu etki
bolgeler ve zaman agisindan degisiklik gostermektedir. Birgok tilkede konut
tiyatlar1 gogten etkilenmemigtir.

Miiller (2018), 2000-2016 doneminde Isveg’teki 284 belediyeye ait
veriler ve sabit etkiler regresyon modelini kullanarak gog ile konut fiyatlar
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Caligmanin sonuglarina gore gogmen niifus
sayisindaki %1’lik bir artig, galigma kapsaminda yer alan belediyelerdeki
konut fiyatlarin1 % 0.7-%1.8 arahiginda artirmaktadr.

Zhu vd. (2019), 2003-2010 dénemi igin Ingiltere ve Wales bolgesinde
igsizlik orani, su¢ oram ve konut kalitesi gibi sosyoekonomik kontrol
degiskenlerini de dahil ettikleri ¢aliymalarinda uluslararasi gogiin konut
fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Diigiik  becerilere = sahip
mesleklerin ¢gogunlukta oldugu yiiksek i3 yogunlugu olan bolgelerde konut
tiyatlarinda yaklagik %0.8’lik bir diisiis olduguna dair kanitlar bulmuglardir.
Gogmen stoklarindaki yerel baglangi¢ niifusunun %1’ine esit bir artig, ytiksek
yogunluklu ve diigiik vasifli bolgelerde ticretsiz kiralama ve gecekondulagma
oraninda %0.1 artis yaratmaktadir. Diisiik beceri ile yiiksek beceri
bolgelerinde ise kiralamada sirastyla %0.5 ve %0.8 artiga yol agmaktadir.

Ari vd. (2020), 1996 ile 2017 yillar1 arasinda ABD posta kodundaki
aylik konut fiyatlarin1 kullanarak panel regresyonlari aracihigiyla dig talep
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soklarinin konut fiyatlari tizerindeki statik ve dinamik etkisini aragtirmiglardir.
“Yurtdigindaki yurt yanliiginin” varligina dayandirdiklari ¢aligmalarinda
yabanc tlkelerdeki agir1 ve kendine 6zgii bir siyasi soktan sonra yabanci
alicilarin kendi tilkelerine daha fazla yatirnm yapacaklarini tahmin etmiglerdir.
Caligmanin sonuglari, yurtdiginda ortaya ¢ikan siyasi krizden sonra gokun
yagandigr iilkelerden gelen niifusun yogun oldugu bolgelerde konut
fiyatlarinin orantisiz bir gekilde arttigini gostermistir. Goge farkl diizeylerde
maruz kalan bolgeler arasindaki konut fiyatlar1 tepkilerindeki farklilik,
yabanci talebin yerel konut fiyatlar1 {izerindeki etkisinin (dolayli) kaniti
olarak yorumlanmaktadir.

Topgu (2020), 2003-2016 donemi igin segili OECD iilkelerinde
uluslararast gog ve konut fiyatlari arasindaki uzun doénemli iligkiyi FMOLS
modeliyle aragtirmigtir. Analizin bulgulari, konut fiyatlar: ile uluslararas
go¢ arasinda olumlu yonde iliskinin oldugunu gostermistir. Dig gocteki
%1 oranindaki bir artma konut fiyatlarinda %0.08lik artiga yol agmaktadr.
Analiz modeline dahil edilen kontrol degiskenlerinden niifus yogunlugunun
%]1 artmasi konut fiyatlarinda %0.48, kisi bagina gelirin %1 artmas1 konut
fiyatlarinda %0.58 artiga neden olurken; igsizlik oraninin %1 artmas: konut

fiyatlarinda %0.21 diisiise neden olmaktadir.

4. VERI SETI VE METODOLOJI

Bu boliimde galigmada yer alan veri setine iliskin agiklamalar yapilmus,
model ve analizde kullanilan yontem agiklanmig, sonrasinda ise ampirik
analiz sonucu elde edilen bulgular sunulmugtur.

4.1. Veri Seti ve Model

Caligma kapsaminda, 2010-2022 doénemi yilik verileri kullanilmugtir.
Konut fiyatlarini temsil etmek iizere Reel Konut Fiyat Endeksi (RKFE)
kullanilirken; alan yazindaki bazi ¢aligmalarda da gd¢men niifus sayisini
(stokunu) temsil etmek tizere kullanilan ikamet izni ile Tirkiye’de bulunan
yabanci sayilart (ITY) kullamlmigtir (Kalantaryan, 2013; d’Albis vd. 2017;
Uyar ve Kilig 2017). Tkamet izni, 6458 sayih Yabancilar ve Uluslararast
Koruma Kanununa (YUKK) gore Tiirkiye’de kalmak isteyen yabancilara
verilen izin belgesidir. Bu izin belgesiyle yabanci kigilere Tiirkiye’de belli bir
yerde ve belli siire igin yasam hakki verilmektedir (Gog Idaresi Bagkanligt).
Reel Konut Fiyat Endeksi (RKFE) verileri OECD ulusal hesaplar veri
tabanindan, ikamet izni ile Tiirkiye’de bulunan yabanci sayilart (ITY) TC
Igigleri Bakanhgi Gog Idaresi Baskanligrmin Istatistikler veri portalindan
alinmustir.
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Cahgmada ilk olarak degiskenlere birim kok testi uygulanarak
degiskenlerin  duragan olup olmadiklart aragtirilacaktir.  Duraganhigin
aragtirlmasinda Genigletilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF) Birim
kok testi kullanilacaktir. Daha sonra, Tiirkiye’ye son zamanlarda gergeklegen
go¢men akiglari ile konut fiyatlar1 arasindaki uzun donemli bir iliskinin
varligi Johansen (1988) Egbiitiinlesme Testi kullamilarak aragtirtlacaktir.
Degiskenler arasinda egbiitiinlegik bir iliskinin bulunmasi durumunda
degiskenler arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisi Vektor Hata Diizeltme
Yontemi (VECM) kullanilarak analiz edilecektir.

Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ile go¢men sayist arasindaki iliskinin
arastirilmasinda kullanilacak model su sekildedir:

LRKFE_= B, + B, LIIY, + ¢ (1)

LRKFE; Reel konut fiyat endeksini, LIIY; ikamet izni ile Tiirkiye’de
bulunan yabanci sayisini gostermektedir. Analizde kullamilan tiim seriler
sadece pozitif sayilar i¢erdiginden ekonometrik analizde dogal logaritmalar1
kullanilmigtir.

4.2. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Zaman serileri arasindaki nedensellik iliskisinin testinde hangi yontemin
uygun olacaginin belirlenmesinde, serilerin egbiitiinlesme 6zelliklerinin
bilinmesi gereklidir. Egbiitiinlesme testi, duragan olmayan zaman
serileri arasindaki iligkinin analizinin yapilabilmesi igin gelistirilmistir.
Esbiitiinlesme testi, tek bagina duragan olmayan zaman serilerinin dogrusal
kombinasyonunun duragan olup olmadiginin arastirilmasi temeline dayanir.
Esbiitiinlesme testinin iki 6nemli avantaji bulunmaktadir (Nisanci, 2005):
Ilk olarak, kisa ve uzun donem etkileri arasinda ayrim yapilmasina olanak
saglar; ikinci olarak uzun donem degerlerine dogru ayarlama hizinin

dogrudan tahmin edilebilmesini saglar.

Johansen (1988) Esbiitiinlesme Testinde zaman serileri arasindaki uzun
donem iligkisi en gok olabilirlik tahmin yontemlerinin kullanilmasiyla sinanur.
Zaman serileri arasindaki uzun donem denge iliskisinin egbiitiinlesme
analiziyle aragtirlmasinda dikkat edilmesi gereken en 6nemli konu zaman
serilerinin birinci farklarinda duragan olmalar1 gereklidir (Thomas, 2000).

4.3. Vektor Hata Duzeltme Modeli

Granger (1988), zaman serileri arasinda egbiitiinlesme iligkisi s0z
konusuysa, seriler arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesinde Vektor
Hata Diizeltme Modeli (VECM)’nin kullaniimasinin uygun olacagini ifade
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etmigtir. Hata diizeltme modeliyle seriler arasindaki uzun dénem dengesi ile
kisa donem dinamikleri arasinda ayrim yapilabilir ve kisa donem dinamikleri
belirlenebilir. Bu amaci gergeklestirmek igin duragan olmayan zaman
serilerinin birinci dereceden farklar1 alinir ve agiklayict degigkenlerin igerisine
uzun donem dengesine uyumlagmay: yansitan bir hata diizeltme terimi
eklenir. Degiskenler arasinda bir egbiitiinlegme iligkisinin varlig1 durumunda,
en az bir yonlii nedensellik iligkisinin bulunmas: gerekir. Konut fiyatlari
ve gogmen sayist arasindaki kisa donemli dinamik davraniglart belirlemek
igin olusturulan vektor hata diizeltme modelleri Denklem 2 ve 3’de yer

almaktadir.
n n
ALRKFE, = By + Y, B1; ALRKFE,_; + . Boi ALIY,_; + B3EC,_p + ¢ (2)
i=1 i=0
n n
ALITY, = By + ), PBs; ALIY,_; + ) Bei ALRKFE,_; + B;ECe_y + & (3)
i=1 i=0

Denklemlerde yer alan A; fark terimini, 7; gecikme sayisini, #; zamani,
EC,_; hata diizeltme terimini, ¢ ; otokorelasyonlu olmayan hata terimlerini
gosterir. f,, ve B sirasiyla ALRKFE ve ALIIY’nin uzun dénem iligkisini
gosteren hata diizeltme terimlerinin katsayilaridir. Bu katsayilarin biyiikliigii
uzun donem dengesinden sapma olmasi durumunda dengeye geri donme
hizini1 gosterir. Hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin negatif ve istatiksel
olarak anlamli olmasi uzun déonem dengesizliklerinin giderildigini gosterir.
Katsayilarin pozitif olmasi uzun déonem dengesinden bir sapma oldugunda
uzun donem dengesine bir daha doniilemeyecegini ifade eder. ALRKFE  ve
ALﬁthi kisa donem dinamiklerini gosterirken; 6nlerinde yer alan katsayilar
da kisa donem iligkilerini yansitir.

5. ANALIZ VE BULGULAR

Ekonometrik analizler yapilmadan 6nce galiymada yer alan Reel Konut
Fiyat Endeksi (LRKFE) ve ikamet izni olan yabanci sayilart (LITY)
degiskenlerine iligkin tanimlayict istatistiklerin - degerleri Tablo 1°de
sunulmustur.
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Tablo 1: Degjiskenlerve Tiskin Tanumlayics Istatistikler

LRKFE LITY
Ortalama 4.5889 6.2789
Ortanca 4.5951 6.1338
Maksimum 4.9870 7.2108
Minimum 44212 5.2056
Standart Sapma 0.1544 0.6619
Jarque-Bera 4.2708 0.8248
Olasilik 0.1181 0.6620
Gozlem Sayist 13 13

Tablo 2: Dejiskenler Avasmdaki Kovelasyon Matrisi

LRKFE LITY
LRKFE 1.0000 0.7327
LITY 0.7327 1.0000

Tablo 2’de degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 yer almaktadir.
Tablo 2’deki sonuglara gore, Reel konut fiyat endeksinin (LRKFE) ikamet
izni olan yabanct says1 (LITY) ile iliskisinin pozitif ve 0.73 civarinda oldugu
goriilmektedir.

Bir zaman serisini analizde kullanmak igin, ortalamasinin ve varyansinin
zaman iginde sistematik olarak degisip degismedigini kontrol etmek
igin duraganhgini test etmek esastir (Gujarati, 2004: 26). Johansen
Esbiitiinlesme Testi, duragan olmayan zaman serileri arasindaki iligkinin
analizinin yapilabilmesi igin gelistirilmistir. Konut fiyatlari ile gogmen sayis
arasinda ortak bir stokastik trend s6z konusuysa, birinci dereceden farklari
duragandir ve degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin var oldugundan s6z
edilebilir. Bu nedenle Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
kullanilarak galiymada yer alan degiskenlerin duraganlklar1 arastirilmug,
testlerin sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglar:

Augmented Dickey Fuller (ADF)

Sabitli Sabitli ve Sabitsiz ve
Trendli Trendsiz

LRKFE -0.2886 -2.8074 1.0293
LilY -0.5309 -3.2353 2.8882
A(LRKFE) -5.1198* -3.7498%* -1.9594%*
A(LITY) -4.6183*% -4.3721*% -2.5588*
[V) 11 el 1
%5 Anlamllik Diizeyindeki -3.1753 -3.9333 -1.9777
Test Kritik Degerleri
: .
%10 Anlamlilik Diizeyindeki 27711 35150 1.6001

Test Kritik Degerleri

Not: A degiskenlerin bivinci favklaring, * ve ** swaswyla katsaydarin MacKinnon
(1996) tarafindan inervilen %5 ve %10 anlambilik diizeyindeki test kvitik degerlerine

gove anlamly olduklavina gostermektedir:

Birim kok testi sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde LRKFE ve
LITY logaritmik diizeylerinde birim koke sahipken; logaritmik diizeylerin
ilk farklarinda duragan hale gelmigtir. Degiskenler ilk farklarinda entegre
olmakta, yani I(1) 6zelligi sergilemektedir. Egbiitiinlegme testinin 6ncesinde
modelde yer alan degiskenler igin bir VAR modeli olusturulur, modelin
uygun gecikme sayist ve hangi modelin verilere uygun olacag: belirlenir.
Olusturulan VAR Modeli’ne gore modelin uygun gecikme uzunlugu tiim
bilgi kriterlerine gore 1’dir. Esbiitiinlesme testi igin Model se¢imi Johansen
(1992)'in  onerdigi bigimde yapilmustir. Diizeyde deterministik trende
izin veren, egbiitiinlesme vektoriinde ise sadece sabit terimin bulundugu
Model 3 en uygun model olarak belirlenmistir. Johansen Testi, maksimum
olabilirlik yontemi araciligiyla egbiitiinlesme iligkisinin sayisini ve bu iliskinin
parametrelerini bulmaya yardim eder.

Johansen Esbiitiinlesme testinin sonuglari, Iz Testi (Trace Test) ve

Maksimum Oz Deger Test (Maximum Eigenvalue Test) istatistiklerine gore
Tablo 4 ve Tablo 5’te sunulmugtur.
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Toblo 4: Iz Testi (Trace Test) Sonuglars

Varsayilan Oz Deger 1z Test %5 Kritik Olasilik
Esbiitiinlesme (Eigenvalue)  Istatistigi Deger
Esitliklerinin Sayis1
Sifir (H:r=0)* 0.8277 19.8017 15.4947 0.0105
En ok 1 (H:r<1) 0.0403 0.4534 3.8414 0.5007

*% 5 anlambilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gosterir.

Tablo 5: Maksimum Oz Deger Testi (Maximum Eigenvalue Test) Sonuglar

Vatrs.z.lyllan Oz Deger - ksf e %5 Kritik
Esbiitiinlesme . Oz Deger Test ) Olasilik
et s (Eigenvalue) L. Deger

Esitliklerinin Sayist Istatistigi
Sifir (H:r=0)* 0.8277 19.3482 14.2646 0.0072
Engok 1 (Hyr=1) 0.0403 0.4534 3.8414 0.5007

*% 5 anlambhilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gosterir.

Tablo 4te yer alan Iz Testi sonuglarina gore, degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin olmadigin iddia eden H: r=0 hipotezi i¢in Iz test
istatistigi degeri (19.8017), % 5 anlamlihk diizeyindeki kritik degerden
(15.4947) biiyiik oldugu i¢in H hipotezi reddedilmistir. Degiskenler
arasinda iliski oldugunu iddia eden diger hipotez ise % 5 anlamlilik diizeyinde
reddedilemedigi igin Iz test istatistigi sonuglarina gore degiskenler arasinda
sadece bir tane esbiitiinlesme vektorii vardir.

Tablo 5’te yer alan Maksimum Oz Deger Testi sonuglarma gore,
degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin olmadigini iddia eden H: r=0
hipotezi icin Maksimum Oz Deger test istatistigi degeri (19.3482), % 5
anlamhlk diizeyindeki kritik degerden (14.2646) biiyiik oldugu i¢in H,
hipotezi reddedilmistir. Degiskenler arasinda iliski oldugunu iddia eden diger
hipotez ise % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi igin Maksimum Oz
Deger test istatistigi sonuglarina gore de degiskenler arasinda sadece bir tane
esbiitiinlesme vektorii vardir. Her iki test sonuglari, konut fiyatlari ile gogmen
sayist arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin varligini gostermektedir.

Denklem 4, Johansen Egbiitiinlesme Testi sonucunda elde edilen konut
fiyatlar1 ile gogmen sayist arasindaki uzun donem iliskisine iliskin konut
tiyatlarina gore normallestirilmig egbiitiinlesme vektoriinii gostermektedir.
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LRKFE= 3.3809 + 0.1885 LIIY (4)
(0.0229)
[-8.2344]

*( ) igindeki degerler standavt hatalars, [ | degerler t istatistiklerini gostermeltedin.

Konut fiyatlar1 ile gogmen sayisi arasindaki uzun donem egbiitiinlesme
denkleminde LITY degiskeninin oniinde yer alan katsayr uzun dénem
esnekligini gostermektedir. Konut fiyatlarinin gégmen sayisi agisindan uzun
donem esnekligi pozitiftir ve istatiksel olarak anlamhdir. Gogmen sayisindaki
her %1’lik artig konut fiyatlarini %0.1885 artirmaktadir.

Konut fiyatlar1 ile gogmen sayis1 arasinda egbiitiinlesme iligkisinin
bulunmast nedeniyle degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi VECM
kullanilarak analiz edilmigtir. VECM’nde kisa ve uzun donem nedensellik
iligkileri arasindaki ayrimin yapilmasi 6nem tagir. Love ve Chandra,
(2005), bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin kisa donemli
nedensel etkileri, hata diizeltme teriminin ise uzun donemli nedensel
etkileri gosterdigini ifade etmislerdir. Granger (1988), VECM araciligiyla
nedenselligin  iki  gekilde degerlendirildigini  belirtmistir.  Birincisi
degiskenlerin oniinde bulunan katsayilarin istatiksel agidan anlamliliginin
test edilmesi; ikincisi hata diizeltme teriminin Oniindeki parametrelerin
istatiksel agidan anlamli olmasidir. VECM’de nedensellik iligkisinin
belirlenmesi igin agagidaki kosullardan birinin gegerli olmasi yeterlidir
(Masih ve Masih, 1995):

1. Agiklayict degiskenlerin her birinin gecikmeleri toplamina birlegik
bigimde yapilan F veya Wald x? testlerinin istatiksel olarak anlaml
olmasi,

2. Gecikmeli hata diizeltme terimine yapilan t-testinin istatiksel olarak
anlamli olmasi,

3. Agiklayic1 degiskenlerden her birinin gecikmeleri toplamina ve
gecikmeli hata diizeltme terimine birlikte uygulanan F veya Wald x?
testinin istatiksel olarak anlamli olmasi

2 ve 3 numarali denklemlerde yer alan vektor hata diizeltme modelleri
Reel Konut Fiyat Endeksi (LRKFE) ve ikamet izni olan yabanci sayilari
(LIIY) kullanilarak 2010-2022 dénemi icin tahmin edilmis ve sonuglar
Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: VECM Nedensellil Sonuglar:

Bagimli degisken Bagimsiz degiskenler
C ALRKFE_ ALITY, E.l
-0.0160 1.6813 0.1273 -0.8867
ALRKFE [-0.8053] [ 7.1157] [ 1.7642] [-5.4974]
ALITY 0.2561 -0.6697 -0.4389 1.2107
[ 2.9124] [-0.6439] [-1.3815] [ 1.7053]

* [icindeki] degerler t istatistiklerini gostermektedin.

Tablo 6’daki sonuglara gore, konut fiyatlarinin bagimli degigken oldugu
modelde hata diizeltme terimi EC_’nin 6niindeki katsayi -1 ile O arasinda
ve %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlamhdir. EC ’in katsayisi
-0.8867 olarak bulunmusg, katsayinn t istatistigi degeri 1-5.497471 mutlak
olarak % 5 6nem seviyesindeki t kritik degeri 2.064’ten biiyiik oldugu
i¢in istatiksel olarak anlamhdir. Bu sonug, konut fiyatlarinin Tiirkiye’ye
yonelik dig gogler sonucu olugan gbgmen stokunun gegmisteki ve simdiki
degerlerinden etkilendigini gostermektedir. Dolayisiyla konut fiyatlarinda
bir degisim meydana gelmesi durumunda, dis gogler sonucu olugan go¢gmen
sayisindaki degisim bu degisimin nedenidir. Ayrica hata diizeltme teriminin
negatif olmasi uzun dénem dengesinden bir sapma oldugunda kisa donem
dengesizliklerinin yaklagtk 1.13 yil (1 / 10.8867!) sonra uzun donem
dengesine yakinsayacagini gostermektedir. Ikamet izni olan yabanci sayisinin
(LITY) bagimh degisken oldugu modelde ise hata diizeltme terimi EC_’nin
oniindeki katsay1 pozitif ve %5 anlamlilik diizeyinde istatiksel olarak anlaml
degildir. Konut fiyatlarindan gogmen sayisina dogru nedensellik iligkisi
bulunmamugtir.

Son olarak, tahmin edilen vektor hata dizeltme modeline ve hata
terimlerine otokorelasyon, degisen varyans ve normallik testleri yapilmig ve
test sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7: VECM Modeline Iliskin Test Sonuglars

Otokorelasyon LM Testi Sonuglar:

Gecikme LRE istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri

1 6.856445 4 0.1437

White Degisen Varyans Testi Sonuglar:

Ki-kare Degeri Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri

20.0667 18 0.3291

Cholesky Normallik Testi Sonuglar1

Jarque-Bera Istatistigi Serbestlik Derecesi Olasilik Degeri

1.4774 4 0.8306

Yapilan test sonuglari, seriler arasinda otokorelasyonun olmadigini,
degisen varyans sorununun bulunmadigini ve hata terimlerinin normal
dagildigini gostermektedir.

6. SONUGC

Tarih boyunca bulundugu jeopolitik konumundan dolay1 dig goglere maruz
kalan ve dig gogler icin bir gegis tilkesi olan Tiirkiye, 2011 yilindan itibaren
yakin cografyasindaki tilkelerde yaganan birtakim olumsuzluklar neticesinde
biiyiik 6lgekli dig gocler ve insan hareketliligi ile kargt kargiya kalmigtir. Diizenli
ya da diizensiz uluslararas1 goglerin ortaya ¢ikarttig1 sosyo-ekonomik etkiler
ozellikle 2000’1 yillardan itibaren pek g¢ok disiplininin inceleme alanina
girmistir. Ev sahibi iilkelerde istthdam, saghk, egitim, giivenlik, uyum vb.
pek ¢ok soruna neden olan uluslararasi goglerin ortaya ¢ikardigt en 6nemli
sorunlarin baginda barinma amagh konut ihtiyact gelmektedir. Ekonomik
teoriye gore gogler konut talebini aninda artirmaktadir. Konut arzinin artan
talebe kisa siirede yanit verememesi, ev sahibi iilkelerde konut fiyatlarinin ve
kiralarinin artmasi sonucunu dogurmaktadir. Konut fiyatlarinda gergeklesen
ciddi dalgalanmalar da hem milli gelirde hem de hane halkinin refahinda
onemli dalgalanmalara sebep olabilmektedir. Bu nedenle konut piyasalarinin
detayh olarak analiz edilmesi gereklidir.

2010 yiinda Ortadogu ve Kuzey Afrika’yr etkisi altina alan Arap
Bahar siireci ve 15 Mart 2011°de Suriye’de baglayan ig savag Ortadogu ve
Kuzey Afrika’dan Tirkiye’ye yonelik diizensiz go¢ hareketlerini tetiklemis,
Tirkiye bu siiregte 5 milyonun iizerinde go¢gmeni kabul etmigtir. Agustos
2021’de ABD’nin Afganistan’dan ¢ekilmesi yeni bir go¢ dalgasina ve
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insan hareketliligine sebep olmug, Tiirkiye’nin dogu smnurlarinda diizensiz
go¢ girisimleri artig gostermigtir. 24 Subat 2022°de baglayan Rusya’nin
Ukrayna’y1 iggali sonrasinda 6nemli sayida Ukraynali Tiirkiye’ye siginmuistir.
Ayrica Tiirkiye’de 2012 yilindan itibaren yabancilarin taginmaz edinmesini
kolaylagtiran yasal diizenlemelerin yapilmasi, Ocak 2017°de en az 1.000.000
Amerikan Dolar1 tutarinda taginmazi ¢ yil satilmamast garti ile satin alan
yabancilara vatandaslik hakki taninmasi, daha sonra 2018 Eyliil ayinda bu
tutarin 250.000 Dolara indirilmesi yabancilarin konut talebini artirmistir.
Yasanan bu gelismeler Tiirkiye’ye yonelik diizenli ve diizensiz gog hareketlerini
artiran 6nemli etkenler olmustur.

Bu amagla Tirkiye’de 2010-2022 doneminde dis goglerin  konut
fiyatlarina etkisi ampirik olarak analiz edilmistir. Go¢men sayisini (stokunu)
temsil eden Tiirkiye’de ikamet izni ile bulunan yabanci sayilart (ITY) ile
konut fiyatlarini temsil eden Reel Konut Fiyat Endeksi (RKFE) arasindaki
uzun donemli bir iligkinin varlig1 Johansen Esbiitiinlesme Testi kullanilarak,
nedensellik iliskisi ise Vektor Hata Diizeltme Yontemi (VECM) kullanilarak
aragtirilmugtir. Egbiitiinlesme testi sonuglari, konut fiyatlar: ile gogmen sayisi
arasinda bir egbiitiinlesmenin varligini igaret etmekte; uzun dénem iligkisine
ait egbiitiinlesme vektorii gogmen sayisindaki her %1’lik artigin konut
fiyatlarini %0.1885 artirdigin1 gostermektedir. VECM nedensellik sonuglar,
konut fiyatlarimin Tiirkiye’ye yonelik dig gogler sonucu olusan gogmen
stokunun ge¢misteki ve simdiki degerlerinden etkilendigini gostermektedir.
Dig gogler, konut fiyatlarinin nedenidir. Caliymadan elde edilen sonuglar,
Sa (2015), d’Albis vd. (2017) ve Zhu vd. (2019)’nin ¢aligmalart hari¢ alan
vazindaki diger ¢alismalarin sonuglari ile aynidir.

Konut ihtiyaci ve talebinde degisiklige yol agan ekonomik, politik, sosyal
ve dogal pek ¢ok itici gli¢ bulunmaktadir. Sosyal itici giigler igerisinde yer
alan dig gogler gibi beklenmedik niifus hareketliliginin konut talebi ve konut
tiyat dinamikleri {izerindeki etkisi ev sahibi tilke ekonomisi ve vatandaslar
agisindan da biiyiik bir 6neme sahiptir. Gogler sonucu artan konut talebi
nedeniyle artan kira ve konut fiyatlar: ev sahibi tilke vatandaglarinin barinma
amagh yaptiklar1 harcamalarimin  artmasina yol agmaktadir. Ozellikle
diigiik ve orta gelirli hanehalklarinin artan konut fiyatlari nedeni ile konut
sahibi olma imkanlar1 azalmaktadir. Hem go¢menlerin hem de ev sahibi
iilke vatandaglarinin  konut ihtiyaglarinin  kargilanmasinin - saglayacagi
ckonomik ve sosyal faydalar1 dikkate alarak konut arzini artirmak biiyiik
onem tagimaktadir. Caligmadan elde edilen sonuglarin, Tiirkiye’nin dig gog
politikalart belirlenirken goglerin ortaya ¢ikardig sosyo-ekonomik etkilerin
g6z oniine alinmasi agisindan faydali olacagy diigtintilmektedir.
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Konaklama Vergisinin Belediyelere Tahsisi:
Tiirkiye Igin Bir Degerlendirme

Mehmet Oksiiz!

Ozet

Yerel yonetimler, bireylerin  hayatimi dogrudan veya dolayll olarak
etkileyebilecek kritik 6neme sahip ¢esitli kamusal hizmetler sunan idareler
konumundadir. Dolayisiyla bu idarelere gorevleriyle orantili gelir kaynaklari
da saglanmalidir. Tiirkiye’de yerel yonetimlerin gelir kaynaklarinin yetersiz
oldugu, bu durumun da onlar1 merkezi yonetimden gelecek olan transferlere
bagimh hale getirdigi agiktir. Bu kapsamda bu ¢aliymada, Tiirkiye’de 2023
yilinda uygulamaya giren ve merkezi idare tarafindan alinan konaklama
vergisinin, en 6nemli yerel yonetim birimi olan belediyelere tahsis edilmesinin
gerekliligi  tartiglmistir.  Literatiir  taramasi  yonteminin - benimsendigi
caligmada; belediyelerin mali 6zerkligini artirilabilecek olmasi, faydalanma
ilkesine gore alinyor olmasi, ¢evre koruma hizmetlerinin biiyiik kisminmn
belediyeler tarafindan sunuluyor olmasi ve birgok iilkede uygulayicilarin
belediyeler olmasi nedeniyle konaklama vergilerinin belediyelere tahsis
edilmesi gerektigi sonucuna varilmigtir.

Giris

Refah devleti anlayigiyla birlikte, kamu kesiminin vatandaglara sundugu
kamusal hizmetlerin gesitliligi artmig, bu durum yerel yonetimlerin var olan
gorevlerinin daha da 6nem kazanmasina ve onlara yeni gorevler verilmesine
neden olmugtur. Ancak, bu idarelerin gorevlerini yerine getirebilmeleri igin
gorevleriyle orantili gelir kaynaklarina da sahip olmalar1 bir zorunluluktur.
Nitekim Tiirkiye’de bu durum, 03.10.1992°de yayinlanan 21364 sayili Resmi
Gazete’de yer alan Avrupa Yerel Yonetimler Ozerklik Sart’min 9. maddesi

ile giivence altina alinmugtir. Bu kapsamda giiniimiizde, merkezi idare ile
yerel yonetimlerin kaynaklar1 boliigmesi sonucunda emlak vergisi, gevre

1 Dr Ogr. Uyesi, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, moksuz@comu.edu.tr, ORCID: 0000-
0002-3298-0280
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temizlik vergisi, ilan ve reklam vergisi gibi birtakim vergilerin tahsil yetkisi
belediyelere verilmis durumdadir. Ancak, yerel yonetimlerin gorevlerinin
artmasi, sahip olduklar1 kaynaklarin da artirlmasini gerekli kilmaktadir.
Bu baglamda, konaklama verginin belediyelere tahsis edilmesi literatiirde
bircok iilkede (Fransa, Almanya, Hollanda, Ttalya gibi) 6rnegi bulunan bir
durumdur.

Tiirkiye’de konaklama vergisinin Tiirk vergi sistemi igerisine girebilmesi
2019 yilinda kabul edilen 7194 sayili Kanun ile olmustur. Ancak, ekonomik
calkantilarin yaganmasi ve sonrasinda da tiim diinyay1 etkileyen yeni tip
Koronaviriisiin yayilmast neticesinde bu verginin uygulamaya konulmas:
2023 yihinda gergeklesebilmistir. Vergiye iliskin detaylarin paylagildigs,
14.12.2022°de yayinlanan 32043 sayili Resmi Gazete’de yer alan Konaklama
Vergisi Uygulama Tebligi’nde vergi beyaninin, bagl olunan vergi dairesine
yapilmasi gerektigi hitkme baglanmistir. Belediyelerin gelir ihtiyacinin artmug
olmasina ragmen bu yeni gelir kaynag: belediyelere degil, merkezi idareye
tahsis edilmigtir.

Bu galigmada, literatiirde yerel vergi olarak goriilen konaklama vergisinin,
Tiirkiye’de merkezi idare geliri olmaktan ¢ikartilip belediyelere tahsis
edilmesinin gerekliligi tartigilacaktir. Caligmada bu soruya yanit verebilmek
igin oncelikle, idareler aras1 kaynak boliistimiiniin gerekliligi ile boliigiim
kriterleri ve yontemleri tizerinde durulacaktir. Daha sonra ise idareler arasinda
boliigiilmesi gereken bir gelir kaynagi konumunda bulunan konaklama
vergisinin varlik nedenlerine deginilecektir. Tlerleyen kistmda, bu bilgiler
igiginda, konaklama vergisinin belediyelerin 6z geliri haline getirilmesinin
gerekliligi nedenleriyle tartigilacak ve iilke uygulamalarindan Orneklerle
desteklenmeye ¢aligilacaktir. Son olarak da konaklama vergisi Ozelinde,
idareler arasinda kaynak boliigiimii sorununun ¢oziime yonelik 6nerilerde
bulunulacaktir.

1. Idareler Aras1 Kaynak Boliigiimii

Siyasal sistemleri ve ekonomik yapilart bakimindan birbirlerinden ¢ok
farkli olsalar da tiim devletlerde ortak bir idari yap: tanimlamasi vardir.
Bunlar, merkezi idare ve yerel yonetimler geklindedir. Kaynak kullanimi ve
hizmet sorumluluklarinin idareler arasinda (merkezi idare ile yerel yonetimler
arasinda) boliigimii, kaynaklarin optimal dagilimi agisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir. Tdareler arasindaki iliskinin bigimi, hukuki, siyasi ve ekonomik
taktorlerin diginda tilkelerin devlet gelenegi, kiiltiirel tarihi, demokratiklesme
siireci ile toreler ve inang sistemleri bakimindan da farklilik gosterebilmektedir

(Saking, 2007: 80-81).
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Ikili yonetimsel yapinin bir ayagini olugturan yerel yonetimler, tipki diger
ayagini olugturan merkezi idare gibi, kamu kesimi {iretici birimlerinden
birisi konumundadir. Bu durum da ilk olarak, hangi hizmetlerin hangi idare
tarafindan ve ne miktarda gortilecegi sorununu, bagka bir deyigle, idareler arasi
hizmet boliigiimii sorununu beraberinde getirmistir. Bu sorunun ¢oziimii
ise ikinci sorunu dogurmaktadir. Ciinkii bu idarelerin hizmetleri yerine
getirirken, zaten sinirlt olan kaynaklardan nasil ve ne 6l¢lide yararlanacag,
bagka bir deyisle, idareler aras1 kaynak boliisiimii de ¢oziilmesi gereken ayri
bir sorundur. Iste tiim bu sorunlar idareler arasindaki iliskilerin dogmasina
sebep olmugtur (Bakici, 2004: 33). Ayrica, ortaya ¢ikan sorunlardan da
anlagilacagy {lizere, idareler arasi iligkiler iki unsura dayanmaktadir. Bu
unsurlardan birincisi hizmetlerin boliigiimii, ikincisi ise gelir kaynaklarinin
boliistimiidiir.

Idareler arast hizmetlerin ve gelir kaynaklarinin boliigiimii sorunu birtakim
ckonomik, mali, idari ve sosyal nedenlerle diizenlenmelidir. Bu nedenleri
kisaca; (i) yetki ¢atigmasinin olusmamasi ve kamu diizeninin korunmasi
igin, (ii) kaynak israfinin olmamasi ve kaynaklarin etkin kullanilabilmesi igin,
(iil) bolgeler arasi esitsizliklerin azaltilmasi/ortadan kaldirilabilmesi igin,
(iv) merkezi idarenin yerel yonetimleri bask: altinda tutmasini 6nlemek igin
ve son olarak da (v) idarelerin ihtiya¢ duydugu gelir kaynag: ayni oldugu
i¢in seklinde siralamak miimkiindiir (Cetinkaya, 2017: 22-26). Belirtilen
nedenler, boliisim sorununun ¢oziilmesi konusundaki gerekliligi agikca
ortaya koymaktadir.

Idareler arast iligkilerin yasal cercevede diizenlenmesine mali tevzin
denilmektedir. Bu kavram ilk olarak 1922 yilinda A. Mansel tarafindan
ele alinmig, ardindan 1932 yilinda J. Popitz tarafindan gelistirilmistir.
Literatiirde bu kavramin karsiligi olarak “ak¢al denklestirme”, “mali
denklestirme” ve “mali uzlagma” gibi ifadeler de kullaniimaktadir. Mali
tevzin kavrami dar ve genig anlamda olmak tizere iki sekilde incelenmektedir.
Sadece gelir kaynaklarinin idareler arasinda boliigiilmesine dar anlamda mali
tevzin denilmektedir. Boylece dar anlamdaki mali tevzin, merkezi idare
ve yerel yonetimlerin vergilendirme yetkilerinin kapsamini ve sinirlarini
belirlemektedir. Bununla birlikte, idareler arasinda hem gelir hem de hizmet
boliigiimiiniin yapilmasina ise genig anlamda mali tevzin denilmektedir.
Boylece genig anlamda mali tevzin, merkezi idare ve yerel yonetimlerin
vergilendirme yetkilerinin kapsaminin yani sira bu idarelerin gorev ve hizmet
alanlarinin kapsamini da belirlemektedir (Ipek, 2017: 37-38). Caligmanin
konusu geregi, bundan sonraki kisimda gelir kaynaklarinin idareler arasinda
boliisiilmesine odaklanilacaktir.
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Idareler arast kaynak boliisiimiinde dar ve genis anlamlar bulunmaktadir.
Dar anlamda kaynak boliigiimii, kaynaklarin, mali durumu iyi olan yerel
yonetimlerden alinarak gelir agisindan zayif olan yerel yonetimlere denge
saglayici gekilde transfer edilmesi bigiminde tanimlanmaktadir. Buna kargin
genis anlamda kaynak boliigiimii ise denge saglayici transferlere ek olarak,
gelir kaynaklarinin merkezi idare ile yerel yonetimler arasinda paylagiimasini

ifade etmektedir (Tekin, 1977: 130).

Idareler arasi kaynak boliisiimiinde 6nem arz eden konu, hangi gelir
kaynaklarinin hangi idareye hangi kriterlere gore birakilacagidir. Bu noktada
dort 6nemli kriter tizerinde durulmaktadir. Bunlardan ilki, idari etkinlik
kriteridir. Bu kriter, hangi idarenin (merkezi idare ya da yerel yonetimler)
gelir kaynagini daha etkin yonetebilecekse kaynagin o idareye verilmesini ifade
etmektedir. Burada, gelir kaynaginin belirli bolgede yer almasi durumunda
yerel yonetimlerin daha iyl yonetebilecegi; gelir kaynaginin tiim {ilke
sinirlarina yayilmasi durumunda ise merkezi idarenin daha iyi yonetebilecegi
soylenebilir. Ornegin emlak vergisinde, emlagin vergilendirme siirecini
(tarh-teblig-tahakkuk-tahsil), emlagin degeriyle ilgili her tiirlii ¢aligmay1 ve
denetimini yerel yonetimler daha iyi yapabilecekleri igin bu vergi kaynaginin
yerel yonetimlere birakilmasi uygun olacaktir. Buna kargin, gelir vergisi
gibi kaynagi tiim {ilke sinirlarina yayilan gelir tiirlerinin ise merkezi idareye
birakilmasi daha etkin olacaktir. Ikinci kriter, hizmetlerin ozelligi kriteridir.
Bu kritere gore yerel yonetimler genellikle, bolge halkini ilgilendiren, kigisel
yararlanmay1 6n plana ¢ikartan nitelikteki hizmetlerin sunumunu etkinlikle
gerceklestirmektedirler. Merkezi idarenin sundugu hizmetler ise toplumun
daha genelini kapsayan ve mutlak olarak boliinemeyen nitelikteki hizmetlerdir
(Oncel, 1998: 57-59). Bunun karsihginda, yerel yonetimler faydalanma
vergileri olarak da ifade edilebilen harg ve fiyat adlar1 altinda gelirler elde
ederken; merkezi idare ise vergi kaynaklarina sahip olmalidir. Ugiincii kriter,
milli gelirden alinacak pay kriteridir. Bu kritere gore 6nemli olan, iki
idare arasinda milli gelirin paylagim yiizdesinin belirlenmesidir. Bu noktada,
idarelerin yerine getirdikleri toplumsal hizmetlerle milli gelirden aldiklar
payin ayni olmast gerekmektedir. Bu kritere gore 6rnegin, yerel yonetimler
toplumsal hizmetlerin %10’unu  gergeklestiriyorsa, milli gelirden %10
pay almasi gerekmektedir. Dordiincii ve son kriter ise tarihsel faktorler
kriteridir. Bu kritere gore kaynaklarin boliigtimii tilkedeki geleneksel yapi
g6z oniinde bulundurularak yapilmaktadir. Ornegin, iktisadilik kriterine
gore emlak vergisinin yerel yonetimlere birakilmasi uygundur. Ancak,
koklii bir yerel yonetim gegmisine sahip Isveg’te emlak vergisi merkezi
idare tarafindan tahsil edilmektedir. Bu durum, tarihsel yoniiyle Isvegin
uyguladigr devlet sisteminin yapisindan kaynaklanmaktadir (Cetinkaya,
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2017: 79-80). Goriildiigii gibi idareler arasi kaynak boliigiimiinde birgok
kriter bulunmakta ve bu kriterler kaynak boliigimiinii saglamaya ¢aligirken
tarkli yonlere odaklanmaktadir.

Idareler arast kaynak boliigiimii  kriterleri  cergevesinde —kaynak
paylagiminda ii¢ yontem kullanilmaktadir. Bunlar; (1) bagimsiz vergilendirme
yetkisi verilmesi, (ii) vergi kaynaklarinin paylagtirilmasi ve (iii) karma sistem
seklindedir. Tlk yontem bagimsiz vergilendirme yetkisi verilmesidir. Bu
yonteme gore yerel yonetimlerin hi¢bir kisitlama ve sinirlama olmaksizin tam
bir vergilendirme yetkisine sahip olmasi 6ngoriilmektedir. Vergilendirme
yetkisinin tam olarak kullanilabilmesinin {i¢ kogulu bulunmaktadir.
Birincisi, verginin yerel yonetim tarafindan takdir edilmesidir. Ikincisi,
vergi oranlarinin serbestge belirlenebilmesidir. Uglinciisii ise takdir edilen
verginin tahsilatinin da yerel yonetim tarafindan yapilmasidir (Saking,
2007: 123-124). Ancak bu yontemin; (i) miikerrer vergilemeye yol
agabilme, (1) tarh ve tahsil giderlerinde artiy yaganmast ve (iii) bolgeler arasi
esitsizliklerin artmasinda rol oynamak gibi bazi sakincalar1 bulunmaktadir
(Tekin, 1977: 134). Ikinci yontem, idareler arasi gelir kaynaklarmnin
paylastirilmasidir. Bu yontemde, merkezi idare ile yerel yonetimlerin
hangi vergi kaynagina bagvuracagi onceden belirlenmektedir. Dolayisiyla
bu yontemle, miikerrer vergilemenin Oniine gegilebilmektedir. Ancak bu
durum da mali kapasite farkliigindan kaynaklanan “egitlere egit muamele”
prensibine aykir1 sonuglar dogurabilmesi ve ortak bir ekonomi politikasinin
uygulanmasini  zorlagtirmast gibi bazi sakincalar dogurmaktadir (Ipek,
2017: 51-52). Ugiincii yontem ise karma sistemdir. Bu yontem, igerisinde
{i¢ farkh dagitim sistemini barindirmaktadur. Ik olarak hisse esast yontemine
gore vergiyi toplayacak olan idare (merkezi idare ya da yerel yonetimler)
belirlendikten sonra toplanan vergi geliri diger idare ile paylagihr. Tkinci
olarak ek oran ya da munzam kesir yontemine gore merkezi idare tarafindan
toplanan vergilerin oranina, yerel yonetimler igin de bir oran ilave edilmesi
ongoriilmektedir. Ugiincii ve son olarak vergi torbasi yontemine gore ise tiim
vergiler belirli bir hesapta toplanir ve daha sonra merkezi idare tarafindan
belirlenen bir orani yerel yonetimlere dagitilir (Cetinkaya, 2017: 83-85).
Genel olarak degerlendirildiginde federal yapilanmay1 benimseyen tilkelerde
yerel yonetimlere bagimsiz vergilendirme yetkisi verilmesi uygun olurken;
tiniter sistemin gegerli oldugu daha merkeziyetgi yapidaki tilkelerde ise diger
yontemlerin uygun oldugu soylenebilir. Ancak her yontemin avantajinin
yani sira dezavantajlarinin da bulundugu goz ardr edilmemelidir.

Genel olarak degerlendirildiginde idareler arasi kaynak boliigiimiinde
birgok kriterin ve bir¢ok yontemin bulundugu, dolayisiyla mutlak dogru bir
boliigiim sisteminin olmadig ve boliisiimiin gok sayida faktorden (iilkenin
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siyasi ve idari yapisi, ekonomik durumu, tarihi etkenler vb.) etkilendigi
soylenebilir. Bu durumun ise kaynak boliigiimii konusunda iilkelerdeki
uygulamalarin birbirinden farkli olmasina, bagka bir deyisle bir uygulama
birligi saglanamamasmna neden olmaktadir. Bu dogrultuda, boligiim
kriterleri ve yontemlerinin yani sira, ¢esitli llkelerdeki uygulamalarin
sonuglart ve konjontiirel yapt da gz Oniinde bulundurularak {ilkeler
ozelinde degerlendirmelerin ve tartigmalarin yapilmasi bir gereklilik olarak
goriilmektedir.

2. Gelir Kaynag1 Olarak Konaklama Vergisi

Vergi kaynaklarinin idareler arasinda boliigtimiinde uygulama birliginin
olmamasi, bu gelir kaynaklarinin hangi idareye birakilacaginin tartigiimasini
gerekli kilmaktadir. Bu noktada, motorlu tagitlar vergisinin yerel yonetimlere
tahsisinin literatiirde sik¢a tartistlan bir konu oldugu goriilmektedir
(Demirbag ve Cetinkaya, 2010). Bununla birlikte, iizerine tartiglmasi
gereken gelir kaynaklarindan bir digeri ise bu ¢aligmanin konusunu olugturan
konaklama vergisidir.

Konaklama vergisi, konaklama tesisinde gegici olarak konaklayan
turistlerden, tesisten ayrilg sirasinda konakladigr her gece igin alinan 6zel
bir vergi tiirlidiir (Goktag ve Polat, 2019: 147). Konaklama vergisi gibi
turizm tizerinden alinan vergiler 1980’lerden beri diinya ¢apinda popiiler
hale gelmigtir (Mak, 2006: 251). Bu vergi, baz iilkelerde sehir vergisi ya
da turizm vergisi gibi farkli isimlerde de uygulanmaktadir (Bozdoganoglu,
2013: 132). Caliymada anlam biitiinliigiiniin saglanabilmesi admna turizm
tizerinden alinan 6zel vergiler, konaklama vergisi olarak isimlendirilecektir.

Gago vd. (2009: 381) konaklama vergisinin uygulanmasinin arkasinda
dort temel amag oldugunu belirtmistir. Bunlar; (i) gelirleri genigletmek ve
cesitlendirmek, (ii) vergi yiikiinii ihrag etmek, (ii1) kamusal mal ve hizmetleri
finanse etmek ve (iv) yayilan negatif digsalliklar1 giderebilmek seklinde
sralanmugtir. Tlk olarak gelirlerin artirilmast agisindan bakildiginda, Kato
vd. (2011: 144) turizm faaliyetlerinin ekonomik agidan cgesitli faydalar:
oldugunu belirtmiglerdir. Ayrica, giiniimiizde turizmin, diinya ¢apinda
Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYH)’nin %10°unu temsil etmesi (Goktag ve
Polat, 2019: 146) turizm sektOriiniin 6nemini ve biiyiikliigiinii ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla, konaklama vergisi gibi turizm vergileriyle bu
sektoriin vergilendirilmesinin, iilkenin gelir kaynaklarinin iyilestirilmesi
ve gesitlendirilmesi agisindan biiylik potansiyel tagidigi ortadadir. Ayrica,
konaklama vergisi, vergi ihracini da tegvik etmektedir. Vergi ihraci, vergi
yiikiiniin ziyaretgilere mi yoksa yerel halka mi yiiklenildigiyle ilgilidir. Yerel
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kaynaklarin etkinliginin saglanmasina yardimci olan vergi ihraci, en basit
haliyle, vergi yiiklerinin ziyaretgilere kaydirilmas: anlamina gelmektedir
(Spengler ve Uysal, 1989: 312). Bu ¢ergevede, Aguilé vd. (2005: 359)
konaklama vergisinin, yerel vergi yiikiiniin yerlesik olmayanlarin tizerine
kaydirmanin bir yolu olarak gorildiigiinii belirtmiglerdir. Dolayisiyla,
vergi ihract agisindan konaklama vergisi, ziyaretgilerin bolgeyi ziyaretleri
sirasinda yararlandiklar1 yerel kamusal hizmetlerin bir bedeli olarak
goriilebilir. Bagarili bir vergi ihracinin iki kogulu yerine getirmesi
gerekmektedir. Bunlardan ilki, verginin tiiketiciye yansitilmasi; ikincisi
ise tiiketicinin o bolgede yerlesik olmayan kigiler olmasi gerekmektedir
(Mak, 2006: 254). Tlaveten Bird (1992: 1147), 6zellikle gelismekte olan
tilkelerin, turist ihracatlarinin olmasi gerekenden daha az vergilendirdigini
belirterek, vergi ihraci agisindan konaklama vergisinin birgok geligmekte
olan tilkede yeterince uygulanmadigini ortaya koymustur. Bir bagka agidan
bakildiginda, konaklama vergisinin, kamusal mal ve hizmetlerin finansmani
igin bir arag niteligi tagidig1 da soylenebilmektedir. Gergekten de Ekonomik
Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD, 2023) verilerinden de goriilebilecegi
gibi, kiiresel egilim olarak kamu harcamalarinin stirekli artmasi, devletleri
yeni finansman kaynagi arama yoluna itmistir. Bu kapsamda, Aguilé
vd. (2005: 359) konaklama vergisinin, yapilacak olan yatirimlar, altyap:
ve sosyal hizmetler i¢in ek kaynaklarin yaratilmas: anlamma geldigini
belirtmiglerdir. Son olarak digsallik agisindan bakildiginda, Kato vd. (2011:
144) turizm faaliyetlerinin yerel halk tizerinde genellikle ¢evresel, sosyal
ve kiiltiirel agidan olumsuz etkilere neden oldugunu, bu agidan, turizm
tizerinden 6zel vergilerin alinmasinin ortaya ¢ikan olumsuz digsalliklarin
i¢sellestirilebilmesinin bir yolu olarak goriilmesi gerektigini belirtmiglerdir.
Ayrica Do Valle vd. (2012: 1408) ise ozellikle ¢evre konusunda meydana
gelen olumsuz digsalliklarin ~ giderilmesinde  konaklama  vergisinin
kullanilmasinin diinyada popiiler hale geldigini belirtmektedir. Bilindigi
gibi, Maliye literatiiriinde A. C. Pigou da olumsuz digsalliklarin oldugu
durumlarda, bu digsalliklarin dengelenebilmesi igin olumsuz digsallig1 yayan
tiretim faktorii veya malin tiiketimine bir vergi ihdas edilmesi gerektigini
ifade etmigtir (Karg: ve Yiiksel, 2010: 193). Agiklanan ¢esitli nedenlerle,
ozellikle daha fazla kaynak ihtiyaci bulunan gelismekte olan iilkelerde,
konaklama vergisinin uygulamaya konulmasi ya da mevcut sistemde
zaten yer aliyorsa etkinliginin artirilmasi konusunda galigmalar yapilmasi
gerekmektedir. Ancak, bu verginin ihdas edilmesi beraberinde, verginin
hangi idare tarafindan alinmasi gerektigi sorusunun sorulmasini gerekli
kilmaktadr.



230 | Konalklama Vergisinin Belediyeleve Tabsisi: Tiivkiye Igin Bir Degerlendirme

3. Tiirkiye’de Konaklama Vergisinin Belediye Oz Geliri Haline
Getirilmesinin Gerekliligi

Tiirkiye’de konaklama vergisi 05.12.2019 tarihli ve 7194 sayili Kanunun
9. maddesiyle Tiirk vergi sistemindeki yerini almig ve 14.10.2021 tarihli
ve 7338 sayili Kanunun 61. maddesiyle de 01.01.2023 tarihinden itibaren
yurirliige girmistir. Ayrica, 14.12.2022°de yayinlanan 32043 sayili Resmi
Gazete’de yer alan Konaklama Vergisi Uygulama Tebligi’nde vergi beyaninin,
bagli olunan vergi dairesine yapilmas: gerektigi hitkme baglanmistir. Bu
Teblig’den de anlagilacag: lizere, bu vergi kaynag: yerel yonetimlere degil,
merkezi idareye verilmistir. Ancak, bu vergilerin merkezi idareye degil,
belediyelere tahsis edilmesinin gerekgeleri su gekilde siralanabilir:

* Belediyelerin giiclendirilebilmesi ve mali 6zerkliginin artirilabilmesi
icin konaklama vergisi belediyelere tahsis edilmelidir. Belediyeler gerek
gordiikleri hizmetler gerekse biitgeleri agisindan yerel yonetimler igerisinde en
biiyiik paya sahip idarelerdir. Ayni zamanda bu idareler, sunduklar1 hizmetler
yoluyla vatandaglarinin hayatin1 dogrudan veya dolayl olarak etkilemekte ve
birgok hizmetin saglanmasinda kilit bir rol oynamaktadir (Johnson, 2003:
37). Yerel toplulugun hayatini etkileyecek derecede 6nemli hizmetlerin
belediyeler tarafindan sunulabilmesi igin gorevlerini yerine getirebilecekleri
oOlciide gelir kaynaklarinin tahsis edilmesi ve bu idarelerin gii¢lendirilmesi bir
zorunluluktur. Belediyelerin giiglendirilmesini gerektiren birtakim nedenler
bulunmaktadir. Bu nedenler; (i) merkezi idareye makroekonomik hedeflere
ulagilmasinda yardimcr olmalar, (ii) biirokraside ve kamu yOnetiminde
etkinligin ve verimliligin saglanabilmesine yardimci olabilmeleri, (ii1) halka en
yakin yonetim birimleri oldugundan bu idarelerin yerel diizeydeki ihtiyaglar
tatmin edici bigimde kargilayabilmeleri, (iv) halkin yonetime etkin ve yaygin
katihmini saglayabilmeleri ve son olarak (v) kamusal hizmetlerin sunumunda
bedavaciligr 6nleyebilecek olmalari? seklinde siralanmaktadir (Saking, 2007:
81). Ancak, belediyelerin karg1 kargtya oldugu sorunun dogasi, toplumun
karg1 karsgtya oldugu temel ekonomik ikileme benzemektedir. Yani belediyeler,
toplum ve merkezi idare tarafindan kendisine yoneltilen sinirsiz talepler ile bu
sinirsiz talepleri kargilamak igin sahip oldugu sinirli kaynaklar arasindaki farka
nasil uzlastirabilecegi sorunu ile kars: kargiya kalmiglardir. Belediyelerin i¢inde
bulundugu bu durum, bu idarelere yiiklenilen maliyetlerin artmasi, buna

2 Giiniimiizde, yerel kamu maliyesi alaninda, Tiebout'un ¢igir agan makalesine kadar uzanan
muazzam bir literatiir bulunmaktadir (Oates ve Schwab, 2004: 10). Tiebout, yerel kamusal
hizmetlerin bilesiminin gok gesitli gekillerde sunuldugunu, bu nedenle bireylerin, kendi
tercihleriyle uyumlu hizmetler sunulan toplulukta ikamet etmeyi tercih edecegini savunmustur
(Tiebout, 1956: 418). Boylece, Oates (2006: 22)’in de belirttigi gibi Tiebout, yerel kamusal
mal ve hizmetlerin sunumunda bedavaciligin 6nlenebilmest igin bir ¢6ziim ortaya koymustur.



Mebmet Olsiiz | 231

kargin gelir artirma segeneklerinin sinirli olmasi nedeniyle daha da karmagik
hale gelmektedir (Johnson, 2003: 38). Belediyelerin gelir kaynaklari, elde
edilisi bakimindan simiflandirildiginda bu kaynaklar; 6z gelirler, transferler
ve bor¢lanma gelirleri bigiminde siralanabilmektedir (Arikboga, 2016: 278).
Tiebout, 6z gelirlerden birisi olan yerel vergilere odaklanarak, yerel diizeyde
sunulan kamusal hizmetlerin yerel vergilerle finanse edilebilecegini, boylece
marjinal faydalarin marjinal maliyete esitlenerek dengeye gelecegini ifade
etmistir (Tiebout, 1956: 418). Dolayisiyla, yerel vergi gelirlerinin ve 6z
gelirlerin 6nemine vurgu yapmistir. Ancak, Muhasebat Genel Miidiirliigii
(2023a) verilerinden de goriilebilecegi gibi, Tiirkiye’de belediyelerin vergi
gelirlerinin toplam gelirleri igindeki pay1 2006 yilinda %16,43 iken; 2021
yilinda bu oran %12,16’ya gerilemistir. Aynm1 sekilde, belediyelerin 6z
gelirlerinin toplam gelirleri i¢indeki pay1 ise 2006 yilinda %54,01 iken; 2021
yilinda %36,55%¢ diigmiistiir®. Bu durum, Tiirkiye’de belediyelerin 6z gelirler
baglaminda zayifladigini ve merkezden gelecek olan transferlere bagimli hale
geldigini ortaya koymaktadir. Bir verginin belediyelere tahsis edilebilecekken,
merkezi idare tarafindan alinmasi ve merkezi idarenin bu gelirlerin bir
kismini belediyelere transfer etmesi, belediyelerin mali 6zerkligini azalttig: ve
merkezi yonetime bagimli hale getirdigi i¢in bu tiir bir girisimden kaginilmasi
gerekmekteyken (Gergek, 2010: 28), glintimiizde halen Tirkiye’de idareler
arast kaynak boliigimiiniin, belediyelerin aleyhine bir sekilde seyir izledigi
goriilmektedir. Belediyelerin mali 6zerkliginden bahsedilebilmesi igin 6z
gelirlerinin toplam gelirleri i¢indeki paymnin yiiksek olmasi gerekmektedir
(Kirmanoglu, 2011: 294). Bu baglamda, konaklama vergisi, belediyelerin
giiglendirilebilmesi ve mali 6zerkliklerinin artirilabilmesi adina, onlara tahsis
edilmesi gereken 6nemli bir vergi kaynag gortiniimiindedir.

* Faydalanma ilkesine gore alinan konaklama vergisi belediyelere
tahsis edilmelidir. Faydalanma ilkesine gore, vergilemede adaletin tesis
edilebilmesi igin kamu hizmetlerinden saglanan fayda ile 6denen vergi
arasinda bir baglanti olmasi gerekmektedir. Bu baglanti kurulamadig:
taktirde, kamusal hizmetlerden faydalandig: halde bedelini 6demeyenler mali
rant elde edecekken; bir kesimin faydalandigi kamusal hizmetlerin bedelini,
diger kesimin 6demek durumunda kalmasi ise vergilemede mali sOmiirii
yaratacaktir (Kirmanoglu, 2011: 266). Kisilerin kamu hizmetlerinden
faydalanma diizeyinin goz oniinde bulundurularak vergi alinmasmni ifade

3 2006 yilinda belediyelerin vergi gelirleri 3.347.587.000 TL olarak, 6z gelirleri 11.004.018.000
TL olarak ve toplam gelirleri ise 20.372.864.000 TL olarak gergeklegmigtir. 2021 yilinda ise
belediyelerin vergi gelirleri 23.368.806.000 TL olarak, 6z gelirleri 70.235.650.000 TL olarak
ve toplam gelirleri 192.182.996.000 TL olarak gergeklesmistir (Muhasebat Genel Midiirliigi,
2023a).
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eden bu yaklagim, glintimiizde vergilerin baz1 niteliklerine aykir bir gériiniim
tagimaktadir. Bu yaklagimda, kamusal mal ve hizmetlerin, 6zel mal ve
hizmetlerdeki kogullara benzer bigimde piyasa talebi tarafindan belirlenmesi
ve tiim maliyetlerin faydalananlarin tizerine yiiklenmesi 6ngoriilmektedir.
Bununla birlikte, faydalanma ilkesinin avantajlari; (i) fayda saglayan
kigilerin hizmetlerin maliyetine de katilmasim gerektirmesi, (ii) israfin
onlenebilmesine yardimcr olmasi, (iii) hizmet sunumlarmin finansmanina
katki saglamasi, (iv) kaynak kullaniminda etkinligin saglanmasina yardimci
olmast ile (v) daha bilingli bir {iretim-tiiketim siirecinin olugmasini
saglamasi seklinde siralanmaktadir (Akdogan, 2009: 215). Ancak ne var ki,
kamu hizmetlerinin ¢ogunlugunun béliinemez ve fiyatlandirilamaz olusu
(savunma hizmetleri gibi) nedeniyle, biitiin kamu hizmetlerinin bu ilkeye
gore vergilendirilebilmesi miimkiin degildir. Bu ilke ancak, boliinebilir ve
fiyatlandirilabilir kamu hizmetleri s6z konusu oldugunda uygulanabilecektir
(Ay, 2014: 170). Tiirkiye’de belediye vergilerinin biiyiik gogunlugunun bu
ilkeye gore alindig1 soylenebilmektedir. Bu belediye vergileri; gevre temizlik
vergisi, ilan ve reklam vergisi, eglence vergisi, haberlesme vergisi, elektrik ve
havagazi tiiketim vergisi ile yangin sigortasi vergisi seklinde siralanmaktadr.
Siralanan bu vergilerde, sunulan hizmetler ile alinan vergi arasinda dolayl
bir bag kurulabildigi goriilmektedir. Bu ¢ergevede, konaklama vergisinde de
hizmet-vergi bagi kurulabildiginden bu vergi tiiriiniin de faydalanma ilkesine
gore alinan vergilere ornek olarak gosterilebilecegi agiktir. Dolayisiyla
faydalanma ilkesine gore alinan diger belediye vergileriyle ayni nitelige sahip
oldugu gortilmektedir. Bu baglamda, faydalanma ilkesine gore alindigindan
konaklama vergisinin de diger belediye vergileri gibi belediyelere tahsis
edilmesi gerekmektedir.

* Turizm faaliyetlerinin neden oldugu olumsuz digsalliklarin
giderilebilmesi icin konaklama vergisi belediyelere tahsis edilmelidir.
Tiirkiye’de GSYH biiyiikliigii 2022 yilinda yaklagik 905 milyar §$ seviyesinde
bulunmaktadir (TUIK, 2023a). Bununla beraber, turizm gelirleri ise 2022
yilinda 46 milyar $ seviyesinde gergeklesmistir. Boylece, Tiirkiye’de turizm
gelirlerinin GSYH’ye oranimin yaklagik %5,11 oldugu goriilmektedir.
Ayrica, yine 2022 yilinda ziyaretgi sayist 52 milyon kigiden fazla, kisi
bagi ortalama harcama miktar1 901 $ ve ortalama geceleme sayist da 10,3
olarak gergeklesmistir (TUIK, 2023b). Bu veriler, Tiirkiye’de turizmin
biiytikliiglinii gostermesi agisindan 6nem arz etmektedir. Ancak, turizm
sektoriiniin biiyiimesi ekonomik agidan fayda saglarken, ozellikle gevresel
agidan yogun bir sekilde olumsuz digsallik yaymaktadir. Cevre koruma
hizmetleri agisindan her iki idarenin durumuna bakildiginda merkezi
idarenin diizenleyici, belediyelerin ise uygulayici konumunda bulundugu
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goriilmektedir. Oyle ki merkezi idare; gevre politikalarimin gelistirilmesi,
gevre standartlarinin belirlenmesi, ormanlarin korunmasinin saglanmast,
gevre konusunda ¢alisan kurumlarin koordinasyonunun saglanmasi gibi
tilkenin biitiiniinii ilgilendiren konularda faaliyette bulunurken, belediyeler
ise ¢Oplerin toplanmasi, mahalle temizliginin saglanmasi, park ve bahge
uygulamalarinin gergeklestirilmesi, hava kirliligiyle miicadele edilmesi gibi
faydas1 bolge iginde kalan ¢evre koruma hizmetlerini yerine getirmektedir
(Cetinkaya, 2017: 71). Ayrica, Muhasebat Genel Midiirliigii (2023b)
verilerine gore, 2021 yilinda merkezi idare tarafindan gergeklestirilen
gevre koruma harcamalar1 yaklagik 4 milyar TL, belediyeler tarafindan
gergeklestirilen ¢evre koruma harcamalart ise yaklagik 16 milyar TL
olarak ger¢eklesmigtir. Buna gore, gevre koruma hizmetlerinin biyiik
bir ¢ogunlugunun merkezi idare tarafindan degil, belediyeler tarafindan
yerine getirildigi agiktir. Bu baglamda, turizm faaliyetlerinin olusturdugu
gevresel olumsuz digsalliklarin igsellestirilebilmesi igin daha fazla hizmet
sunan belediyelerin gelir kaynaklarinin iyilestirilebilmesi adina konaklama
vergisinin belediyelere tahsis edilmesi gerekmektedir. Zira, Londra’da
Westminster Konseyi, Londra’nin temiz tutulmasina turizm sektoriiniin de
katkida bulunmasi gerektigi ve temiz bir gehrin turizm talebinin yiikselecegi
diisiincesiyle konaklama vergisini ihdas etmislerdir (Bozdoganoglu, 2013:
141). Burada konaklama vergisi, ortaya ¢ikan gevresel olumsuz digsalliklarin
igsellestirilmesinde bir arag olarak goriilmiistiir.

* Birgok iilkede konaklama vergisi yerel yonetimler tarafindan tahsil
edildigi icin Tiirkiye’de de belediyelere tahsis edilmelidir. Konaklama
vergisi, turizm altyapisimt gii¢lendirebilmek ve uzun vadeli turizm talebini
olumlu yonde etkileyebilmek amaciyla genellikle yerel yonetimlere tahsis
edilmig olan bir vergi tiirtidiir (Spengler ve Uysal, 1989: 310). Genel olarak
konaklama vergisinin, Avrupa Birligi (AB) tiyesi 19 tilkenin yani sira, Amerika
Birlesik Devletleri’'nde (ABD) birgok eyalette, Rusya’nin baz1 bolgelerinde,
Birlesik Arap Emirlikler’nin (BAE) bazi emirliklerinde, Japonya’da ve
Tiirkiye’de uygulandigi bilinmektedir. AB iilkelerine bakildiginda 19 tilkenin
17’sinde konaklama vergilerinin yerel yonetimler tarafindan alindigy, 2 {ilkede
(Malta ve Yunanistan) ise merkezi idare tarafindan alindigr goriilmektedir.
ABD’deki duruma bakildiginda ise uygulamalarda bazi farkliliklar oldugu
goriilmektedir. §oyle ki, bu vergi Utah ve Kentucky gibi baz1 eyaletlerde
yerel yonetimler tarafindan, Delaware ve Maine gibi bazi eyaletlerde eyalet
yonetimi tarafindan, New Jersey eyaletinde ise hem yerel yonetimler hem
de eyalet yonetimi tarafindan alinmaktadir. Rusya’daki duruma bakildiginda
konaklama vergisinin, Kirim Cumhuriyeti ile Altay, Krasnodar ve Stavropol

bolgelerinde uygulanan bir yerel vergi oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde
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BAE’de de Abu Dabi, Dubai, Rash Al Khaimah emirliklerinde yerel diizeyde
uygulanmaktadir. Japonya’da ise durum biraz daha farklidir. Burada merkezi
idare, turist vergisi adi altinda bir vergi alirken, Tokyo, Osaka, Kyoto,
Kanazawa, Kutchan ve Fukuoka prefektorliiklerinde ise konaklama vergisi
ad1 altinda ayrica bir vergi alinmaktadir (Delibag, 2020: 108-110). Buna
kargin, Tirkiye’ye bakildiginda ise konaklama vergisinin merkezi idare
tarafindan alindig1 gortilmektedir. Diinyada gesitli bolgelerdeki uygulamalara
bakildiginda konaklama vergilerinin genellikle yerel yonetimler tarafindan
alindigr agikga goriilmektedir. Dolayisiyla, bu vergi Tiirkiye’de de belediyelere
tahsis edilmelidir.

Sonug

Merkezi idare ile yerel yOnetimler arasinda kaynaklarin boliigiimii
onem arz eden bir konu olmasina kargin, bu konuda uygulama birligi
bulunmamaktadir. Ulkelerin gerek idari ve siyasi yapilanmalarinin farkliligs,
gerekse ekonomik, sosyal ve tarihi agidan benzegsmemeleri gibi nedenler bu
birligin saglanabilmesini zorlagtirmaktadir. Ancak, sonsuz olan ihtiyaglar
zaten kit olan kaynaklarla kargilamaya ¢alisirken, idarelerin boliigiim
konusunda daha dikkatli olmasi ve bu boliigiimii birtakim nesnel kriterlere,
yontemlere, gesitli iilkelerdeki uygulamalarin sonuglarina ve konjonktiirel
duruma dayandirmalar1 gerekmektedir.

Onemli bir gelir potansiyeli tagidigindan motorlu tasitlar vergisinin
idareler aras1 boliigiimii popiiler bir konudur ve literatiirde sikga
tartigtlmigtir. Ancak, bu ¢aliymanin konusunu olugturan konaklama vergisi
de bir gelir kaynag olarak 6nem arz etmektedir. Zira konaklama vergisi;
gelirlerin artirilabilmesini, vergi yiikiiniin yerlesik olmayanlara (ziyaretgilere)
yansitilabilmesini, kamusal hizmetlerin finansmaninin kolaylagtirilmasini
ve turizm faaliyetlerinin yaydigr digsalliklarin  igsellestirilebilmesini
saglayabileceginden, ozellikle Tiirkiye gibi gelisjmekte olan iilkelerde
uygulanmasi gereken bir vergi ¢esididir. Bu nedenle de 1980’li yillardan
itibaren gok gesitli iilkelerde uygulanmaya baglanmistir. Tiirkiye’de ise Tiirk
vergi sistemine girmesi 2019 yilini, uygulanmaya baglanmast ise 2023 yilin
bulmugtur. Ancak bu verginin bir¢ok iilkede uygulanmaya baglanmasi, bu
gelir kaynaginin hangi idare tarafindan alinacagr konusunun tartigiimasini
gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda bu ¢alismada, Tiirkiye’de yeni uygulamaya
giren ve merkezi idare tarafindan alinan konaklama vergisinin, en 6nemli yerel
yonetim birimi olan belediyelere tahsis edilmesinin gerekliligi tartigtlmugtir.

Tiirkiye’de belediyelerin 6z gelirlerinin toplam gelirler igindeki pay1
zaman iginde diigiis egilimi gostermigtir (Muhasebat Genel Midiirligii,
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2023a). Bu durum ise belediyelerin mali 6zerkliginin olumsuz etkilenmesine
ve merkezi yonetimden gelecek olan transferlere bagimli hale gelmesine yol
agmugtir. Dolaysiyla, mali 6zerkligin giiglendirilebilmesi igin belediyelere
yeni 6z gelir kaynaklarinin tahsis edilmesi ihtiyact bulunmaktadir. Ayrica,
Tiirkiye’de yerel vergiler, belediyelerin 6z gelirlerinin yaklagik %30’luk bir
kismint olugturmaktadir (Muhasebat Genel Midiirliigii, 2023a). Belediye
vergileri olarak da bilinen bu vergiler genellikle faydalanma ilkesine gore
alinmaktadir. Konaklama vergisi agisindan degerlendirildiginde, bu vergi
de faydalanma ilkesine gore alinmasina ragmen belediyelere degil, merkezi
idareye tahsis edilmigtir. Ayrica, konaklama vergisi turizm faaliyetleri
tizerinden alman 6zel bir vergi niteligi tagimaktadir. Turizm faaliyetleri
yogun bir sekilde ¢evresel digsalliklara (hava kirliligi, gtrtlti kirliligi,
gevre kirliligi, kati atiklarin artmasi vb.) sebep olmaktadir. Bu digsalliklarin
giderilmesi gorevi, ¢evre koruma hizmetlerinde uygulamaci pozisyonunda
bulunan belediyelere verilmektedir. Digsalligi yayan turizm faaliyetleri
tizerinden alinan konaklama vergisinin merkezi idareye tahsis edilmesi, ancak
digsalliklarin giderilmesi gorevinin biiyiik kisminin belediyelere verilmesi, bu
idareleri zor duruma sokabilmektedir. Bu gergevede, konaklama vergisinin
uygulandigy iilke 6rneklerine bakildiginda, bu vergilerin genel egilim olarak
yerel yonetimler tarafindan alindig1 da goriilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde; (i) belediyelerin mali 6zerkliginin
artirilabilmesi agisindan, (ii) faydalanma ilkesi agisindan, (iii) gevre koruma
hizmetlerinin uygulayicis1 pozisyonunda belediyelerin olmasi agisindan
ve (iv) gesitli iilkelerdeki uygulamalarin sonuglar1 agisindan konaklama
vergisinin belediyelere tahsis edilmesi gerektigi soylenebilmektedir. Bu
baglamda politika yapicilara, yukarida sayilan nedenlerle, emlak vergisi gibi,
konaklama vergisinin de belediyelere birakilmasi 6nerilmektedir.
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1. Giris

Kuramailarin siklikla tizerinde durdugu konularin baginda gelen spekiilatif
balonlar, ekonomik veya finansal bir varligin degerinde meydana gelen
agir1 sapmalar olarak ifade edilebilir. Bu agir1 sapmalar, finansal varligin
0z degerindeki bir vyiikselisle birlikte artig gosterebilir. Finansal varligin
0z degerinde bir yiikseli§ olmamasina kargin ortaya ¢ikacak olan ve piyasa
mekanizmasi ile baglantili olmayan bir artig spekiilatif davranmiglar olarak
degerlendirilebilir. Spekiilatif davraniglar arz veya talep dengesizliklerinden
de olusabilir. Bu dengesizlikler ortadan kaldirildiginda ise spekiilatif balon
olusumu sona erecektir. S6z konusu bu durum hem balonun patlama
sathasin1 giindeme getirmekte hem de ilgili siireci izleyen finansal ya da
ekonomik kriz olgusunun yaganmasina yol agmaktadir.

Finansal varliklarin degerinde yaganan spekiilatif' balonlar, varliklarin
yapay degeri ile gergek degeri arasinda olugan siirekli ve sistematik fiyat
farkhliklarini ifade etmektedir. Balonlarin finansal piyasalara olan etkisi ve
finansal krizlerle olan yakin iliskileri gbz 6niine alindiginda, ozellikle piyasa
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diizenleyicileri ve yatirimcilar agisindan tespit ve analiz edilebilmeleri biiyiik
oneme sahiptir (Anavatan ve Kayacan, 2018: 125).

Teorisyenlerin tizerinde siklikla durdugu konularin baginda gelen finansal
balonlar, ekonomi {tizerinde derin ve yikict etkilere yol agmaktadir. Balon
modellerini  olugturan mekanizmalar, rasyonel beklentiler kapsaminda
balonlara yol agabilecek davranmig kaliplari, bunlarin etkilerini belirlemek
igin kullanilan mekanizmalar ile 6l¢iim teknikleri, yatirimer davraniglarina
iligkin psikolojik faktorler ve balonlara kargt uygulanabilecek etkin politika
tedbirleri ilgili literatiir iginde yer alan temel konular1 olusturmaktadir.
Ekonomi tizerinde oldukga yikic etkileri olabilen spekiilatif balonlar, tasarruf
sahiplerinin kisa siire iginde varhiklarini artirma ve dolayisiyla da gelecegi
bugiinden planlayip iglem yapma faaliyetleri nedeniyle ortaya ¢ikmaktadur.
Piyasalar igin her ne kadar istikrar saglama fonksiyonunu yerine getirseler de
genel olarak istikrar bozucu bir yapi sergileyen spekiilatif hareketler, iktisadi
islemlere konu olan tiim varliklar i¢in s6z konusu olabilmektedir. Bir iktisadi
varligin fiyatinda beklenen yiikselme, gelecekte artan fiyatlardan satilmasi
amactyla kar giidiistinii tetikleyerek ilgili varliga yonelik alim faaliyetlerini
bugiinden artirmakta ve dolayisiyla da gelecek donemlerde ortaya gikmasi
diigiiniilen fiyat artiglar1 tahminlerin Otesinde gergeklegsmektedir. So6z
konusu varligin fiyatinda goriilen yiiksek oranli artiglar ise toplumun tiim
kesimlerinin dahil oldugu spekiilatif iglem hacmini yiikseltmekte ve kendi 6z
degerine kiyasla ilgili varligin yapay degeri hizla yiikselmektedir. Belirli bir
stire iyimser konjonktiirle devam eden yiiksek getiri ve olumlu hava gerek i¢
ve gerekse de dig faktorlerden dolay: bir anda tersine donebilmekte ve bu siireg
panik seklinde gergeklestirilen biiyiik bir satiy dalgasiyla devam etmektedir.
Miimkiin olan en yiiksek kari elde etmeyi amaglayan yatirimcilar, sahip
olduklari varliklar elden ¢ikararak keskin bir fiyat diisiine yol agmakta ve fiyat
diigtiglerinin neden oldugu olumsuz konjonktiir bir anda tiim ekonomiye
yayilabilmektedir. Makroekonomik gostergelerin biiyiik gogunluguna sirayet
eden panik havast hem reel ve hem de finansal piyasalarda biiyiik bir baski
yaratmakta ve ekonomi durgunluk siirecine girmektedir.

Spekiilatif balonlara tarihsel bir perspektiften bakildiginda ise yatirimeilart
kar giidiisiiyle tetikleyen varliklarin kimi zaman bir lale ve kimi zaman
da yiiksek degerli bir menkul kiymet oldugu anlagilmakta, ancak varligin
mahiyetine bakilmaksizin ortaya konulabilecek en 6nemli ve tek sonug ise
lilke ekonomisi igin biiyiik bir depresyon olmaktadir. Ister finansal ve isterse
de reel piyasalarda ortaya ¢iksin s6z konusu kriz mutlaka ekonominin bir diger
sektoriine yansimakta ve bulagma etkisi kanaliyla tiim diinya ekonomilerine
yayimaktadir.
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Ozellikle 1980°li yillardan itibaren finansal kiiresellesme —siirecinin
ivme kazanmasma bagh olarak iilkelerin finansal piyasalar1 arasindaki
etkilesim hizlanmig ve artan iletisim olanaklar: dolayisiyla bir iilkedeki tiim
finansal bilgiler diger piyasalara da yonlendirilebilmistir. Bilgiye erigimin
kolaylagmast ise piyasalarin etkinligini artirmig ve Fama (1970)’min etkin
piyasa hipotezi uyarinca piyasalara ulagan kusursuz bilgilerin piyasa fiyatlarina
tam olarak yansiyacagi 6ne siiriilmiistiir. Bu baglamda, fiyatlarin piyasadaki
mevcut tiim bilgiyi biinyesinde barmndirmasina baglh olarak yatirnmcilarin
da kaynak kullanimi bakimindan en dogru kararlar1 verecegi beklentisi
kendini gostermigtir (Giilcan vd., 2021: 178; Berke vd., 2014: 621). Etkin
bir piyasada hisse senedinin performansini tahminlemede kullanilacak olan
bilgiler fiyatlara yansimig olmaktadir. Piyasa fiyatlarinda degisime neden
olan beklenmeyen yeni bilgi geldikge fiyatlar bu yeni bilgiler 151¢1nda rassal
olarak olugacaktir. Etkin olmayan bir piyasada ise fiyatlarin 6ngortilebilir
olmasi tiim bilginin heniiz fiyatlara yansimamig oldugunu gostermektedir
(Gilindogdu, 2018: 85; Yiice Akinc vd., 2022: 328).

Fama (1970)’nin etkin piyasa hipotezine kargin, Chan vd. (1998)
finansal piyasalarin spekiilatif balonlar olusturabilecegini belirtmis ve
rasyonel spekulatif balon hipotezi olarak adlandirilan 6nermeyi 6n plana
ctkarmuglardir. Bu teoriye gore, yatirimcilar getiri beklentisi yiiksek ve olasi
bir krizden sonra fiyat1 yiikselme egilimine girecek olan varliklara yatirim
yaptiklarinda fiyatlarda rasyonel artiglar kendini gosterecektir. Ancak,
fiyatlarda meydana gelen artiglar mevcut piyasa bilgilerinin tamamini
biinyesinde barindirmadiginda ve dolayisiyla fiyat artiglar1 mevcut bilgiler
ile agiklanamadiginda spekiilatif balon olusumuna zemin hazirlanabilmekte,
balon biiyiiyebilmekte ve zamanin belirli bir aninda ise patlayabilmektedir.
Dolaysiyla, varhk fiyatlariin piyasa kurallarimin igleyisinden bagimsiz
olarak olugan beklentiler ile yiikselmeye baglamasi rasyonel spekulatif balonlar
olarak tamimlanmaktadir (Giilcan, vd., 2021: 178; Yiice Akina vd., 2022:
328). Spekiilatif faaliyetler nedeniyle varlik fiyatlarinda meydana gelen
ani artiglar gibi fiyatlardaki ani diigiisler varlik degerlerini hizla diigiirerek
balonun patlamasina neden olmakta ve iktisadi faaliyetlerin durma noktasina
gelmesine zemin hazirlamaktadir. Dolayisiyla finansal kiiresellesme siireci
sadece llkeler ve piyasalar arasindaki bilgi akigini hizlandirmamug, ayni
zamanda bir iilkedeki finansal istikrarsizliklarini, spekiilatif faaliyetleri ve kriz
stireglerini de globallegtirmigtir.

En yikict 6rneklerini 1929 Biiyiik Buhrani ve 2008 Kiiresel Finansal
Krizi ile gordiiglimiiz bu siireg ile tiim diinya ekonomileri dip seviyesinin
mutlaka goriilecegi konjonktiire yakalanmakta ve uzayan toparlanma donemi
iktisadi faaliyetleri durma noktasina getirmektedir. Dolayisiyla, politika
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yapimcilar1 bakimindan iizerinde durulmas: gereken temel nokta, krizlerin
oncii gostergelerinin araliksiz olarak takip edilmesi ve gerek kriz 6ncesi ile
gerekse de kriz sonras1 donemde optimum para ve maliye politikalarinin
uygulanmast olmaktadir. Alinmasi geciken ve ihmal edilen her 6nlem
ckonomiye biiyiik bir darbe vurmakta ve bu siire¢ tiim diinya refahinin
azalmasiyla sonug¢lanmaktadir.

Bu ¢ahiymada, Tiirkiye ekonomisinde spekiilatif faaliyetlere yogun
bi¢cimde sahne olan BIST 100 kapam fiyatlarinda spekiilatif balonlarin
olusup olugmadig arastirilacak ve eger balonlar olustu ise bunlarin siddeti ve
stiresi 03.01.2000-07.03.2023 zaman dilimi itibariyle giinliik, aylik, ti aylik,
alt1 aylik ve yilik donemi itibariyle Genellestirilmis Yinelemeli Sag-Kuyruk
ADF (GSADF) testi kullanilarak incelenecektir. Bu ama¢ dogrultusunda
calisma bes boliimden olugmaktadir. Girig boliimiinti takiben, konu ile
ilgili literatiirde yer alan galigmalara ikinci boliimde deginilecek, “yontem
ve veriler” baglikli {iglincii boliimde ise ¢aligmanin uygulama kismina ait
metodoloji ve veri seti tamitilacaktir. Uygulama bulgularmin aktarilacagi
dordiincii boliimiin ardindan ¢aligma, genel bir degerlendirmenin yapilacagi
besinci ve son boliim ile tamamlanacaktir.

2. Literatiir Ozeti

Kiiresellesen diinyada ekonomiler ve finans piyasalar1 birbirleri ile
esgiidiimlii ve baglantilidirlar. Diinyada s6z sahibi olan bir ekonomide veya
bir bolgede meydana gelebilecek olumlu ve olumsuz ekonomik dalgalarin
domino etkisi yaratarak biitiin ekonomileri etkileme giicii bulunmaktadir.
Bu anlamda, finans piyasalarinda hisse senetleri ve borsa giicii, ekonomilerin
seyri kargisinda fiyatlarinin oynakligi ile 6n plana ¢ikan temel finansal degerler
olarak gitindemdeki yerini almaktadir. Birgok degiskeni igine alan hisse senedi
fiyatlarinin yoniinii tam olarak tespit etmek miimkiin olmamaktadir. (Inam,
2007: 473) Eger yatirimcinin hisse senedinin gelecekte fiyatinin artacagina
dair rasyonel bir beklentisi varsa ve bunu hisse senedi degerlemelerinde
dikkate aliyorsa fiyatlarda artig1 destekleyebilecek temel faktorler olmamasina
ragmen rasyonel balonlar olugabilmektedir. Sonugta hisse senedinin piyasa
fiyvat1 temel deger ile balondan olusan fiyat artigini igermektedir. (Cagh ve
Mandaci, 2017: 64) Finansal piyasalara konu olan bir varligin fiyatinda
meydana gelen artis sonucunda potansiyel yatirimcilar gelecek donemde
s0z konusu varlik fiyatinin daha da artacagim diigiinebilmekte ve boylece
gelecek donemde daha yiiksek kar elde edebilmek igin varliga olan talebi
artirabilmektedir. Finansal varliga olan talebin artmasi ise varlik fiyatinin cari
donemde ¢ok daha hizla yiikselmesine neden olabilmekte ve varlik fiyatinda
spekiilatif balonun olugmasina zemin hazirlayabilmektedir. S6z konusu
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balon olusumu, finansal piyasada yer alan diger potansiyel yatirimcilarin
stiri psikolojisiyle yiiksek kir igin ilgili varligi satin alma taleplerinin
artmasi dogrultusunda hizlanabilmektedir. Aksine, finansal piyasalara konu
olan bir varhigin fiyatinda meydana gelen diisiiy sonucunda potansiyel
yatirimcilar gelecek donemde s6z konusu varlik fiyatinin daha da diigecegini
diisiinebilmekte ve boylece gelecek donemde zarara ugramamak igin varliga
olan talebi diiglirebilmektedir. Finansal varliga olan talebin diigmesi ise varlik
fiyatinin cari donemde ¢ok daha hizla diigmesine neden olabilmekte ve varlik
fiyatinin agag1 yonlii hareketini ivmelendirebilmektedir. S6z konusu bu siireg,
finansal piyasada yer alan diger potansiyel yatirnmcilarin siirii psikolojisiyle
ilgili varlig:r satma istekleri dogrultusunda hizlanabilmekte ve spekiilatif
balonun patlamasina zemin hazirlamaktadir.

Ekonomi tarihi, gesitli amag ve beklentiler ile sekillenen istekler nedeniyle
ortaya ¢ikan ve baglangic yaklagik dort yiiz yil kadar 6ncesine uzanan gok
sayida spekiilatif balona sahne olmugtur. Tarihte bilinen ilk spekiilatif balon
hareketi, lale spekiilasyonunun neden oldugu agir1 fiyat dalgalanmalarinin
ckonomi tizerindeki yikici etkilerini yansitan ve 1634-1637 yillar1 arasinda
Hollanda’da kendini gosteren Lale Cilginhgr (Tulipmania)’dir. Toplumun
kiigtik bir kesiminin hizla zengin olmasiyla sonuglanan Lale Cilginligrm
takiben Mississippi Balonu, Giiney Denizi Balonu, ABD Hisse Senedi
ve Gayrimenkul Balonu, Internet Balonu ve 2009 Mortgage Balonu gibi
spekiilatif balonlar siklikla kendini gostermistir. (Akinci, 2014: 744)

Hem hisse senetlerine hem de borsanin biitiinline yansityan etkileri
dolayisiyla balon olusumu ve siddeti iizerine qesitli iktisadi analizler
gergeklestirilmis ve balonlarin yapisi ile nedenleri ¢ok sayida finansal
aragtirmaya Onciiliik etmigtir. Literatiirde hisse senedi piyasalarindaki
balonlar1 aragtiran gok sayida aragtirma bulunmaktadir. Bu aragtirmalarin
bir kisminda hisse senedi piyasalarinda balon olduguna yonelik sonuglara
ulagilmigken, bir kisminda ise hisse senedi piyasalarinda balon olmadig:
yoniinde sonug elde edilmistir. Bu kapsamda hazirlanan Tablo 1, spekiilatif
balonlara iliskin literatiirde yer alan ¢aligmalara ait kisa bir 6zet sunmaktadir.
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3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢aliymada, Tiirkiye ekonomisinde spekiilatif faaliyetlere yogun
bi¢gimde sahne olan BIST-100 kapanig fiyatlarinda spekiilatif balonlarin
olusup olugmadig arastirilacak ve eger balonlar olustu ise bunlarin siddeti ve
stiresi 03.01.2000-07.03.2023 zaman dilimi itibariyle giinliik, aylik, i aylik,
alt1 aylik ve yillik donemler itibariyle Genellestirilmis Yinelemeli Sag-Kuyruk
ADF (GSADF) testi kullanilarak incelenecektir. Bu amag dahilinde BIST
100°deki spekiilatif balonlari tespit edebilmek i¢in kapanis fiyat serilerinden
yararlanilmig ve seriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den elde edilmistir. Belirtilen
donemin dikkate alinmasinin temel nedeni, Tiirkiye ekonomisinin son 20
yilindaki borsa spekiilasyonun arastirilmasi amacindan kaynaklanmugtir.

Finans literatiiriinde ticarete konu olan varlik fiyatlarinda veya finansal
piyasalarda spekiilatif balon olugumuna yonelik gok sayida ¢alisma yapilmistir.
Spekiilatif balonlarin tahmini iizerine yapilan ilk donem ¢aligmalar genellikle
ADF testi gibi standart sol-kuyruk birim kok testlerine dayanmaktadr.
Standart testlerde fiyatlarda birim kokiin varligini isaret eden sifir hipotezine
kargin fiyatlarda herhangi bir degisimin olmadigini, bir bagka deyisle fiyatlarin
duragan oldugunu gosteren alternatif hipotezin gegerli olup olmadig:
test edilmektedir. Ancak, Ozgiir, Yilanc1 ve Ozbugday (2021) tarafindan
da belirtildigi tizere, standart birim kok testleri fiyatlarda meydana gelen
soklarin kahiciligr ya da gegiciligi {izerine herhangi bir yorum yapilmasina
imkan tanimamaktadir. Bu eksikligin giderilmesi amaciyla Phillips, Wu ve Yu
(2011) Yinelemeli Sag-Kuyruk ADF (SADF) testini Onermiglerdir. Bu testte
fiyatlarda birim kokiin varligini gosteren sifir hipotezine kargin fiyatlarda agirt
hareketlerin oldugunu yansitan alternatif hipotez aragtirilmaktadir. SADF
testi her ne kadar belirli bir donemde fiyatlarda meydana gelen spekiilatif
hareketlerin aragtirilmasinda giiglii bir test 6rnegi sunsa da Evrim-Mandaci
ve Cagl (2018) tarafindan da belirtildigi itizere, dikkate alman zaman
periyodunda sadece tek bir balon hareketini tespit edebilmekte ve birden
fazla balonun olugma ihtimalini goz ardi edebilmektedir, bir diger ifadeyle
goklu balon olugumlarinin tespit edilmesine imkin tamimamaktadir. Bu
eksikligin giderilebilmesi amaciyla Phillips, Shi ve Yu (2015) SADF testini
genisleterek Genellestirilmis Yinelemeli Sag-Kuyruk ADF (GSADF) testini
olusturmuslardir. SADF analizi ileriye dogru genigleyen bir veri kiimesinden
hareketle sirali test yontemine odaklanirken, GSADF analizi ise yinelemeli
esnek pencere tahmin siireci tizerine inga edilmektedir. Bu baglamda GSADF
testi, Phillips, Shi ve Yu (2015: 1044) tarafindan belirtildigi iizere, dikkate
alinan zaman periyodu igerisinde kendini gosterebilen lineer-olmayan
yapilarin ve ¢oklu kirilmalarin olasi etkilerini dikkate almakta ve goklu
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spekiilatif balonlarin olugup olugmadigina dair sonuglar: ortaya koymaktadir.
Sahip oldugu bu 6zellik dolayisiyla GSADF testi diger benzer testlere kiyasla
goklu spekiilatif’ balonlarin varligi konusunda daha giiglii ve net bulgular
sergilemektedir.

GSADF test istatistigi, (1) numaralt ADF regresyonunun tahmin edilmesi
sonucunda elde edilmektedir:
k
A A A A 1
Ayt = arl,r2 + rl,r2yt—1 + Zl//r],r2Ayt—i + gt ( )

i=1

(1) numarali regresyon esitliginde yer alan y,, spekiilasyona konu olan
varligin t donemindeki fiyatini; A, birinci fark operatoriinii; &, optimum
gecikme uzunlugunu; 7 ve r, swrastyla tahminlerin gergeklesmesi igin
gereken alt 6rneklem donemi baslangi¢ ve bitis noktalarini ve i=1,2,...,k
ise olas1 otokorelasyon probleminin Oniine gegebilmek amaciyla esitligin sag
tarafina eklenen Ay, ’nin gecikme degerlerini yansitmaktadir. (1) numarah
regresyon esitliginde fiyatlarda birim kokiin varligr H : ,[Afrl’rz =0 seklinde
gosterilen sifir hipotezi ile smanirken, fiyatlarda asiri hareketin ya da
spekiilatif balonlarin varhigi ise H, : ,BA”JQ >0 seklinde gosterilen alternatif
hipotez ile test edilmektedir. Hipotezlerin sinanabilmesi igin gerekli olan
ADF test istatistigi, y, , degiskenine ait £ katsayisiun (egim katsayisi),
bu katsayrya ait standart hataya boliinmesi ile elde edilmektedir, bir diger
ifadeyle, 4DF* = /?Wz / s.e.( ,B,,’,z ) GSADF test istatistiginin elde edilebilmesi
igin her alt goézlemde 7 ve r, degerlerinin dinamik bir bigimde degistirilerek
ADF'? test istatistiginin hesaplanmasi gerekmektedir. Phillips, Shi ve Yu
(2015: 1049) tarafindan vurgulandigy {izere, dinamik degisim siireci igin
alt 6rneklem donemi baglangi¢ noktasi [0, 7 —I’O] ve bitig noktasi [I’O,l]
araliginda degisim gosterecektir. Bu degerlerden biri olan 7, , esnek pencere
tahmin slirecinin minimum uzunlugunu yansitmaktadir. Bu agiklamalar
ig1ginda GSADF test istatistigi,

GSADF (r,) = i[su;]) {4DF}} (2)

ryer.l

1 €|0,r, —ro]

esitligi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalar sonucunda elde
edilen istatistik degerine gore sifir ve alternatif hipotezlerden hangisinin
gegerli oldugu saptanmaktadir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda
dikkate alnan seride en azindan bir tane spekiilatif balonun varhigindan s6z
edilmektedir.
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4. Uygulama Bulgular1

BIST-100 kapanis fiyatlarinda spekiilatif balonlarin olusup olusmadigim
tespit edebilmek i¢in yapilan analizler iki kisimda ytiriitiilmistiir. Analizlerin
ilk kisminda borsa kapanig fiyat serilerinden yararlanilarak GSADF
istatistikleri hesaplanmig ve analiz sonuglar: Tablo 2’de gosterilmistir. Analiz
bulgulari, hi¢bir donemde GSADEF test istatistiklerinin bootstrap kritik
degerleri agmadigin ve test istatistiklerinin istatistiki bakimdan anlamsiz
oldugunu gostermistir. Genel olarak belirtmek gerekirse, GSADF analizinde
hesaplanan test istatistiklerinin anlamsiz olmas1 durumunda agir1 fiyatlama
stirecinden ve spekiilatif balonlarin varligindan s6z edilememektedir.
Bu baglamda analiz bulgulari, BIST-100 kapanis fiyatlar1 serisinde agir1
fiyatlama siirecinin ve spekiilatif balonlarin ilgili donemde ortaya ¢ikmadigini
yansitmustir.

Tablo 2. GSADF Analiz Sonuglar:

03.01.2000-07.03.2023 Donemi

GSADF Test Istatistigi ~ 8.885 Test Istatistigi Olasthgr ~ 0.256

Kritik Degerler %]1:16.022 %5: 12.895 %10: 9.680

2000:M01-2022:M12 Donemi

GSADF Test 1statistigi 11.371 Test istatistigi Olasihgr  0.334

Kritik Degerler %]1: 18.366 %5: 15.112 %10: 12.884

2000:Q01-2022:Q12 Do6nemi

GSADF Test Istatistigi ~ 8.960 Test Istatistigi Olasiligt ~ 0.353

Kritik Degerler %]1: 16.334 %5: 12.991 %10: 9.705

2000:SA01-2022:SA02 Donemi

GSADF Test Istatistigi ~ 7.794 Test Istatistigi Olasihgr ~ 0.301

Kritik Degerler %]1:15.133 %5: 11.217 %]10: 8.125

2000-2022 Donemi

GSADF Test Istatistigi ~ 4.375 Test Istatistigi Olasthgr ~ 0.556

Kritik Degerler %]1:11.416 %5: 8.109 %10: 4.995

Not: Analizler sabitli ve trendli modeller yardumwyla yiiviitiilmiistiiv. Optimum gecikme
uzunluklavimn seciminde Schwarz Bilgi Kriteri Kullanimastw: Test istatistiklerine ait kritik
degerler bootstrap yontemiyle elde edilmis ve bootstrap modeli olarak Harvey vd. (2016) tarafindan
literatiive kazandwilan wild siiveci isletilmistiv. Analizler 1000 veplikasyon ile tekrarvlanarak
yiiviitiilmiistiiv. Analizler isletilivken penceve genisligi 03.01.2000-07.03.2023 donemi igin 200,
2000:M0O1-2022:M12 donemi icin 33, 2000:Q01-2022:004 donemsi igin 18, 2000:SA01-2022:SA2
donemi igin 13 ve 2000-2022 donems igin 9 olavak belivlenmigstiv. Pavantezs igindeki degervler ilgili
test istatistifine ait olasilik degerlerini yansitmalktadw:
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Analizlerin ikinci kisminda ise Tablo 2’de sunulan GSADF analiz
bulgularini ve asir1 fiyatlama siireci ile spekiilatif balonlarin ortaya ¢ikmadigini
teyit edebilmek amaciyla Geriye Doniik Yinelemeli Sag-Kuyruk ADF
(BSADE) serileri olusturulmusg ve bu seriler igin %5 6nem diizeyi itibariyle
kritik degerler hesaplanmgtir. BIST-100 kapanig fiyat serileri kullanilarak
olusturulan BSADF serilerinin kritik degerleri agmasi durumunda konut
piyasasindaagirifiyatlamasiirecinin ve spekiilatif balonlarin kendini gosterdigi,
aksi durumda ise konut piyasasinda agirt fiyatlama siirecinin ve spekiilatif
balonlarin ortaya ¢itkmadigr soylenebilmektedir. Bu kapsamda olusturulan
Sekil 1, BSADF test istatistiklerini ve %5 6nem diizeyindeki kritik degerleri
yansitmaktadir. Sekil 1’den goriilecegi iizere, BSADF test istatistikleri %5
onem diizeyindeki kritik degerleri higbir zaman diliminde agmamistir. Bu
durum, dikkate alinan zaman periyodlarinda Borsa Istanbul’da spekiilatif
balonun ya da agir1 fiyatlama siirecinin ortaya ¢ikmadigini yansitmaktadir.

GSADF Test Sonucu (03.01.2000-07.03.2023 Dénemi)

6,000

20 " 5,000
|

15 | 4,000

3,000
2,000
1,000

0

—— The test statistic sequence (left axis)
——— BIST100 (right axis)

GSADF Test Sonucu (2000:M01-2022:M12 Dénemi)

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

——— The test statistic sequence (left axis)
——— BIST100 (right axis)

Sekil 1. BIST-100 Kapanss Fiyatlarma Gorve BSADF Serileri ve %5 Onem Diizeyi
Kritik Degerleri
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GSADF Test Sonucu (2000:Q01-2022:Q04)

5,000
16 4,000
12 3,000
8 2,000
4 1,000
M —~—-
0 0
-4

—— The test statistic sequence (left axis)
——— BIST100 (right axis)

GSADF Test Sonucu (2000:SA01-2022:SA02 Dénemi)

4,000
3,000
8 2,000
6
T 1,000
4 w
——————————— /'—‘/ 0
2
0
-2
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
—— The test statistic sequence (left axis)
——— BIST100 (right axis)
GSADF Test Sonucu (2000-2022 D6nemi)
4,000
5
4 3,000
3 2,000
2
1 1,000
0 0
-1

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

—— The test statistic sequence (left axis)
——— BIST100 (right axis)

Sekil 1. BIST-100 Kapanis Fiyatlarma Gove BSADF Sevileri ve %5 Onem Diizeyi
Kwitik Degerleri (Devam)
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5. Sonug

Bu caligmanin temel amaci, Borsa Istanbul’da kapanis fiyatlart itibariyle
spekiilatif hareketlerin ortaya ¢ikip ¢tkmadigini 03.01.2000-07.03.2023
zaman dilimi itibariyle giinliik, aylik, ti¢ aylik, alt1 aylik ve yillik donemler igin
GSADF analizini kullanarak incelemek ve eger spekiilatif balonlar olugtuysa
bu balonlarin siddetini ve siiresini tahmin etmektir.

S6z konusu amag dahilinde yapilan analizler iki kisimda yiiriitiilmiig ve ilk
kistmda borsa kapanig fiyat serilerinden yararlanilarak GSADF istatistikleri
hesaplanmugti. GSADF test istatistiklerinin bootstrap kritik degerleri
agmadigini ve test istatistiklerinin istatistiki bakimdan anlamsiz oldugunu
gosteren analiz bulgular, ilgili donemde Borsa Istanbulda spekiilatif
hareketlerin ve agir1 fiyatlama siirecinin ortaya ¢ikmadigini yansitmuistir.
S6z konusu bulguyu teyit edebilmek amaciyla analizlerin ikinci kisminda
BSADF serileri olusturulmug ve bu seriler igin %5 6nem diizeyi itibariyle
kritik degerler hesaplanmugtir. Analiz sonuglari, BSADF test istatistiklerinin
%5 onem diizeyindeki kritik degerleri higbir zaman diliminde agmadigin
gostermis ve dikkate alinan zaman periyodlarinda Borsa Istanbul’da spekiilatif
balonun ya da agir1 fiyatlama siirecinin ortaya ¢itkmadigini teyit etmigtir.

Organize piyasalardan biri olan borsalar, gerek sirketlerin gerekse bireysel
yatirimcilarin giivenli bir gekilde yatirim yapma ve kazang saglama amaciyla
bir araya geldigi kurumsal yapilanmalardir. Finansal islemlerin belirli kurallar
altinda yapilmasma zemin hazirlayan, yatirrm ve yatirnmcilar1 koruyan ve
finansal iglem biitiinliigiinii saglayan bu organizasyonlar, tiim katilimcilarin
haklarinin korunmasini ve bir ya da bir grup islemcinin digerlerinin aleyhine
olacak gekilde agir1 zenginlesmesini engelleme ylikiimliiliigii altindadir. Bu
kapsamda, borsalar tarafindan bir takim igleyig kurallar1 gelistirilmekte, bu
kurallara tiim iktisadi ajanlarin uymasi saglanmakta, piyasa bu kapsamda
denetlenmekte ve bu kurallar biitiinliigiine uymayan gergek ve tiizel
kisiler hakkinda cezai yaptinmlar uygulanmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde
Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri sonrasinda Giiglii Ekonomiye Gegig
Programi (GEGP) IMF gozetiminde baglatilmis ve bu program dahilinde
bagta bankacilik sektorii olmak iizere finansal piyasalarin belirli kurallar
cergevesinde igletilmesi saglanmugti. SPK ve BDDK’nin etkin iglemesinin
tesis edilmesine paralel olarak bagta borsa olmak iizere gesitli finansal kurum
ve kuruluglarin ve buralarda faaliyette bulunan yatirimcilarin manipiilatif
hareketlere yonelmesi engellenmeye ¢aligilmig ve ozellikle borsanin
istikrarli seyrini bozacak olan ve “igeriden Ogrenenlerin ticareti” seklinde
tanimlanan rekabet bozucu bilgiye dayali, piyasalarin etkin iglemesinde
gerekli olan etik ilkeler ile bagdagsmayan ve ahlaki tehlike olusturabilecek
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her tiirlii dezenformasyonun 6niine gegilmeye calistlmugtir. Hig siiphesiz ki,
manipiilasyon ve spekiilasyona ¢ogu kez agik olan borsalardaki agir1 fiyatlama
stirecinin Oniine gegilmesi her ne kadar kolay olmasa da, GEGP kapsaminda
finansal piyasalarin gegitli kurallar gergevesinde igletilmesinin saglanmug
olmasi, bu piyasadaki agir1 fiyat hareketlerinin Oniine gecilmesine zemin
hazirlamigtir. Analiz sonuglarindan da teyit edilebilecegi tizere, 2000-2023
doneminde BIST-100 kapanis fiyatlari itibariyle herhangi bir agir1 fiyatlama
hareketinin ve spekiilatif balonun ortaya ¢tkmamasi, 2000’li yillarin baginda
titizlikle olusturulan ve altyapisi giiglendirilen finansal piyasalarin belirli
kurallarla ve piyasa mekanizmas: onciiliigiinde igletilmesine baglanabilir.
Ancak bu noktada belirtmek gerekir ki, bu ¢aliyma dahilinde 23 yil gibi
kisa bir zaman aralig1 ve sadece borsanin kapanug fiyatlar1 dikkate alinmuistir.
Caliymanin uygulama kismina konu olacak zaman periyodunun daha
uzun tutulmasi ve iglem hacmi yiiksek olan ve gesitli sektorlerde faaliyette
bulunan girketlerin ayr1 ayr1 incelenmesi, ¢aliymanin bulgularinda farkliliklar
gosterebilecektir. Bu minvalde, ¢aligmanin veri doneminin genisletilmesi ve
sektorel bazda analizlerin yapilmasi, gelecek donemlerde yapilacak olan ve
spekiilatif faaliyetleri test etme amacini giiden ¢aligmalar igin potansiyel farkl
sonuglara ulagilmasinda yardimci olabilecektir. Ayrica, incelenen donem
igerisinde her ne kadar spekiilatif balonlarin olugmadig1 ortaya konmusg olsa
bile, 6zellikle son yillar itibariyle BSADF test istatistiklerinin kritik degerlere
oldukga yakinsamasi, gelecek donemlerde spekiilatif faaliyetlerin ve agir1
fiyatlama siirecinin ortaya ¢ikabilecegi izlenimini 6n plana ¢ikarmaktadir.
Bu baglamda, gesitli 6ngorii tahmin analizlerinin yapilmas: ya da gelecek
donemlerde elde edilecek olan yeni veri setleri yardimiyla borsada spekiilatif
hareket varliginin aragtirilmasi, literatiire ilave katkilar saglayabilecektir.
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Chapter 14

The Finance-Growth Nexus for Turkey Over the
Period 1960-2020: A Markov-Switching Regime
Shift Model

Ahmet Gokge Akpolat!

Hasan Tansoy?

Abstract

This paper addresses the finance-growth relationship employing Markov-
switching regime shift model for Turkey over the period 1960-2020.
Growth rate of real GDP is employed as a measure of economic growth
while the change in ratio of broad money to GDP and the change in the
ratio of domestic credits to GDP are used as two indicators of financial
development. Findings show that a positive change in the ratio of broad
money to GDP reduces the economic growth rate both before and after the
global crisis. On the other hand, a positive change in the ratio of domestic
credits to GDYP increases the rate of economic growth in both of these two
periods. Moreover, an increase in the ratio of broad money to GDP reduces
the economic growth rate less before the global crisis than after the global
crisis. Similarly, an increase in the ratio of domestic credits to GDP increases
the economic growth rate more before the global crisis than after the global
crisis. As a general assessment, it is seen that the positive effect of finance
on the Turkish economy has weakened after the global crisis. In addition, it
1s considered that an increase in the money supply more than the economic
growth rate can decrease the potential growth rate of the country.

1.INTRODUCTION

The finance-growth link has been extensively researched for over a century.

One of the most prominent is Schumpeter’s (1911) study, which emphasized
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that the financial system provides sufficient financial resources for
entrepreneurs. Gurley and Shaw (1955) stated that financial system provides
capital accumulation for economic development. However, until 1970’
there could not be detected sufficient empirical evidence about finance-
growth relationship. In the following period, studies of Goldsmith (1969),
Mckinnon (1973), Shaw (1973) and Fry (1978) played an important role in
the development of the literature.

In the following years, when international capital flows increased and
financial access became easier, the literature on the finance-growth relationship
developed considerably. However, despite the existence of a well-developed
literature, empirical results differ according to the country or group of
countries studied, time period and econometric method. Some studies yield
the results supporting ‘the demand following hypothesis’(Robinson, 1952;
Friedman ve Schwartz (1963), Goldsmith (1969); Jung (1986) ) while
the other ones support ‘the supply-leading hypothesis’ (Schumpeter, 1934
and Patrick, 1966). The demand following hypothesis states that economic
growth causes financial development while the supply-leading hypothesis
proposes that financial development stimulates economic growth. The third
group of studies support ‘the feedback effect’,which states that financial
development and economic growth feed each other, is also present in the
literature (Kar and Pentecost, 2000; AlYousif, 2002; Calderon and Liu,
2003; Ang, 2008; Kar et al., 2010).

As for the literature on Turkey, similar to the world’s literature, there
does not exist a consensus on the direction of the relationship according to
the different studies, as a result of the different findings. The diversity of the
tindings stems from the fact that the methodology and/or time period differ
from each other in the different studies. Some studies support ‘the demand
following’ hypothesis (Yilmaz and Kaya, 2006; Oztiirk, 2008; Keskin and
Kargtyakali, 2010; Ozcan and Ar1, 2011; Altintag and Ayrigay, 2010 ) while
the other ones support ‘the supply-leading hypothesis’ (Atamtiirk, 2004;
Aslan and Kiigiikaksoy, 2006; Acaravc et al, 2007; Mercan and DPeker,
2013; Aydin et al, 2014).0On the other hand, some the results of some
studies are in line with ‘the feedback effect’ (Akkay,2010; Demirhan et.al,
2011). Moreover, there are also some studies that fall outside of these three
categories.

While there are a lot of studies for finance-growth nexus on Tarkey, none
of them in the prominent literature investigate the influences of finance on
growth under the different regimes. However, the economic growth can
react to financial development indicators in the different periods or different
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regimes. For example; while the financial development leads to economic
growth in one regime, it can decrease economic growth rate in the other
regime. Moreover, the impact of a financial development indicator such as
the ratio of domestic credits to GDP can increase economic growth rate in
the first regime more than the second regime. Due to this fact, this study
aims to contribute to the literature on Turkey by examining the impact of
financial development indicators on economic growth over the period 1960-
2020 under the different regimes.

The remainder of this study is as follows: Section 2 conducts an extensive
review of selected literature on the world and Turkey, respectively. Most of
the selected studies in the world literature are selected from the most cited
and/or the most respected scientific journals. As for literature on Turkey,
literature selection is made from to the most cited and/or known and newest
studies. Section 3 makes ecometric application through Markov-Switching

regime shift models. Section 4 makes a conclusion.

2.LITERATURE REVIEW

Table 1: Literature Review

Panel A: Selected World Literature

growth model

AUTHOR(S) |PERIOD | METHOD RESULTS
AND
COUNTRY
Levine (1991) | 1860-1963 | Endogenous Growth is fastened by stock markets through

being enabled to trade ownership of firms
without being interrupted the productive
processes happening within firms and
facilitating agents to diversify portfolios.
Moreover, growth is influenced by tax policy
directly by being changed investment incentives
and indirectly by being changed the incentives
underlying financial contracts.

Countries

Demetriades | 16 countries | Johansen and | There exists a little evidence for the opinion
and Hussein Engle-Granger | that finance is a leading factor in the economic
(1996) cointegration; | development process. Moreover, financial
Granger development is systematically caused by
causality economic growth in quite a few countries. The
existence of bidirectional nexus is affirmed by
the most of the evidence.
Rajan and 1980-1990 | Regresyon Financial development leads to a decrease
Zingales 44 analysis in external financing costs to companies. In
(1998) Developed addition, for a large group of countries in
and the 1980s, industrial sectors, which require
Developing relatively more external financing, progressed

faster in countries with financial markets.
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Levine and
Zervos (1998)

1976-1993
47 countries

Pooled
cross-section
time series

The enhacement of the stock market and banks
positively affects the capital accumulation and
productivity increase, therefore, it positively

error-correction
models

regression affects economic growth in the long term
Arestis, 1968-1998 | VAR - It is determined that economic growthis
Demetriades | France, Johansen supported by both banks and stock markets.
and Luintel Germany, cointegration | Moreover, the impact of banks on economic
(2001) Japan, UK, growth is more effective on economic growth
USA than that of stock markets. In addition, studies
using cross-country growth regressions may
have excessively determined the contribution of
stock markets to economic growth than it was
in reality.
AlYousif 1970-1999 | Johansen The two-way causality is confirmed by the
(2002) 30 cointegration | empirical findings. There are some findings
Developing | and Granger confirming the other views expressed in the
countries causality literature (supply driven, demand-followed,
and non-correlated), but these findings are not
as strong as bidirectional causality. In addition,
the empirical conclusions of this article are that
the relationship between financial development
and economic growth is not common. Since
the implementations are idiosyncratic and the
impacts depend, between other factors, on the
effectiveness of the institutions carrying out
those policies.
Calderonand | 1970-1994 | Geweke Financial development generally causes
Liu (2003) 109 decomposition, | economic growth. The finance-growth
Developing | Granger nexus is often bidirectional. Moreover, the
and causality contribution of financial deepening to causality
industrial for developing countries is higher than that in
countries industrialized countries.
Abu-Bader 1960-2001 | Johansen In addition, financial development has a
and Abu Qarn | Egypt cointegration | positive effect on economic growth by directing
(2008) and VECM savings to investment resources and increasing
Granger investment efficiency.
causality
Lee and 1970-2002 | Panel The strong long-term relationship between
Chang (2009) |37 countries | cointegration | FDI, financial development and economic
and panel growth is affirmed by the analysis. Financial

development is determined to have a larger
effect on economic growth than does FDI.
Overall, the findings show that the potential
gains related to FDI will increase when coupled
with financial development in an increasingly
global economy.

Hassan,
Sanchez and
Yu (2009)

1980-2007
168
Countries

Panel regression

The positive relationship was detected for the
finance-growth nexus in developing countries.
In addition, a bidirectional causal relationship
between finance and growth was found for
most regions and a unidirectional causality
from growth to finance for the least developed
regions. In addition, other variables belonging
to the real sector such as trade and government
expenditures have an important role in
economic growth.
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Hermes and
Lensink
(2010)

1970-1995
67 countries

Panel regression

Since most Latin American and Asian countries
have developed financial systems, financial
development in these countries has a favourable
impact on economic growth by positively
affecting foreign direct investment. On the other
hand, it has been observed that foreign direct
investments do not have a positive contribution
to economic growth due to the weak financial
system in sub-Saharan African countries.

Beck, Degryse | 1980-2007 | Panel OLS Financial intermediation increases growth and
ve Kneer 77 countries | regression reduces the lon-grun volatility. The expansion
(2014) of financial sectors along other dimensions is
found to have ineffective in the long-run on
real sector outcomes. A large financial sector in
shorter time horizons stimulates growth in the
developed countries countries at the expense of
higher volatility. Economy is stabilized through
financial intermediation, especially in low-
income countries.
Bittencourt 1980-2007 | Several ranel Finance positively affects economic activity,
(2012) Argentina, | regression innovation and economic growth. The
Brazil, estimates existence of low inflation rates, central bank
Boliviaand | (POLS,FE,RE, | independence and fiscal responsibility laws have
Peru FE-1V) been determined as necessary prerequisites for
financial development and therefore sustainable
growth and welfare in the region.
Hsueh, Huve [1980-2007 | Bootstrap The supply-leading hypothesis is supported
Tu (2013) Philliphines | panel Granger | by the findings that financial development
Malaysia, causality indicators lead to economic growth in some of
Indonesia, analysis ten Asian countries.
Korea, India,
Singapore,
Thailand,
Taiwan,
China and
Japan
Uddin, §j6 1971-2011 | ARDL bounds | Financial sector has apositive long-term eftect
and Shahbaz | Kenya test and in the long-term. Moreover, cointegration is
(2013) cointegration | detected among the series in the presence of a
test with structural break occured in 1992.
structural
breaks by
Gregory and
Hansen (1996)
Adeniyi, 1960-2010 | ARDL Although financial development will negatively
Oyinlola, Nigeria affect growth at first, employment-creating
Omisakin ve growth can be achieved by making policy
Egwaikhide reforms that aim at broader structural and
(2015) sustainable development.
Ductor and 1970-2010 | Panel OLS and | The finance-growth relationship is detected as
Grechyna 101 GMM nonlinear. Moreover, if the balanced growth of
(2015) countries finance and real sectors is ensured, the positive

effect of finance on growth will emerge. In
addition, too rapid financial development may
adversely affect economic growth.
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Hao, Wang 1995-2014 | Granger Capital accumulation and energy have a

and Lee 29 Provinces | Causality Test | positive effect on economic growth, while

(2020) of China financial development has a negative eftect on

economic growth.

Bist (2018) 1995-2014 | Panel It is concluded that financial development has
16 selected | Cointegration, |a positive and significant effect on economic
low-income | DOLS and growth.
countries EMOLS

analysis

Abeka, 1996-2017 | Panel system It has been found that the degree of financial

Andoh, Gatsi |44 Sub- GMM development of Sub-Saharan African countries

and Kawor Saharan is not sufficiently effective on economic growth.

(2020) African In addition, it has been determined that the
countries development in the telecommunications

infrastructure of Sub-Saharan African countries
magnifies the impact of financial development
on their economic growth.

Rahman, 1980-2017 | Markov As a result of the analysis, it has been

Khan ve Pakistan Switching determined that financial development

Charfeddine encourages economic growth. Trade openness

(2020) and government expenditures, which are

control variables, have a positive effect on
economic growth, while labor has a negative
effect on economic growth.

Raghutla 2000-2016 | Panel Money supply; exchange rate and inflation

and Chittedi BRICS cointegration, | have a positive effect on economic growth.

(2020) Countries FMOLS and In addition, the real sector and financial

causality development have a significant impact on
supporting economic growth.

Li and Wei 1987-2017 | Panel Smooth | The existence of a non-linear relationship

(2021) 30 Chinese | Transtion between carbon emissions, financial
provinces Regression development, openness, innovation and

(PSTR) model |economic growth has emerged. It also reduces
the stimulus effects of carbon emissions,
financial development and innovation on
economic growth.

Cheng, Chien |2000-2015 | Panel dynamic | Financial development is determined to have

and Lee 72 Countries | GMM a consistently negative impact on economic

(2021) growth. The negative effects of financial

development can be reduced through the
interaction effects of information and
communication technologies and finance.

Song, Chang |2002-2016 | Panel Increasing economic growth can help stimulate

and Gong 142 cointegration, | financial development for developing countries.

(2021) Countries EMOLS and Prevention of corruption has adverse effects on

causality. financial development in developing countries.

Mtar and 2001-2016 | Panel VAR There is a unidirectional causality running from

Belazreg 27 OECD Model economic growth to financial development. The

(2021) Countries study reveals that if financial systems are regulated

more and the quality of financing increases,
economic development will be positively affected.
In addition, the relationship between innovation
and economic growth is complex, and country-
specific characteristics play a crucial role in
promoting innovation and productivity.
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Banto and 1999-2016 | Panel GMM Microfinance institutions and banks increase

Monsia (2021) | 76 Countries investments and consumption, thereby
improving economic growth.

Alhassan, 1980-2017 | Panel GMM Financial development triggers economic

Adamu and 44 Asian growth in Asia. While the development of

Safiyanu countries financial institutions has a bigger effect on

(2021) the growth of upper-middle and high-income

countries than the development of financial
markets, the situation is opposite in the low-
and the lower-middle-income countries.

Panel B: Selected Literature on Turkey

AUTHOR(S) [PERIOD |METHOD RESULTS

Atamtiirk 1975-2003 | Granger While economic growth increased through capital

(2004) causality test inflows in Turkey in the analyzed period, this

led to economic instability and an unsustainable
economic structure. For this reason, contrary
to this situation, economic growth should be
achieved through the real sector.

Ardig and 1996-2001 | Panel GMM A negative relationship is found between

Damar (2000) financial development and economic growth.

This result is evaluated as the main function of
the banking sector at that time was to provide
financing to the treasury instead of adequately
financing the real sector to contribute to
growth.

Aslan and 1970-2004 | Granger The existence of a supply-leading relationship

Kiigiikaksoy causality test is confirmed.

(2006)

Yilmaz and 1986-2004 | Johansen Any cointegration relationship could not be

Kaya (2006) cointegration, | determined. However, Granger causality from
Granger financial development indicators to GDP is
causality detected.

Acaravci, 1986Q1- Johansen There does not exist a long-run cointegration

Oztiirk and 2006Q4 cointegration, | relationship. There exists one-way causality

Kakilli Acaravel Granger running from financial development to

(2007) causality economic growth.

Halicioglu 1968-2005 | ARDL bounds |There exists a cointegration relationship

(2007) test, VECM between financila development indicators
Causality and economic growth. Moreover, one-way

causality running from financial development
to economic growth is determinded.

Kar, Peker and | 1963-2005 | Johansen It has been seen that trade liberalization and

Kaplan (2008) cointegration | financial development both have a positive

effect on economic growth.

Oztiirk (2008) |1975-2004 | Johansen There exists no cointegration but one-way
cointegration | causality from economic growth to financial
and Granger development.
causality

Yiicel (2009) [ 1989-2007 | ]Johansen The eftect of trade openness on growth
cointegration | is positive, while the effect of financial
and Granger development on economic growth is
causality negative. In addition, there exists a significant

relationship between trade openness, financial
development and economic growth.
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Altntag and 1987-2007 | ARDL Financial development is determined to be
Ayrigay (2010) | Quarterly more effective than real interest rate to raise
period real GDP. It is also concluded that developing
countries like Turkey, feasibility of financial
funds has a crucial importance to increase real
income.

Keskin and 1987Q1- Engle-Granger | Unidirectional causality from economic growth

Karsryakali 2007Q3 cointegration | to financial development both in the long and

(2010) Quarterly and error- short-run is determined.

period corection
model

Soytag and 1991Q3- Granger A comprehensive financial development index

Kiigiikkaya 2005Q4 causality test,  |using principal component analysis is establihed

(2010) Quarterly impulse- by the authors. Any long-run causality in

period response cither direction can not be determined when
analysis the possible effects of inflation and monetary
and fiscal policies on monetary aggregates and
the economic growth rate is taken under the
control. Generalized impulse response analysis
supports the same results.

Ince (2011) 1980-2010 | Johansen There exists a strong relationship between
cointegration | financial development and economic growth in
and Granger the short run, and this relationship disappears
causality in the long run. In addition, a unidirectional

relationship from financial development to
economic growth is determined.

Karahan ve 1980-2010 | Granger As a result of the findings, it was seen that there

Yilgor (2011) causality is a bidirectional relationship between financial

deepening and economic growth. Financial
deepening will positively affect economic
growth, as well as financial deepening will
develop as a result of economic growth.

Ozcan and Ar1 | 1998Q1- Granger There exists one-way causality from growth to

(2011) 2009Q4 causality finacial development.

Ozturk and 1971-2009 | ARDL bounds | It has been determined that inflation has a

Karagoz test negative effect on economic growth, while

(2012) loans to the private sector have a positive effect

on economic growth.

Mercan and 1992:1- ARDL Bounds | Financial development positively affects

Peker (2013) |2010:6 test economic growth. However, the magnitude

Monthly of the effect of the finacial development on

data economic growth ise sensitive to the indicator
that is used. Moreover, there exists one-way
causality running from financial development
to economi growth in the short-run.

Aydin, Ak and |1988-2012 | Toda- There is one-way Toda and Yamamoto (1995)

Altintag (2014) Yamamoto Granger causality running from the ratio of
Granger credits issued to private sector and market
Causality capitalization ratio to real GDP; there also

exists a bidirectional causality between real
GDP and M2 / GDT.
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Akpolat (2016) | 1998Q1- Maki (2012) There exists a cointegration between BIST
2014:3 cointegration | index and real GDP with four structural breaks.
Quarterly test, FMOLS | Moreover, there is positive contribution of
period BIST on real GDP.
Ava (2017) 2003Q1- Granger In accordance with the supply leading
2016Q1 Causality test | hypothesis, a one-way causality relationship
Quarterly has been determined from the development
period of the stock market to economic growth. The
causality relationship in terms of the growth
of the banking sector and the development of
the borrowing market supports the demand-
following hypothesis.
Pata and Agca | 1982-2016 | ARDL Bouns | ARDL bounds test shows th evidence that the
(2018) test, Granger | increase in financial development positively
and Hacker- affects economic growth both in the short and
Hatemi J long run. The results of both causality tests
bootstrap show that there is a unidirectional causality
causality running from financial development to
economic growth in the short run.
Eyliboglu and | 1980-2016 |RALS-EG There exists a cointegration relationship
Akan (2020) Cointegration | between financial development indicators and
test, Granger | economic growth as a result of the RALS-
causality test EG cointegration test. Granger causality test
affirms that financial development Granger
causes economic growth.
Bilman (2020) |2005Q4- Standard Findings from standard and nonlinear (fourier)
2020Q1 Granger and Granger causality estimation methods reveal
Quarterly fourier Granger | that there is no causality relationship in
period causality tests | any direction between Islamic banking and
economic growth. While the standard Granger
test cannot detect any causal relationship
between financial development and economic
growth; the nonlinear (fourier) Granger
causality test points to economic growth as the
“Granger cause” of financial development.
Eroglu and 1991-2019 | Toda and The one-way causality running from
Yeter (2021) Yamamoto financial development to economic growth is
(1995) Granger | determined.
causality test
Tagseven and | 2005Q1- Johansen There is a long-term cointegration relationship
Yilmaz (2022) |2020Q2 cointegration, | between economic growth, BIST 100 index,
Quarterly VECM inflation, exports, imports, credit volume
period causality, and monetary aggregate M2 . According to
impulse- Granger causality tests, there is a one-way
response, causality relationship from economic growth
variance to BIST 100 stock market index, which is an
decomposition | indicator of capital markets, and monetary
analyses aggregate M2. In this case, bank credit volume

is not seen as the cause of economic growth.
The impulse-response analysis shows that the
economic growth has a reaction to a standard
deviation shock in the BIST 100 stock market
index after one period.
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Tablo 1 shows a broad literature on world and Turkey, respectively. Panel
A shows the selected world literature. While the most of the studies of Panel
A consists of panel data studies, a few studies consist of analyzes involving
several countries. Only the studies of Abu-Bader and Abu-Qarn(2008),
Uddin et.al (2013), Adeniyi et.al (2015) and Rahman et.al (2020) are
country-specific studies that are about Egypt, Kenya, Nigeria and Pakistan,
respectively. It is seen that panel OLS, panel cointegration, DOLS, EMOLS,
GMM, panel causality methods come to the fore in an important part of
panel data analyses. In some studies where time series methods covering
more than one country are used, it is seen that Johansen cointegration,
Granger causality and OLS methods are preferred more.

As for literature on Turkey shown in panel B, it is seen that standard and
advanced versions of cointegration and Granger causality tests, and ARDL
are heavily used in most of the literature. The studies of Ardig and Damar
(2006) and Akpolat (2016) differ in terms of the methods they use which
are panel GMM and EMOLS, respectively.

As mentioned in the previous section, although there are many studies on
Turkey examining the finance-growth relationship, there does not exist any
study that takes into account the economic regime shifts among the studies
within our knowledge. This study differs from the others in terms of the
methodology adopted.

3. ECONOMETRIC METHODOLOGY AND DATA

This study aims to investigate the impact of financial development on
economic growth within the Markov-Switching modelling approach over the
period 1960-2020. We use the natural logarithm of reel GDP according to
2015 constant prices in US dollars. As for financial development indicators,
we use the ratio of broad money to GDP (BM) and the ratio of domestic
credits to GDP (DOCRE). The data were obtained from Worldbank
database.

The prerequisite for using Markov-Switching model is that the variables of
interest must be stationary. For this reason, we apply unit root tests regarding
the possible structural breaks since we analyse a long-time period. Secondly,
we make the correlation and graphical analysis to support the results of
Markov-Switching model. Thirdly, we establish a Markov-Switching model
to determine how the financial development indicators that we use behave
under the different regimes.
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3.1. Unit Root Test

Eviews package software suggests various kinds of modified ADF unit
root tests allowing for structural breaks. The two versions of the breakpoint
unit root test are developed: The first one is innovational outlier test, the
second one is additional outlier test. The innovational outlier test supposes
that break occurs gradually while the additional outlier test proposes that
break occurs immediately. The null hypothesis of the unit root test suggests
that series contain unit root while alternative hypothesis suggests the absence
of unit root or stationarity.

The innovational and the additional outlier tests divide into the four
basic models. For non- trending data, the first model (O) accepts a one-
time change in level. For trending data, there exists a model (A) with a
change in level, a model with a change in level and trend (B), and a model
with a change in trend (C). In this study, we adopt the innovational outlier
test and apply the first two models (O and A) to investigate the unit root
characteristics of the series.

The O model can be expressed as follows:
Y=Y+ B+y(LNOD(T,)+yDU (T,)+¢, (1)

where y, denotes the variable of interest, D,(7})is a one-time break
dummy variable taking the value of 1 only on the break date and 0
otherwise. DU, (T}) represents intercept break variable that takes the value
0 for all dates prior to the break, and 1 thereafter. ¥ (L) symbolizes a lag
polynomial which denotes the the dynamics of the stationary and invertible
ARMA error process.

The A model is as follows:
Y=Y+ Bt+y(LYODU(T,)+yD,(T,)+¢, (2)

where # denotes trend in the data.
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Table 1: Breakpoint Unit Root Test Results

Intercept Intercept & Trend
Variables Level Break  lst Diff. Break |Level Break  1st Diff. Break
LRGDP -2.12 2002 -8.14%** 2009 -3.29 2009 -8.21*** 2009
BM -1.94 2004 -10.33*** 2019 -4.18 2007 -10.28*** 2019
DOCRE -2.74 2009 -6.71*** 2002 -3.04 2009 -6.74*** 2002

- Optimal layy length is determined according to the Schwarz information critevion. Maximum layy length
is determined as 10.

- The critical values for the model with intercept is -4.95, -4.44, -4.19 at 1%, 5% and 10% significance
levels, vespectively while the critical values for the model with intercept & trend is -5.35, -4.86, -4.61 at 1%,
5% and 10% significance levels, vespectively. *** vefers to statistically significance at 1 % significance level.

- Breakpoint selection is done accovding to Dicker-Fuller minimum t-statistic.

Table 1 represents breakpoint unit root test results. It is clearly seen
that the test statistics of the unit root tests for the first differenced series
are statistically significant at 1% significance level. In other words, all the
series are stationary at first difference (I(1)) according to both intercept
and intercept & trend models. Therefore, we will use the differenced series
tor Markov-Switching model in the next step. As for the break dates, it is
observed that 5 of the break dates are determined as 2009 which coincides
the year that the global financial crisis seriously affected Turkish economy.
The three of the break dates are determined as 2002 which is the year
after the 2001 economic crisis occurred in Turkey that had severe impacts
on Turkish economy. The two structural break dates are set as 2019 that
coincides with the political tension between Turkey and the United States.
As an overall assessment, it can be considered that the determined break
dates are compatible with the economic history of Turkey.

The variables of interest are determined as stationary in their first
differences. Therefore, the following preliminary analyzes and the Markov-
Switching model will be conducted based on the differenced data.

3.2. Preliminary Analysis: Correlation and Graphical Analysis

Table 2: Correlation Matrix

ALRGDP ABM ADOCRE
ALRGDP 1.000
ABM -0.421 1.000
ADOCRE 0.364 0.380 1.000
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Table 2 shows the correlation matrix of the differenced data that we will
use in the Markov-Switching model. As is known, the multicollinearity
is an important issue to be handled in an econometric analysis if there
exists. Otherwise, the analysis outcomes can be misguiding if the problem
is not resolved. It is seen that the correlation coefficient between the
dependent variables which are ABM and ADOCRE is about 0.38 which
can be evaluated as a low ratio for us to be in doubt about the existence of
multicollinearity. As for the ALRGDP which corresponds to the growth rate
of the real GDP (since log-difference is approximately growth rate), it has
a negative correlation coefficient between ABM which is about -0.42 and a
positive correlation coefficient between ADOCRE which is about 0.36. The
negative correlation between the growth rate and ABM is an outstanding
finding suggesting that monetary growth can reduce the growth rate of real
GDP. The positive correlation between the growth rate and ADOCRE can
be considered as a sign that an increase in credit ratio may cause an increase
in the real GDP growth rate. However, we should make further analysis to
be sure about the direction of the relationships.

12

GROWTH_RATE

-10.0 -5.0-2.5 0.0 2.5 5.0 7.5 10.0

D(DOCRE)

Figure 1: Growh Rate Of Real GDP(ALRGDP) and Chanyge in Credit Ratio
(ADOCRE)
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12

GROWTH_RATE

D(BM)

Figure 2: Growh Rate Of Real GDP(ALRGDP) and Change in Broad Money to GDP
(ABM)

Figure 1 shows the growth rate of real GDP (ALRGDP) and the change
in credit ratio (ADOCRE) relationship with an orthogonal regression line.
It is seen that there exists a positive relationship between ADOCRE and
ALRGDP.

Figure 2 indicates the growth rate of real GDP (ALRGDP) and the
change in the ratio of broad Money to GDP (ABM) relationship with an
orthogonal regression line. We observe that the orthogonal regression line

has a downward trend showing that there can be a negative relationship
between ABM and ALRGDP.

It can be concluded that both graphical analysis and correlation analysis
reveal results that confirm each other: There is a positive relationship
between ADOCRE and growth rate while the opposite is true for ABM and
growth rate relationship.
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3.3. Markov-Switching Model

Table 3: Markov-Switching Regression Model Results

Variable Coefficient ~ Std. Error z-Statistic Prob.
Regime 1

ABM -0.309585 0.081702 -3.789188 0.0002
ADOCRE 0.755649 0.113233 6.673382 0.0000
LOG(SIGMA) 0.806135 0.106566 7.564687 0.0000
Regime 2

ABM -0.922674 0.127556 -7.233475 0.0000
ADOCRE 0.538609 0.105988 5.081808 0.0000
LOG(SIGMA) 0.339561 0.157956 2.149720 0.0316
Common

C 5.146382 0.316150 16.27828 0.0000
DUMMY -6.292296 0.641877 -9.802959 0.0000
Transition Lt Py P Py
Probabilities 0.979 0.020 0.038 0.962

Table 3 indicates Markov-Switching regression model results. In the
model, we adopt the regime specific error variances. Moreover, ABM
and ADOCRE are determined as switching regressors. We determine
constant term and the dummy variable as non-switching regressors. We
use the dummy variable to capture the effects of the contraction years of
the Turkish economy. These years are 1980, 1994, 1999, 2001 and 2009.
Tuarkish economy faced a foreign Exchange crisis in 1980 as a failure of
import substitution industrialization strategy implemented in the pre-1980
period. In 1994 and 2001, Turkey lived the two financial crisis that have
severe economic and social results. In 1999, an earthquake occurred in the
Marmara region in which Turkey’s important industrial zones are located
and the economy faced a contraction. 2009 was the year when the effects
of the global financial crisis were felt most deeply in Turkey. The economy
contracted by 4.8% this year.

As for the results, we observe that all the coefticients of the switching
and the non-switching regressors are statistically significant. The coefficient
of ABM is about -0.31 and -0.92 in regime-1 and regime-2, respectively.
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This shows that the lowering effect of change in ratio of broad money to
GDP in regime-2 is 3 times higher than in regime-1. The coefficient of
ADOCRE is about 0.76 and 0.54 in regime-1 and regime-2 meaning that
the change in ratio of domestic credits to GDP increases economic growth
rate in regime-1 more than in regime-2. As a general assessment, financial
development indicators have a greater impact on the economic growth rate
in regime-1 than in regime-2. Moreover, it is interesting that the change
in ratio of broad money to GDP (ABM) decreases economic growth rate
while the change in the ratio of domestic credits to GDP (ADOCRE)
increases economic growth rate in both of the regimes. The coeffient of the
dummy variable is about -6.29. This shows that the economic growth rate
decreased by about 6% on average during the crisis years. The transition
probabilities show that the probability of the economy staying in regime 1
while it is still in regime 1 (P,,) and the probability of the economy staying
in regime 2 while it is still in regime 2 (P,,) is about 98 % and 96 % ,
respectively.

3A-Markov Switching One-step Ahead Predicted Regime
Probabilities
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3C-Markov Switching Smoothed Regime Probabilities
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Figure 3: Markov Switching Regime Probabilities

Figure 3 illustrates the results of the three different Markov-Switching
regime probabilities according to the years. The vertical axis shows the
probabilities while the horizontal axis shows the years. Figure 3A and Figure
3B show Markov Switching one-step ahead predicted regime probabilites
and filtered regime probabilities, respectively. It is seen that the two figures
show similar results. According to Figure 3A, regime-1 largely prevails until
2009, except the years 1963 and 1994. 1963 is the first year that the first
5-year development plan and 1994 is a crisis year as mentioned above. The
transition year from regime-1 to regime-2 is determined as 2009 as a result
of one-step ahead regime predicted probabilities illustrated in Figure 3A.
Accordingly, Figure 3B reveals that regime-1 is valid until 2008 except 1962
and 1993 for the finance-growth nexus. In other words, the transition year
from regime-1 to regime-2 is determined as 2008. As for Figure 3C, which
shows Markov switching smoothed regime probabilities, it is clearly seen
that the regime-1 is valid until 2007 while the regime-2 is valid after this
year.

The results that the transition year from regime-1 to regime-2 is
determined as 2009, 2008 and 2007 as a result of these three different types
of regime probabilities suggest that the impact finance on economic growth
rate has changed after the global financial crisis. As mentioned above,
the impact of financial variables on economic growth rate has reduced in
regime-2. This means that financial development has increased the economic
growth rate less after the global crisis than before.
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4. CONCLUSION

This study examines the finance-growth relationship in the 1960-2020
period through the Markov-Switching model, which takes into account the
regime changes in the economy. Growth rate of real GDP (ALRGDP) is
used as an indicator of economic growth while the change in ratio of broad
money to GDP (ABM) and the change in the ratio of domestic credits to
GDP (ADOCRE) are used as two indicators of financial development.

The Markov-switching model divided the economy into two periods:
before and after the global crisis. A positive change in the ratio of broad
money to GDP reduces the economic growth rate both before and after the
global crisis. On the other hand, a positive change in the ratio of domestic
credits to GDP increases the rate of economic growth in both of these two
periods. Another finding is that while the positive effects of both financial
development indicators on the economic growth rate are greater before the
global crisis, their effects are lower after the global crisis. In other words, an
increase in the ratio of broad money to GDP reduces the economic growth
rate less before the global crisis than after the global crisis. Similarly, an
increase in the ratio of domestic credits to GDP increases the economic
growth rate more before the global crisis than after the global crisis. The
general conclusion to be drawn from this is that the positive effect of finance
on the Turkish economy has weakened after the global crisis.

According to these findings, the growth of money supply more than real
GDP (an increase in UN) decreased the economic growth rate before and
after the global crisis. Accordingly, excessive monetization in the economy
leads to the shift of finance to inefficient areas and the growth of the economy
below its potential. This situation worsened in Turkey after the global crisis,
as a result of the findings. On the other hand, the growth of loans more
than real GDP (an increase in DOCRE) increased the economic growth
rate in both periods. However, this effect is determined as lower after the
crisis. Based on this result, it can be concluded that credits were directed
to productive areas that would increase economic growth in both of these
periods in Turkey.

As for policy implications, excessive monetization can be harmful for
Turkish economy since it can reduce economy’s potential growth rate. For
this reason, it would be appropriate to avoid an increase in money supply
above the targeted economic growth rate. In addition, care should be taken
to ensure that the loans extended to the private sector are used for productive
areas.
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Bolum 15

Bankacilik Sektoriinde Agik Bankacilik
Faaliyetlerinin Onemi: Tirkiye ve Diinyadaki

Uygulama Ornekleri

Giiven Giiney'

Ozet

Son 20 yildaki geligmelerle beraber geleneksel bankacilik sistemi gok hizli
bir sekilde doniisiime ugramustir. Bag dondiiriicti bir sekilde meydana gelen
teknolojik yenilikler, bankacilik sektoriiniin dinamik ve yenilik¢i yapisiyla
beraber; banka miisterilerinin ihtiyaglari, bankalarin miigterilerine sundugu
sinirsiz hizmetler tamamen degismistir. Akilli teknolojik cihazlarin hayatimiza
girmesi ile bankacilik mekinlardan bagimsiz hale gelmis, birkag istisnai
bankacilik iglemi haricinde tiim bankacilik faaliyetleri, bankalara gitmeden
gerceklestirilebilmeye  baglanmugtir. Oyle ki bugiin mevcut kogullarda
teknoloji olmadan bankacilik yapilmasi imkansiz bir hale gelmistir. Teknolojik
gelismelerin bankacihik sistemine sundugu son imkéin ise agik bankacilik
taaliyetidir
Girig
Son 20 yildaki gelismelerle beraber geleneksel bankacilik sistemi gok hizli
bir sekilde doniigiime ugramugtir. Bag dondiiriicii bir gekilde meydana
gelen teknolojik yenilikler, bankacilik sektoriiniin dinamik ve yenilikgi
yapistyla beraber; banka miigterilerinin ihtiyaglari, bankalarin miisterilerine
sundugu sinirsiz hizmetler tamamen degismistir. Akilli teknolojik cihazlarin
hayatimiza girmesi ile bankacilik mekanlardan bagimsiz hale gelmis, birkag
istisnai bankacilik iglemi haricinde tiim bankacilik faaliyetleri, bankalara
gitmeden gerceklestirilebilmeye baglannugtir. Oyle ki bugiin mevcut
kosullarda teknoloji olmadan bankacilik yapilmas: imkansiz bir hale gelmistir.
Teknolojik geligmelerin bankacilik sistemine sundugu son imkan ise agik
bankacilik faaliyetidir.

1 Dr. (“)gr‘ Uycsi, Atatiirk Universitesi, Acik ve Uzaktan Ogretim Fakiiltesi, gguney@atauni.edu.tr,
ORCID:0000-0001-8324-2870.
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Kisaca miigteriye ait olan tiim bankalardaki ve finans kuruluglarindaki hesap
ve uygulamalarin tek bir bankadan yiiriitiilebilmesi olarak tanimlanabilecek
agik bankacilik faaliyeti, bankacilikta yeni bir ¢igir agmistir. Bu galigmada
bankacilik sisteminde yeni olan agik bankacilik uygulamalarinin; bankalara
ve miisterilere sagladigi avantajlar ve olusabilecek magduriyetler tespit
edilmeye ¢alisgtimigtir.

Caliymada oncelikli olarak, agik bankacilik kavrami genig bir sekilde
agiklanacak, tarihsel geligimi ortaya konacak, agik bankaciliga ait diger
kavramlar tanitilacak, son olarak Tiirkiye’de ve Diinya’daki agik bankacilik
uygulamalar1 hakkinda bilgi verilmeye galigilacaktir.

1. ACIK BANKACILIK

1.1. Agik Bankacilik Kavrami

Geleneksel bankacilik sisteminde, Dordiincii Sanayi Devrimi’ne kadar
resmi kurumlar tarafindan diizenlemeler yogun olmus, yenilikgi yaklagimlarin
ise daha yavag ilerlemistir. Dordiincii Sanayi Devrimi ile birlikte finansal
hizmetlerde birgok teknolojik yenilik igeren geliyme ortaya ¢ikmugtir. Bu
yeniliklerden biri de agik bankacilik kavramidir (Aysan vd., 2021).

Agik bankacilik kavrami, bankalarin tiriinlerini, hizmetlerini, verilerini
tgiincl kigilerle giivenilir bir sekilde, nasil paylasacagini ve paylasgim
stirecini gosteren bir sistemdir. Agik bankaciligin yeni bir finansal ekosistem
baslatacag1 ongoriilmektedir (Brodsky ve Oakes, 2017). Bu yeni ekosistemde,
iki veya daha fazla bagimsiz finansal kurulug, API (Uygulama Programlama
Arayiizii)’ler aracihigiyla giivenli bir sekilde veri transferi yapabilirler. Bugiine
kadar sadece bilgi paylagimina imkan veren teknolojik hizmetler, miisteriden
izin alinarak artik veri transferine de imkan tanimaktadir.

Agik bankacilik sistemi ile birlikte miigteriler, teknolojinin getirdigi
yeniliklerle beraber dogru finansal se¢im yapma ve finansal portfoylerini
yonetme konusunda daha fazla avantaj saglamaktadirlar (Demirez vd.,
2021). Agik bankacilik sistemini kullanan banka miisterileri, zamandan
tasarruf saglama, yeni hizmetlere kolay ulagma, bankalar arasinda rekabet
artacagindan daha uygun maliyetlerle bankacilik hizmeti alma, kaliteli hizmet
alma ve biitgelerini dogru kullanma gibi faydalar elde etmektedirler (Bilgel
ve Aksoy, 2019). Bu noktada agik bankaciligin, banka miisterilerine, finansal
verilerine erisim hakki vermeyi, bankalarla daha iyi anlagmalar yaparak
maliyetleri diigiirmeyi ve daha iyi bir kullanic1 deneyimi sunmay1 amagladigi
soylenebilir (Hung vd., 2022:1). Geleneksel bankacilik ile agik bankacilik
arasindaki farkliliklar Sekil 1.1 yardimi ile gosterilmistir.
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Sekil: 1.1. Geleneksel Bankacilik ile Atk Bankaciik Avasmdnali En Onemli Fark
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Kaynak: Lino vd., 2022.

Sekil 1.1.’de gortildiigii gibi geleneksel bankacilik sisteminde, miigteri ile
banka arasinda bir aract kurulug bulunmamakta ve miigteri hesaplar1 banka
varlig1 olarak kabul edilmektedir. Ancak agik bankacilik sisteminde, miigteri
hesap bilgileri, uygulamalar aracihigiyla finansal hizmet saglayicis1 kurulug
tarafindan miisterilere verilir ve bu gekilde kontrol banka miisterisine ge¢mis
olur. Geleneksel bankacilikta, miisterinin farkli bankalardaki hesaplari
bankalar tarafindan dig etmenlere kars: etkin bir sekilde kontrol edilmekte
ve pargali bir gekilde takip edilmektedir. Agik bankacilikta kullanim hakk:
miigterilere ge¢mektedir. Agik bankacilik bir¢ok iilkede uygulanmasina
ragmen heniiz daha diinya geneline yayilmamistir (Chan vd., 2022).

1.2. Agik Bankaciligin Tarihsel Gelisimi

Bankacilik sektortinde teknolojik yenilikler, 1970’lerde ATM cihazlarinin
hizmete alinmast ile baglamug, 1980°lerde telefon bankaciligt, 1990°h yillarda
internet bankacilig1 ve cep telefonu kullaniminin yayginlagmasi ile 2000’1
yillarda mobil bankacilik ile teknolojik gelisimini stirdiirmiistiir. Giiniimiizde
tiziki ortam gerektirmeyen bankacilik iglemleri sayesinde insanliga ¢ok esnek
bir bankacilik hizmeti ag1 sunulmaktadir (Skinner, 2014).

Agik bankaciligin geligiminde Avrupa Birligi tarafindan 2007 yilinda
kabul edilen ve uygulamaya konan Odeme Hizmetleri Yonergesi (PSD)
milat olarak kabul edilmektedir. Agik bankacilik sisteminin yasal altyapisini
olugturabilmek igin 2009 yilinda (PSD1) kabul edilmistir (Sezal, 2021).
2015 yilinda ise AB tarafindan tiiketicileri korumak ve olugabilecek olasi
magduriyetleri gidermek amaciyla (PSD2) Avrupa Komisyonu tarafindan
kabul edilmistir. Bu yasal giivencelerle beraber agik bankacilik faaliyetinin
ilkeleri netlestirilmig, bu alan daha g¢ekici bir hale gelmig, agik bankacilik
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ve fintek sistemler tegvik edilmistir (Brodsky ve Oakes, 2017). Agustos
2016°da Birlesik Krallik, bankalarin miisteri verilerine erigimine izin veren
ve agik bankaciigi benimseyen ilk iilke olmustur. Sadece Avrupa’daki
tlkeler degil, diger birgok iilke, yasal degisiklikler yaparak ve bankacilik
sektoriini bu duruma hazirlayacak rekabet ortami olusturarak agik
bankacilik uygulamasma baglamigtir. Bu agamada; Cin ve Avustralya
yasal diizenlemeler yaparak agik bankacilik uygulamaya baglarken, ABD,
Hindistan, Japonya, Singapur, Giiney Kore ve Nijerya gibi iilkeler, piyasa
odakli agik bankacilik uygulamalarini benimsemiglerdir (Edwin, 2020).
2018 yilinda Onceki yonergelerde ozellikle giivenlik noktasinda ortaya
¢ikan bogluklar, hem bankacilik hem de siber giivenlikle ilgili mevzuatlarda
yapilan degisikliklerle diizeltilmeye galigilmigtir. Agik bankacilikta giivenlik
endigesi her zaman 6nde gelen problemler arasinda gosterilmistir. Bu
durumun her bankanin kendi APTlerini ve uygulamalarini kullanmasi
ve bu durumun bankacilik sisteminde uyumsuzluklar olusturmasindan
kaynaklandig diigtiniilmektedir (Noctor, 2018). Temmuz 2021’de ABD’de
yayinlanan hiikiimet kararnamesi ile Covid-19 sonrast tiiketicilerin ve kiigiik
isletmelerin daha diisiik maliyetli, miisteri odakl firsatlar yakalayabilmesi
igin banka miisterilerinin kendi mali verilerine ulagabilmeleri ve bu verileri
paylagabilmelerine izin verecek bir diizenleme ile agik bankacilik tegvik
edilmigtir (FDATA, 2021).

Tirkiye’de dyjital bankaciligin ilk kanuni diizenlemesi, Haziran 2013’te
¢ikarilan “6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri,
Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluglar1” kanunudur. Bu kanun
ile dyjital bankaciligin ilk altyapist olusturulmustur (Demirez vd., 2021).
Olusturulan bu altyapidan sonra, 1 Temmuz 2020°de yiiriirliige giren
“Bankalarin Bilgi Sistemleri ve Elektronik Hizmetleri’ne iliskin yonetmelik
ile bankalarin agik bankacilik faaliyetlerine izin verilmigtir (Sezal, 2021).
Bu yasal diizenlemelerin yaninda TCMB tarafindan yapilan ikincil
diizenlemeler ile agik bankacilik standartlar: netlestirilmig, uygulamalar1
kolaylagtirict kararlar alinmig, her zaman giiphe ile bakilan veri giivenligi
konusunda somut adimlar atilmig, miisgteri sirr1 da korunmaya galigilmugtir.
Ayrica bankalarin agik bankacilik faaliyetiyle ilgili sundugu hizmetlere
ait {icretler, Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV )kapsaminda
degerlendirilmigtir ~ (PricewaterhouseCoopers-PWC,  2020). Ancak
biitiin bu gelisgmelere ragmen Tiirkiye’de mevcut bulunan “5411 Sayihi
Bankacilik Kanunu’nda yer alan miigterilere ait verilerin tigiincii kigilere
paylagilmamasi ilkesi agik bankaciik 6niinde 6nemli bir engel olarak
durmaktadir.
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1.3. Agik Bankaciligin Tsleyisi

Agik bankacilik faaliyetinin nasil gergeklestigini agiklayabilmek igin
oncelikle APTlerin galiyma prensiplerini anlamak gerekmektedir.

API: Farkli uygulama programlarinin birbirleriyle iletigim kurmasina
olanak saglayan bir yazilim islemi olarak tanimlanabilir. Aslinda glintimiizde
akilli telefonlarda kullanilan hemen hemen tiim uygulamalar APT niteligi
tagimaktadir. Agik bankacilik sisteminde ise API, bankanin sistemi ile
miigteriyi bulugturan bir uygulama niteligindedir (PWC, 2020). API
bankacilik hizmetinin giivenli bir sekilde miigterilere sunulabilmesini
saglamaktadir.

Bugiine kadar bagta ABD olmak {iizere birgok iilkede APTPler, kigisel
finansal islemlerde, banka ekstrelerinin ayrintilarini sunmada ve kredi
kartlarinin 6deme aglarinda kullanilmigtir. Ancak bugiine kadar sadece bilgi
amagh, parasal veri transferi olmayan iglemlerde uygulanmigtir. APT’lerin
bir 6zelligi de agik ve onayl olmasidir. APTlerin ti¢ modeli vardir: Genel
APTler; yenilik¢i uygulamalar ve {irlinler olusturan dis ortakliklar, ortak
APTler; i ortakliklart tarafindan kullanilan APTler ve i¢ APTler; igletme
biinyesinde bulunan gelistiriciler tarafindan kullanilan APTlerdir (Brodsky
ve Oakes, 2017).

Sekil: 1.2. Odeme Hizmetlerine Yonelik Veri Paylagum Gorseli
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1.4. Agik Bankaciligin Gelisimine Etki Eden Bazi Kavramlar

1.4.1. Fintek

Fintek kavrami, finansal hizmetleri desteklemek igin teknolojinin
kullanilmas: anlamina gelen finansin teknoloji ile birlesimden meydana
gelmektedir (Erden ve Topal, 2021). Fintek yeni nesil teknolojik gelismelerin
kullanilarak finansal faaliyetlerin verimli olmasmna katki sunmaktadir.
Fintek, yeni hizmetler, fikirler ve uygulamalar ortaya ¢ikarmaktadir. Fintek
uygulamalar1 1866 yilindan baglayip giiniimiize kadar devam etmektedir
(Aktiirk, 2021).

Fintek girketleri, para transferleri, yatirnm ve tasarruf, kredi, diger
bankacilik faaliyetleri bagta olmak tizere bir¢ok alanda hizmet vermektedirler
(Caselli ve Negri, 2021). Fintek sirketlerinin ekonomiye katkilar1 goyle
siralanabilir (Hill, 2018):

- Bankacilik ve finansin yayginlagmasi,

- Anlagmazliklarin ve islem maliyetlerinin azalmasi,
- Biiyiik finansal kurumlar igin artan rekabet,

- Sistematik riskin azaltilmast.

Fintek sektorii, 2011 yillarda 2,5 milyar dolar biiyiikliigiinde iken 2016
yil itibariyle yaklagik 20 milyar dolar biiytikliige ulagmigtir. Bu yiikseligin
nedeni olarak 2008 bankacilik krizi sonrasi yaganan teknolojik yenilikler
ve mobil bankaciliktaki gelismeler gosterilmektedir (Pollari, 2016).
Fintek sektorii de agik bankacilik gibi bankacilik sektoriinde kaliteyi ve
gesitliligi artirmig, piyasa da yeni triinler ¢ikarmig, hiz ve giivenli iglem
sunmasi nedeniyle bankacilik sistemine katki sunmugtur. Ayrica bankacilik
sisteminin uzak kaldigi muhasebe ve kripto para piyasalarinda da faaliyet
gostermigtir (Demirdogen, 2020). Birgok teknolojik gelisme gibi fintek
sektoriindeki gelismelerde bankaciligi biiyiik oranda etkilemigtir. Fintek
sisteminin gelecekte bankacilik kadar onemli olacag: diistiniilmektedir.
Tirkiye fintek sektoriine geg girmis bir sektor oyuncusu olmasina ragmen
hizli bir uyum ve gelisme gostermistir (Geng ve Kiigiikgolak, 2020).
Tirkiye niifusunun gen¢ olmasi nedeniyle yeni gelismelere ve iiriinlere
kolayca adapte olan bir yap1 igerisindedir. 2000 yillarda niifusun sadece %
10°u kredi kart1 kullanirken bu oran giiniimiizde % 50’leri ge¢migtir. 2013
yilinda sadece 3 fintek firmasi varken bu oran bugiin 20’ye yiikselmigtir
(Akkan, 2018).
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1.4.2. Biiyiik Veri

Biiyiik veri, geligmis karar verme siireci gerektiren, siirecin optimize
oldugu, islenmesi gereken, yiiksek hizda ve hacimde bulunan ¢ok gesitli bilgi
varliklarini ifade etmektedir. Biiylik veri i operasyonlari, iiretim stiregleri,
miigteriler ve makinelere ait sonsuz i¢ ve dig faaliyet nedeniyle ortaya
¢tkmaktadir. Giintimiizde biiyiik veri diinyaya hakimdir ve diinya bir veri
devrimi yagamaktadir (Laney, 2001).

Biiyiik verinin ¢ikiy mantiginda teknoloji gelistik¢e daha fazla iiretilen
verinin nasil organize edilecegi ve nasil yonetilecegi sorusu yatmaktadir.
Bu soruya cevap vermek igin uygun araglara ve tekniklere ihtiya¢ vardir.
Nesnelerin interneti vasitasiyla birgok kiigiik bilgisayarda toplanan veriler,
internet tizerinden biiyiik veri halini almaktadir. Biiyiik verilerin analizi,
bankacilik, tip, hayvancilik, telekomiinikasyon ve pazarlama alanlarinda
yogun bir sekilde kullanilmaktadir (Usta ve Dogantekin, 2017).

1.4.3. Blok Zincir

Blok zincir, ag {izerinden galigan bir teknolojidir. Ag {izerinden giivenilir
hizli ve rahat sekilde isleyen esnek bir teknolojidir. Blok zincir kripto
paralarin altyapisini meydana getiren asil sistemdir. Blok zincir teknolojisinin
ilk uygulamas1 2008 yilinda ortaya ¢ikan bitcoindir (Goktag ve Aksu, 2021).
Bir diger tanimda, kayitlar1 ve verileri kriptografik olarak baglantili bloklarda
depolayan dagitilmig dijital defterler olarak tanimlanmigtir. Erigimi kontrol
ederek veri giivenligini saglayan blok zincir, akilli sézlesmeler sayesinde
kontrol saglayan dolandiriciliga kargi direngli dogrulanabilir bir sistemdir.
Veri s1izintis1 ve kimlik bilgilerinin korunmasi gibi avantajlar1 nedeniyle agik
bankaciligin yagadigi veri giivenligi sorununa ¢oziim olacag diigiiniilmektedir
(Hung, 2022).

Blok zincirler merkezi olmayan ozellikleri ile {glincli taraflara olan
bagimliligr azaltmaktadir Akilli s6zlesmeler ile daha giivenli bir platform
halini almigtir. Blok zincir teknolojisinin kullanildigr alanlar gu sekilde
siralanabilir (Usta ve Dogantekin, 2017):

* Tapu kayit sistemleri

* Nesnelerin interneti

* Sanat eseri satiglart

* Lojistik ve tedarik yonetimi
* Noter faaliyetleri

* Dijital kimlikler
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e Uluslararas: odeme sistemleri
 Telif kayit sistemleri
* Yardim toplama faaliyeti ve yonetimi

* Yeni yatirnmlar i¢in sermaye toplama

1.4.4. Nesnelerin Interneti

Nesnelerin interneti, mevcut ve gelisen birlikte ¢alisabilir, fiziksel ve
dijital seyleri bilgi iletisim teknolojilerine dayal olarak birbirine baglayan,
gelismis hizmetleri etkinlegtiren, bilgi toplumu igin kiiresel bir altyapidir.
Nesnelerin veri toplamasini ve degis tokus etmesini saglayan baglantidir.
Nesnelerin interneti ile fiziksel varliklara dijital diinyada erigim sansina sahip

olunmaktadir (Paupini vd., 2022).

Dordiincii Sanayi Devrimi sonrasinda, kolay ulagilabilir internet, daha
ucuz ve daha giiglii cihazlarla gelisen yapay zekd ve makine ogrenmesi ile
beraber toplumlarda devrim niteliginde degisiklikler meydana gelmigtir.
Giiniimiizde teknoloji insanlarin ayrilmaz ve vazgegilmez bir pargas:
olmugtur. Oyle ki bugiin tiim kigisel faaliyetler, kamu hizmetleri, akill
sehirlesmeler nesnelerin interneti vasitasiyla elde edilebilir olmustur.

Nesnelerin interneti baglangigta makinalar arasi iletigim igin tasarlanmistir.
Ancak en biiyiik bagarisini tiiketicilere yonelik akilli cihazlarda gostermistir.
2025 yilina kadar diinyada yaklagik 50 milyar akilli cihaz olacagi tahmin
edilmektedir. Bu rakam diinya niifusunun 6 katindan fazladir. 2022 yih
itibariyle en fazla nesnelerin interneti baglantili cihaz enerji, giivenlik ve
akallt ev sektoriinde kullanilmakta ve 2022 yili harcamalar1 1 trilyon dolari
bulmaktadir (Clarysee vd., 2022).

Nesnelerin interneti; tarim, endiistri, askeriye, veterinerlik alanlarinda
kullanilmaktadir. Saydigimiz bir¢ok avantaji yaninda nesnelerin interneti,
sonsuz sayida cihazin internet iizerinden birbirine baglanmasinda olanak
verdigi i¢in muhtemel giivenlik agiklart endise olugturmaktadir.

1.4.5. Bulut Biligimi

Bulut biligmi, akill telefon, bilgisayar ve tabletler tizerinden kullanilabilen,
kullanicilar arasinda bilgi paylagimina imkan veren, internet tabanlt biligim
hizmetlerine verilen addir. Altyapi, yazlim ve platform olmak iizere i¢ temel
servisten olusur (Panetta, 2017).
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1.4.6. Yapay Zeka

Bilgisayar destekli robotlar ve cihazlar vasitasiyla, insanlarin veya diger
dogal sistem unsurlarinin yaptigi islemleri, hareketleri ve davranislari
yapabilen teknolojik aletlerdir (Sucu, 2019). Giiniimiizde insan ihtiyaglarin
kargilamada 6nemli bir rol {istlenen yapay zeka, insanlar1 degistirmek veya
kopyalamak i¢in degil, insanlarin yeteneklerini ve toplumsal katkilarini
gelistirmek i¢in tasarlanmistir.

Otomatik siiriig, park etme 6zellikleri, akilli sensorler, akilli telefonlardaki
kigiselasistanlar yapay zekanin heran hayatimizda oldugunun bir gostergesidir.
Covid-19 siireci gostermistir ki fiziksel kogsullarin uygun olmadig: kogullarda
egitim dahil, olmak iizere hemen hemen tiim sektorlerde yapay zeka hayati
bir ilerleme ve yenilik kaynagi olacaktir (Manoharan vd., 2023).

1.4.7. Makine Ogrenmesi

Makine 6grenmesi, deneyim yoluyla Ogrenilebilen ve ilerletilebilen
bilgisayar sistemlerinin kullanimi ve gelistirilmesi ile ilgili bir yapay zeka
dalidir. Makine 6grenmesinde bilgisayarlarin 6rneklerle 6grenmesine olanak
tantyan algoritmalar ve teknikler mevcuttur. Temeli bilgisayar bilimine
dayanan, yapay zekinin genis bir alt alanidir (Livne, 2023).

Makine 6grenmesi, karmagik verilerde dogrusal-dogrusal olmayan veya
onceden bilinmeyen diger iliskilerin modellerini olugturan bir yontemdir.
Makine Ogrenmesi biiyiik verilerin iglenmesinde sik¢a kullanilmaktadir.
Makine 6grenmesinin esas odak noktasi, verilerin istatistiksel yontemlerle
analiz  edilerek bilgiye ulagilmasidir.  Makine Ogrenmesi  siiregleri
otomatiklestiren, sorunlart hizli, dogru ve verimli bir sekilde ¢ozen farkli
uygulamalara imkan taniyan bir aragtir. Tip, finans, bankacilik, otonom
araglar, medikal vb. birgok ¢aligma alanini1 kapsayan bir hizmet agina sahiptir

(Ogidon vd., 2020).

1.4.8. Dijjital ve Kripto Para

Kripto paralar ve diyjital paralar siirekli olarak karigtirilan ve birbiri
yerine kullanilan kavramlardir. Kripto paralar merkezi bir kontrol noktas:
bulunmayan blok zincir sistemi ile faaliyetlerini gerceklestiren bilgisayar
teknolojisine ihtiyag duyan sanal varliklardir. Dijital para teknolojik yenilikler
barindirmasi, sanal olarak tutulmasi yonleriyle kripto paraya benzerken,
merkezi bir kontrol noktasindan iretimine ve dagitimina izin verilen
elektronik paralardir. Kripto paralar ile karsilagtirildiginda daha giivenli bir
nitelik tagimaktadir (Erdamar, 2021).
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Kripto para yalnizca dijital formlarda bulunan ve tamamen djjital adresler
arasinda transfer edilebilen paralardir. Kripto paraya yatirim yapilmadan 6nce
dikkatli olunmali ve riskler anlagitimalidir. Blok zincir teknoloji igerisinde
kriptografinin tiim dolandiricilik yontemlerinden kigiyi  koruyabilecegi
algisina diigiilmemesi gerekmektedir (Low ve Teo, 2018).

Kripto para piyasasimin son yillarda gosterdigi geligim, duraklama
evresine ge¢mis durumdadir. Bu duraklamadan kurtulmak igin kripto para
piyasasinda ¢oziilmesi gereken li¢ temel sorun vardir. Bunlar; miilkiyet, yasal
mevzuat ve yasal muhatap (Frunza, 2016). Bu ii¢ problemi ¢6zmeden kripto
para piyasalarinin diinyada tam anlamiyla kabul gormesi beklenmemelidir.
Ayrica birgok mali sugta, kara para aklamada kripto paralarin kullanilmasi bu
sistemin gelismesinde biiyiik bir engel olarak durmaktadir.

1.4.9. Akill1 S6zlesmeler

Akilli sozlegsme, bir sozlesmenin sartlarii uygulayan kendi kendini
otomatik yiirlitebilen bir iglem protokoliidiir. Yiiriitiilmesi merkezi bir
yere dayanmayan blok zincirde depolanan kendi kendini yiiriiten bir dizi
kod satirindan olugmaktadir. 2018 yilindan itibaren akilli sozlegmeler
uygulanmaya baglamugtir. Akilli sézlesmeler kullanilarak elde edilecek firsatlar
sinrsizdir. Ozellikle tapu, noter, sigorta, avukatlik biirolari, bankalar icin
kolaylagtirict olmasi yaninda tigiincii taraflar1 ortadan kaldirdigs igin istihdam
azaltic1 etkisi de olacaktir.

Bir sozlesmenin miizakeresini dijital ortama tagtyan, islemleri kolaylagtiran,
dogrulayan ve uygulayan bir bilgisayar protokoliidiir. Yasal prosediirii ve
islem maliyetini azaltir. Bir¢ok avantaji yaninda sistemsel olarak ortaya
cikabilecek kodlama hatalar1 geri doniigii olmayan zararlara neden olabilir
(Usta ve Dogantekin, 2017).

1.5. Agik Bankaciligin Amaglar:

Birgok bankadaki ve finans kurulusundaki miigteri hesaplarinin APT’ler
vasitastyla tek bir finansal kurulugtan takip edilmesine olanak saglayan agik
bankaciligin, amaglarini §oyle siralanabilir (Chan vd. 2022; PWC, 2020):

* Finansal iiriin ve hizmetlerde yenilik saglamak

* Bankacilikta rekabeti ve geffafligi artirmak

* Miisterilere daha iyi bir kullanim deneyimi sunmak
* Bankacilik faaliyetlerini kolaylagtirmak

* Yiiksek performans elde etmek
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* Miisteri odakli tiriinler sunmak

* Kolay veri paylagimi saglamak

* Sosyal etkiyi belirlemek

* Giiven ve algilanan riski tespit etmek

* Kullanicilarin; yas, cinsiyet, gelir gibi demogratfik bilgilerine ulagip o
verilere gore dogru tirtinler ve teklifler hazirlamak.

1.6. Agik Bankaciligin Avantaj ve Dezavantajlar:

Agik bankacilik uygulamalari bankacilik sektoriine yenilikgi yaklagimlar
kazandirmigtir.  Teknolojik gelismelere bagl olarak ortaya ¢ikan agik
bankacilik uygulamalar1 ve diger finansal teknolojik gelismeler (fintek,
nesnelerin internet, makine 6grenmesi, dijital ve kripto para, yapay zeka,
blok zincir, biiyiik veri ve akilli sézlesme) kullanicilar, bankalar ve kamu adina
bir¢ok avantaj getirmesinin yaninda bazi olumsuzluklarda ortaya ¢ikarmistur.

1.6.1. Agik Bankaciligin Avantajlar:

Agik bankacilik uygulamalarinin 6nemi 6zellikle pandemi doneminde
daha iyi anlagilmistir. Insanlarin salgin nedeniyle sokaga ¢tkamadig, giinliik
ihtiyaglarini kargilamakta zorlandigi bu donemde finansal iglemlerini mobil
bankacihk veya internet aglar1 sayesinde kolaylikla yerine getirmigtir.
Internet bankaciligi ve mobil bankacihgin daha geligmis bir versiyonu
olan agik bankacilik ile kullanicilar farkli bankalardaki hesaplarini tigtincii
taraf saglayicilar ve APTler araciligiyla tek bir noktadan yapma imkanina
kavugmugtur. Bu avantajlarinin yami sira elde edilmesi muhtemel diger
avantajlar ise goyle siralanabilir (PWC, 2020; Sezal, 2021; Chan vd. 2022):

e Islemlerde seffaflik

* Yeni finansal iiriin ve hizmetler
* Finansal hayatin kolaylagmas:

*  Hizli ve diigiik maliyetli iglemler
* Hizmet kalitesinin artmasi

* Miisteri sadakatinin geligmesi

* Tek bankadan iglem

* Yiiksek performans

* Veri giivenligi
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* Operasyonel verimlilik

* Cazip faiz oranl kredi imkani

* Biitge kontrolii saglama

¢ Miisteriye uygun iiriin sunulmasi
* Inovasyon

* Mekéna bagl olmama

* Yeni iy modelleri

¢ Finansal okuryazarlik

¢ Cevrimigi hesap agabilme

Bu baghklar agik bankacilik uygulamalarinin beklenen avantajlaridir.

1.6.2. Agik Bankaciligin Dezavantajlar:

Agik bankaciligin yukarida yazilan bir¢ok avantaji yaninda olugmasi
muhtemel bazi dezavantajlar1 da mevcuttur. Agik bankacihigin geleneksel
bankaciliktan en 6nemli farki hesaplar iizerindeki kontroliin bankalardan
miisterilere ge¢mesidir (Polasik ve Kotkowski 2022). Bu kontrol
gecisi hem bankalar hem de miisteriler igin genel bir risk algist olarak
degerlendirilmektedir. Yapilan ¢aligmalara bakildigi zaman dezavantajh
yonler genellikle giivenlik agigr ile ilgilidir. Agik bankacilik sistemi ile tiglincii
taraf saglayicilarina verilen miisteri hesaplarina ticretsiz erigim hakki, bankalar
agisindan gelir kaybina yol agmaktadir. Hizmet saglayicilara miigteriler
tarafindan verilen talimatlar, bagka miisterileri de etkileyebilir. Ornegin;
A miigterisi tarafindan hizmet saglayiciya verilen B miisterisine 20.000
TL aktarilmas: talimatindan sonra sadece talimat veren A miisterisi degil
B miigterisinin bilgileri de hizmet saglayiciya APT aracilifiyla gegmektedir.
Burada verilerin bir noktaya kaydedilmesi olumsuz sonuglar doguracaktir
(Wolters ve Jacobs, 2019).

Agik bankacilikta yaganmasi beklenen dezavantajli durumlar agagidaki
gibidir (Wolters ve Jacobs, 2019; Chan vd, 2022; Polasik ve Kotkowski,
2022):

* Veri paylagim riski
e Veri gizliligi
 Dijital ayak izi

* Siber giivenlik
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* Dolandirilma ihtimali

* Sorumluluk paylagilmasindaki belirsizlik
* Tiiketici mahremiyetinin kaybolmasi riski
* Bankalarin gelir kaybi ihtimali

* Giivenlik agig1

* Giivenlik igin yiiksek harcamalar

* Maddi kayip riski

* Marka algisinin zayiflamasi

» Standartlagmadaki eksiklikler

* Yasal bosluklar

* Olas1 operasyonel olumsuzluklar

Yukarida da goriildiigii gibi genellikle olmasi muhtemel olumsuz durumlar
verilerin giivenligi riski ile ilgilidir. Agik bankaciligin kullanimindaki giivenlik
riski ortadan kaldirtlirsa kullanicilar agisindan  dezavantajli durumlarin
azaltilacagy goriilmektedir.

1.7. Agik Bankaciligin Tiirkiye’deki Uygulamalar:

Tiirkiye’de, agik bankacilik uygulamalarinin 6nciisti olan Avrupa Birligi’ni
takip ederek agik bankacilik konusunda yasal caligmalara 2013 yilinda
baglamistir. Tiirkiye’de agik bankacilik uygulamalari TCMB kontroliinde
devam etmektedir. 30 Aralik 2022 yilinda TCMB tarafindan yayinlanan
“Odeme Hizmetlerinde Veri Paylagim Servislerine Iliskin Rehber” agik
bankacilik faaliyetlerinin baglamasini saglamistir (TCMB, 2022).

Banka miisterileri agik bankacilik kapsaminda iki temel hizmete
ulagmaktadir:

a) Odeme Emri Baglatma Hizmeti (OBHS): Bu hizmet tiiriinde tek
bir banka, miigterisinin talimatiyla, farkli bankalardaki hesaplardan 6deme

yapma hakk: elde eder.

b) Hesap Bilgi Hizmeti (HBHS): Bu hizmet tiirlinde tek bir banka,
miigterisinin talimatiyla, farkli bankalardaki tiim hesaplar1 gérme hakki elde
eder.

Bu iki hizmet tiirti Avrupa Birligi’nin agik bankacihikla ilgili yaptig
(Payment Service Directive 2- PSD2) diizenlemesi ile uyumlu sekilde
gikarilmigtir. TCMB agik bankacilikla ilgili bu diizenlemeleri yaparken
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veri paylagimina da ayri bir yer aywrmistir. Agik bankacilik faaliyetinde
kurumlarin sorumluluk durumlari belirlenmis, hizmetlerin giivenli bir sekilde
sunulabilmesi igin giiglii kimlik dogrulamasi uygulamasi esas alinmistir
(Sezal, 2021).

Bu rehber ile beraber APT ilke ve kurallart ile standartlar netlestirilmeye
caligtimugtir. APT standardina uygun servis sunumu zorunlu hale getirilmistir.
Uzaktan sozlesme imzalayip miigteri kazanma konusunda bankalara kolaylik
saglanmugtir. Bu rehber ile bankalar igin veri paylagimi zorunlu hale gelmistir
(TCMB, 2022).

Tiirkiye’de 2022 yili itibariyle hemen hemen tiim bankalarin API
uygulamasi ve API portali aktif hale gelmistir. Asagidaki sekilde Tiirkiye’de
agik bankacilikla ilgili APTlerin bir 6zeti verilmigtir.

Sekil: 1.3. Tiirkiye'deki Agik Bankacilik Ekosistemi Havitas:

TURKISH OPEN BANKING ECOSYSTEM MAP V1. JUNE 1, DOM PON EXHALETIVE]

[Pipara | iyzico
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Kaynak: Fintek Istanbul, 2021

Tiirkiye’de agik bankacilik ekosistemini gosteren haritaya gore; 15
bankacilik API portali, 23 adet 6deme servis hizmeti kurulugu, 25 adet ise
hesap toplayan API uygulamasi vardir.

1.8. Agik Bankaciligin Diinya’daki Uygulamalar:

Diinyada agik bankacilik sisteminin temeli PSD2 diizenlemesi ile
Avrupa’da baglamugtir. 2000’1 yillarda tiiketici merkezli internetin ortaya
cikist APTler igin yeni kullanimlarin baglangicini olusturmustur. Sistemin
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kurucusu olan kurum e-Bay’dir. O tarihe yakin bir dénemde salesforce.com
APTlerini aglar arasi bulut stratejisinin bir pargasi olarak yaymlamigtir. 2010
yili baglangicinda Facebook, Google gibi uygulamalar devreye girmistir.
Plaid, Apigee, Yodlee ve Xignite API yazilim firmalar1 agik bankacilik sistemi
igin uygulama iiretmiglerdir (Brodsky ve Oakes, 2017).

Alipay, Wechat, Amazon pay platformlar1 araciigiyla e-ticaret iglemleri
kigisellestirilmis deneyimler sunan uygulamalardir. Trustly kredi iglemi
hizmeti vermektedir. Agik bankacilik bankalara daha fazla pazar ve miigteri
imkini sunmaktadir. Tartigma olugturan bir diger hususta bankalarin eski
sistemlerini APT’lere agma fikridir. Bankalar ise sadece yasal zorunluluk
olan 6deme baglatma ve hesap bilgileri hizmetleri ile ilgili APTlere verme
taraftaridir. APTlerin bagarili olabilmesi i¢in hizdan ve giivenlikten taviz
vermeden siiregleri iyi {iretme ve yonetme becerisinden ge¢mektedir (Sezal,
2021).

Klarna, Alipay ve Whatsapp pay gelisen 6deme baglatma hizmetlerine
ornek olarak verilebilir. Barclays ve Santander firmalar1 da iiglincii taraf
saglayicilar araciigiyla API altyapist olugturmaktadir. Fidor ve N26°da
Almanya’da agik bankacilik ve subesiz bankacilik hizmeti vermek i¢in var
olan firmalardir (Premchand ve Choudhry, 2018).

Sonug ve Degerlendirme

Agik bankacilik uygulamasi ile bankacilik sektorii rekabet ve yeniligin
yogun bir sekilde yagandig1 bir doneme girmigtir. Bu kosullarin bankacilik
sektoriindeki hizmet sayisini artiracag diigiiniilmektedir. Glintimiizde agik
bankacihigin 3-4 milyon kullanicis1 bulunmaktadir. 2026 yili sonuna kadar
bu rakamin %46 oraninda artmasi beklenmektedir. Oniimiizdeki 10 yilda
ise geleneksel bankaciligin tamamen sona erecegi, dijital bankaciligin sektore
hakim olacag1 6ngoriilmektedir (Hota ve Hota, 2022).

Agik bankacilik gelecekte sektore hakim olacagi 6ngoriisii onun sagladigi
bazi avantajlara baglidir. Bunlar; hizli ve diigiik maliyetli islemler, islemlerde
seffaflik, yeni {irtin ve hizmetler gelistirme kapasitesi, hizmet kalitesi,
yiiksek performans beklentisi, operasyonel verimlilik, mekana bagl olmayip
cevrimigi ¢alisabilme gibi 6zellikleri sayilabilir. Ancak bu muhtemel katkilar:
yaninda artan veri transferi nedeniyle veri giivenligi konusunda endige
duyulmaktadir. Verilerin internet ortamina taginiyor olmasi kullanicilart
endiselendirmektedir. Veri giivenligi yani sira veri transferinde standartlagma,
agik bankaciliga konu olacak iiriin ve hizmetlerin netlegtirilmesi konusu,
yasal bogluklarin kaldirilmasi, dijital kimlik kullanimi gerekliligi, gelismig

miigteri tamma yontemlerinin kullanilmasinin gerekliligi gibi konularin
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tam olarak netlige kavugmamasi agik bankaciligin gelisiminde engel olarak
goriilmektedir. Kanun koyucular teknik ve hukuki altyapr galiymalarini
stirdiirmektedir. Bu veri giivenligi konusu ¢oziilebilirse agik bankacilikla
beraber bankacilik sisteminin bugiin ki durumundan ¢ok daha ileri gidecegi
ongoriilmektedir.

Bankalarin miinferit olarak, agik bankacilik iglemleri ile ilgili birimlerini
olugturmalar1 ve bankacilik ekosistemine dahil etmeleri gerekmektedir. Her
ne kadar agik bankacilikla beraber banka miisterileri diginda tigiincii bir
tarafta ortaya ¢iksa da bankalar itibarlarini korumak, yasal sorumluluklardan
korunmak ve pazar payini kaybetmemek igin veri giivenligi konusunda en iist
diizey tedbiri almahdir. Agik bankacilik hizmetini kullanan kisi ve kuruluglarin
giivenlik ve diger endiselerinin giderilmesi ile sistemin tanitimina yonelik
egitimler verilmelidir. Giivenlik riskini ortadan kaldiran veya minimize eden
bankalarin agik bankacilik konusunda 6ne gikacagi ve pazar payini artiracag
goriilmektedir.

Ulkemizde agik bankacilik faaliyetleri uygulanmaya baglanmis, TCMB
bagta olmak iizere ilgili kurumlar gerekli yasal diizenlemeleri yapmaktadir.
Ancak ozellikle veri giivenligi, miisteri mahremiyeti konularinda sorun
yaganmamas! i¢in ve yeni ortaya ¢ikacak yenilik¢i finansal yaklagimlarda
diinyanin gerisine diigmemek igin gerekli diizenleme ve denetlemelerin
yapimasinda geg¢ kalinmamalidir.
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Tirkiye’de Yabanci Portfoy Yatirimlar: ve
Doviz Kuru Volatilitesi Arasindaki Simetrik ve
Asimetrik Nedensellik Tligkisi

Deniz Seving'

Aylin Koca?

OZCt!

Bu galigmanin temel amaci Tiirkiye ekonomisinde yabanct portféy yatirimlari
ve doviz kuru volatilitesi arasindaki nedensellik iligkisinin ampirik olarak
aragtirilmasidir. Calismada 1994Q1-2021Q2 donemi arasi ¢eyreklik veriler
kullanilmigtir.  Oncelikle déviz kuru volatilitesini elde etmek igin reel
efektif déviz kuru serisi kullanilarak GARCH(1,1) Modeli tahmin edilmis
ve kosullu varyans serisi elde edilmistir. D6viz kuru volatilitesi ve yabanci
portfoy yatirimlar: arasindaki simetrik nedensellik iligkisini test etmek igin
kullanilan bootstrap Toda-Yamamoto analiz sonuglarina gore yabanci portféy
yatirimlarindan doviz kuru volatilitesine dogru tek tarafh bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Degigkenler arast asimetrik nedensellik analizi i¢in kullanilan
Hatemi-] yontemi sonuglara gore ise doviz kuru volatilitesi ve yabanc
portféy vatirimlart arasinda asimetrik nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
S6z konusu bulgular siginda déviz kuru volatilitesinin yabanci portfoy
vatirimlarindan  6nemli derecede etkilendigi sonucuna ulagilmistur. Bu
dogrultuda portfoy yatirimlarr ile ilgili uygulanacak dogru politikalarla, déviz
kurundaki volatilitenin azaltilabilecegi 6ngoriilmektedir.

1. Giris

Sermaye ekonomik biiyiimenin en 6nemli bilesenlerinden biridir. Ancak ¢ogu
iilke toplam sermaye gereksinimlerini i¢ kaynaklarla kargilayamadigindan
yabanci yatirimlara yonelmektedir. Hem geligmis hem de gelismekte olan
tilkeler, yatirimlar: tegvik etmek, ekonomik biiylimeyi artirmak, tiretimdeki
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verimliligi artirmak ve tasarruf-yatinm esitsizligini dengelemek amaciyla
tilkelerine daha fazla sermaye gekmeye ¢aligmaktadir. I. ve II. Diinya Savaglar
ile Soguk Savag donemlerinde uluslararasi sermaye akiglar1 kiiresel ¢apta
yavaglamistir. Ancak 1971 yilinda sabit kura dayali olan Bretton Woods
Sisteminin ¢okiisii ve 1973 yilinda {ilkelerin dalgali doviz kuru sistemine
gegmesi ile uluslararasi sermaye hareketleri yukarr yonlii bir trend izlemeye
baglamistir. Tiirkiye’de ise 1980’ yillarda yabanci sermaye hareketlerinin
serbestlegmesi ve dalgali doviz kuru rejimine gegilmesi adimlari, ayni etkiyi
yaratmugtir. 1980’lerden itibaren kiiresellesme, finansal serbestlesmeler ve
teknolojik ilerlemeler ozellikle yabanci portfoy yatinmlarinin daha hizh
bir sekilde artmasina neden olmugtur. Yabanci portfoy yatirimlari, yabanci
iilkedeki yerlesiklerin, riski gesitlendirmek veya azaltmak ve daha yiiksek getiri
elde etmek amaciyla bagka iilkelerdeki isletmelerin pay ve borg senetlerine
kalict olmayan bir gekilde yatinm yapmasi olarak tanimlanmaktadir ve
dogrudan yatirnm kapsami digindaki pay senedi, tahvil, bono, para piyasasi
araglar1 ve tiirev araglar1 igermektedir (Seyidoglu, 2017; UNCTAD, 1999;
Yildirim ve Sakizci, 2019).

Yabanci portfoy yatirimlari ile makroekonomik faktorler arasindaki iligki
literatiirde uzun yillardir tartigilmaktadir (Baek, 2006; Calvo vd., 1993,
Culha, 2006; Fernandez-Arias, 1996; Gupta ve Gordon, 2003; Yildiz,
2012). Ancak bu faktorlerden biri olan d6viz kuru volatilitesinin etkisinin
incelenmesi, daha ¢ok ticaret akiglari ve yabanci dogrudan yatirimlar
tizerine olmug (Apergis vd., 2008; Caporale ve Doroodian, 1994; Chi ve
Cheng, 2016; Cushman, 1988; Demirhan ve Demirhan, 2015; Doganay
vd., 2021); yabanc portfoy yatirimlariyla iligkisi konusunda sinirl sayida
caligma yapilmugtir (Calvo vd., 1993, 1996; Caporale vd., 2015; Fernandez-
Arias, 1996; Florence ve Arotiba, 2018; Garg ve Dua, 2014). Dé6viz kuru
volatilitesi, uluslararasi finansal islem maliyetlerini ve doéviz kuru riskini
artirmaktadir. Yabanci menkul kiymet yatirnmlarini daha riskli bir hale
getirmekte; yatirimcilarin uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinden elde
edilebilecekleri potansiyel getiriyi azaltmakta ve portfoylerini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu durum, yatirimlarin riskli olan {ilkeden ¢ikmasina
ve yatinmcilarin giivenli liman olarak gordiikleri kendi iilkelerine gegig
yapmasina neden olabilmektedir. Portfdy yatirimlarinin iilkeden ¢ikmasi da
yine d6viz kurunu etkilemekte, volatiliteyi artirmaktadir. Fidora vd. (2007)
doviz kuru volatilitesinin, yerli varliklara yatirimi etkileyen 6nemli bir faktor
oldugunu ifade etmektedir.

Ulusal literatiirde yabanci portfoy yatirimlari ve déviz kuru volatilitesi
arasindaki iliskiyi inceleyen az sayida galiyma bulunmaktadir ve bu ¢aligmalar,
iki degisken arasindaki iliskiyi tek yonlii olarak ele almaktadir (Altunoz,
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2020; Aydogan ve Vardar, 2020). Bu ¢alismada, doviz kuru volatilitesi ve
yabanci portfdy yatirimlari arasindaki nedensellik iligkisinin analiz edilmesi
amaglanmaktadir. Calismada cift yonlii nedensellik iligkisinin hem simetrik
hem de asimetrik bigimde analiz edilmesinin literatiire katki saglayacag:
diisiiniilmektedir. Caligmanin devam eden boliimlerinde ilk olarak literatiirde
konuyla ilgili yiirtitiilen ¢aligmalar tartigilacak, ardindan analizde kullanilacak
veri ve yontemlerin agiklanmasinin ardindan analiz sonuglar1 raporlanacaktir.
Son kisimda ise galigmanin sonucu tartigilacak ve elde edilen bulgular 1g1g1nda
politika Onerileri sunulacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Yabanci sermaye akiglari resmi ve 6zel yatirimlar olarak ikiye ayrilmaktadir.
Ozel sermaye akiglari, dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy
yatirimlarint igermektedir. Ozel sermaye akiglarinin yonii, temel olarak itici
ve gekici faktor teorileri ile agiklanmaktadir (Calvo vd., 1993, 1996; Chuhan
vd., 1993; Fernandez-Arias, 1996; Haynes, 1988; Montiel ve Reinhart,
2001; Taylor ve Sarno, 1997). Itici faktorler, uluslararas: faiz oranlari,
gelismis tlkelerdeki konjonktiirel hareketler, yatirnmcilarin uluslararasi
yatirim yaparak portfoy gesitlendirmeye gitme trendi gibi kiiresel hareketleri
ifade etmektedir (Calvo vd., 1996; Haynes, 1988). Cekici faktorler ise,
iilkeye ait faiz orani, ekonomik biiyiime, cari denge, enflasyon, pay piyasasi
endekst, iilke riski gibi igsel faktorleri igermektedir (Calvo vd., 1996; Yildiz,
2012). Doviz kuru geligmis iilkeler igin itici bir faktorken; gelismekte
olan iilkelere olan portfoy yatirimlarinin gekici faktorlerinden biri olarak
sayilmaktadir (Ogundipe, vd., 2019; Danladi ve Uba, 2016). Literatiirdeki
aragtirmalarin gogunda ¢ekici faktorlerin itici faktorlere kiyasla yabanc
porttoy yatirrmlarini daha fazla etkiledigi gortilmiistiir (Back, 2006; Culha,
2006; Egly vd., 2010; Fernandez-Arias, 1996; Gupta ve Gordon, 2003;
Mody vd., 2001; Yildiz, 2012).

Dovizkuru-yabanci portféy yatirimlari iligkisini inceleyen ilk ¢aligmalardan
biri Calvo vd. (1993) tarafindan gergeklestirilmigtir. Calismada yiiksek faiz
ve diisiik doviz kurunun yabanci sermaye hareketlerini artirdigi sonucuna
ulasilmistir. Ancak daha sonra 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin yiiriitiilen
caliymalarda doviz kurunun yabancit portféy yatirimlarmi - etkiledigi
sonucuna ulagilmig, fakat bu etkinin hangi yonde oldugu konusunda goriis
birligi olmadigr goriilmiistiir. Baz1 galigmalar pozitif bir iliskinin varligin
desteklemig (Anggitawati ve Ekaputra, 2018; Brennan ve Cao, 1997;
Eratas ve Oztekin, 2010; Garg ve Dua, 2014; Kodongo ve Ojah, 2012;
Pala ve Orhan Orgun, 2015; Yaprakl vd., 2019), diger ¢aligmalar ise doviz
kurundaki yukar: yonlii hareketlerin riski arttirdigini ve sermaye ¢ikigina
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neden oldugunu tespit etmigtir (Boschi, 2007; Culha, 2006; Eratag ve
Oztekin, 2010; Verma ve Prakash, 2011).

Doviz kuru volatilitesi ile yabanct portfoy yatirimlart arasindaki iligkiyi
inceleyen sinirl sayida ¢aligma bulunmaktadir ve bu galigmalar genellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in ger¢eklestirilmistir. Persson ve Svensson (1989)
doviz kurundaki yiiksek degiskenligin sermaye akiglar1 ve uluslararasi ticaret
iizerinde negatif etkisi oldugunu bulmustur. Servén (2003), gelismekte
olan iilkelerde doviz kuru volatilitesinin yabanci portfoy yatirimlarin
negatif etkiledigi ve yatinmcilarin kendi iilkelerine veya diger gelismekte
olan tilkelere kaydigi sonucuna ulagmigtir. Kim vd. (2013) ise Giiney Kore
igin yaptiklar1 ¢aliymada doviz kuru volatilitesinin yabanci yatirimlari
daha cazip hale getirdigini ve yabanci portféy yatirimlarini pozitif
etkiledigini gozlemlemiglerdir. Garg ve Dua (2014), diisiik volatilitenin
yabanci portfoy yatirnmlarini destekleyici etkisinin oldugunu soylemis ve
Hindistan igin yaptiklar1 ¢alismada yiiksek volatilitenin yatirimlar: negatif
etkiledigini gostermistir. Omorokunwa ve Ikponmwosa (2014 ), doviz kuru
volatilitesinin Nijerya’ya olan yabanci portfoy yatirimlart iizerinde kisa
donemde zayif bir etkisinin oldugu ancak uzun donemde giiglii ve pozitif
olarak etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Ng’ambi (2015), doviz kuru
volatilitesinin yabanci portfoy yatirimlari tizerinde negatif etkisi oldugunu
bulmus, bunun yaninda her iki degiskenin de birbiri ile nedensellik iligkisi
iginde oldugunu gostermistir. Caporale vd. (2015) yabanci porttoy
yatirimlarini pay senedi ve tahvil olarak ayr1 ayr1 incelemiglerdir. Caligmada
Euro Bolgesi, Avustralya, Kanada, Japonya, Isve¢ ve Ingiltere’deki doviz
kuru volatilitesinin etkisi analiz edilmig ve Avustralya hari¢ diger {ilkelerde
yabanct pay senedi yatirnmlarinin déviz kuru volatilitesinden negatif
etkilendigi sonucu bulunmugtur. Yabanci tahvil yatirimlarinin ise Kanada’da
pozitif, diger iilkelerde negatif etkilendigi goriilmiistiir. Caporale vd.
(2017)’nin bir bagka ¢aliymasinda ise yabanci portfoy yatirrmlarinin doviz
kuru volatilitesi tizerinde giiglii etkisi oldugu bulunmustur. Gelisgmekte olan
Asya iilkeleri iizerinde yapilan bu ¢aligmada, yabanci pay senedi akiglarinin
volatiliteyi artirirken yabanci tahvil yatinmlarinin  azalttigi  sonucuna
ulagilmigtir. Florence ve Arotiba (2018), Nijerya igin yaptiklar1 ¢aligmada
resmi doviz kuru volatilitesinin pozitif etkisinin, BDC (Bureau De Change
Naira) doviz kuru volatilitesinin ise negatif etkisinin oldugunu tespit
etmistir. Nijerya icin yapilan bir bagka ¢aliymada ise Ogundipe vd. (2019)
degiskenler arasinda pozitif bir iligki oldugunu tespit etmis ve doviz kuru
volatilitesinin agiklayicilik giiciiniin yiiksek oldugunu bulmusglardir. Altunoz
(2020) yabanci tahvil ve pay senedi yatinmlarinin doviz kuruna olan
etkisini incelemis ve Tiirkiye ve Rusya’da d6viz kuru volatilitesini artirdigini
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bulmustur. Bunun yaninda portfoy yatirimlarinin dogru bir sekilde kontrol
edildiginde doviz kuru piyasalarinda duraganhga katki saglayabilecegini
soylemigtir. Aydogan ve Vardar (2020) BRICS ve MINT iilkeleri {izerine
yaptiklar1 ¢aliymada dolar kuru volatilitesi ile yabanci portfoy yatirimlari
arasinda negatif’ yonlii bir iligki oldugunu ifade etmiglerdir. Giofré ve
Sokolenko (2021) ise geligmekte olan {ilkeler igin yaptig1 ¢aliymada negatif
iligkiyi dogrulamig; doviz kuru volatilitesinin etkisinin 2008 krizinden sonra
giderek azaldigi sonucunu bulmustur.

Genel olarak literatiirde yapilan ¢aligmalar, dolar kuru volatilitesi ve
yabanci portfoy yatirimlar arasindaki iligki hakkinda bir goriis birligine sahip
degildir. Bunun yaninda yapilan galigmalarin gogu gelismekte olan tilkeleri
incelemis; Tiirkiye igin ise az sayida analizde bulunulmustur. Bu nedenle,
caligmanin amaci, degigkenler arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmek ve
pozitif ve negatif goklarin etkisini incelemek oldugundan, literatiire 6nemli
bir katki saglamasi beklenmektedir.

3. Metodoloji

3.1. GARCH Modeli

Genellegtirilmis Otoregresif Kogsullu Degisen Varyans (GARCH) modeli
Bollerslev  (1986) tarafindan gelistirilmistir. Engle (1982) tarafindan
gelistirilen ARCH Modeline kosullu varyansin gecikmesi eklenerek elde
edilen GARCH modelinin genel formu asagidaki gibi ifade edilmektedir:

hi=ow+ae ) +ape, + o +ape, + B + Bohi, ++Bhi, (1)
GARCH(p,q) modeli ise su sekilde gosterilmektedir:

f= e+ I e + XL Bih (2)
Bollerslev (1986:311) GARCH(1,1) modelinin, GARCH Modelleri

arasindaki en basit model oldugunu ancak ¢ogu durumda en uygun model
oldugu ifade etmistir. GARCH(1,1) modelinin genel formu Denklem 3’te
duraganlik kosulu ise Denklem 4’te gosterilmektedir:

ht: =w+ “155—1 + Biht:—l (3)

E]-:lcg +qu=1[31' <1 (4)

3.2. Bootstrap Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto (1995) degiskenler arasindaki Granger nedensellik
iligkisini aragtirma amaciyla genigletilmis VAR Modeline dayali bir yontem
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geligtirmistir. Bu yontemde, ilk olarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisine bakilmaksizin, diizey degerleri kullanilarak VAR Modeli tahmini
yapilmakta ve gecikme uzunlugu (k) ve maksimum biitiinlegme derecesi
(d_ ) belirlenmektedir. k ve d_ degerleri belirlendikten sonra, k+d_
gecikmeli ikinci VAR modeli tahmin edilmekte ve Toda-Yamamoto yaklagimi
kullanilarak seriler arasindaki nedensellik iligkileri sinanabilmektedir. Serilerin
duraganlik derecelerine bakilmaksizin  uygulanmasi, Toda-Yamamoto
nedensellik testinin en Oonemli avantajidir.

TodaYamamoto testinde kullanilan VAR(k+d,,,..) modeli, Denklem
(5) ve (6)da asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Yilanci, Ozcan, 2010:
28):

Ve =Yo T+ E]':r:ldm O3 ¥e—1 +z]1‘:+1dm Biixe g +ey (5)
X =Yt E?:idm D25 ¥e—1 +z?=+1dm Baixe_y +ep (6)

Birinci modelde, X degiskeninin Y degiskeninin Granger nedeni olmadig:
temel hipotez olarak belirlenirken, alternatif hipotez, X degiskeninin Y
degiskeninin Granger nedeni oldugu seklindedir. S6z konusu hipotezler k
serbestlik derecesine sahip x* dagilimina uygun Wald testi kullanilarak test
edilmektedir. Tkinci modelde de benzer sekilde stnama yapilmakta ancak ilave
terimler (d__ ) sinirlamaya dahil edilmemektedir (Yilanci, Ozcan, 2010: 28).

Literatiirde nedensellik analizlerinde en fazla kullanilan yontemlerden
biri olan Toda-Yamamoto testi asimptotik ki-kare dagilimina dayal sonuglar
vermektedir. Budurum kimi zaman kiiglik orneklem kiimesiyle gergeklestirilen
nedensellik analizlerinde yaniltict sonuglara neden olabilmektedir. Bu
durumu ortadan kaldirma amaciyla, Hacker ve Hatemi-J(2006) bootstrap
dagilimina sahip MWALD testi geligtirmistir.

3.3. Asimetrik (Hatemi-J) Nedensellik Testi

Degiskenlerin pozitif ve negatif olarak ayristirilmasi fikri literatiirde ilk
defa Granger ve Yoon (2002) tarafindan gizli esbiitiinlesme testi yontemiyle
ortaya atilmigti. Hatemi-] (2012) bu fikir dogrultusunda g¢aligmasini
nedensellik analizine dogru gelistirmis ve asimetrik nedensellik testini
literatiire kazandirmistir. Bu yontemde iki degisken arasindaki asimetrik
nedensellik iligkisinin test edilmesi amaciyla degiskenlerin kiimiilatif negatif
ve pozitif bilesenler olmak iizere iki alt veriye indirgenmesi gerekmektedir.
Hatemi-J (2012) asimetri kavramini pozitif ve negatif degisimlerin bagimh
degisken iizerinde benzer etkilere yol agmayacagini ifade eden bir durum
olarak tanimlamaktadir (Doganay, Recepoglu, Deger,2021:540).
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Hatemi-J (2012)’nin gahgmasinda rassal yiiriiyiis sergileyen ve y, ve'y,
ile gosterilen biitiinlegik degiskenler agagidaki gibi ifade edilmektedir:

Vie = Vi1 + 8¢ = Vip + Xy &y (7)

Yor = Var—1 t €2 = Yoo + Zi=1 & (8)

Yukaridaki denklemde yer alan ¥ir ve ¥z: ifadeleri basglangic
degerlerini, t=1,2,.....T sabit terimleri, £; ve &;; ifadeleri ise beyaz
giriiltiili hata terimlerini ifade etmektedir. Pozitif ve negatif soklar
ef; = (1.0) .83 = (220, 0) ey = (£, 0) .23 = (£, 0) kabul edilerek

£y; = &1 + £ Ve &y, = &5 + £5seklinde ifade edilir. Pozitif ve negatif soklarin
ayrilmasiyla denklem 7 ve 8 yeniden ifade edilebilmektedir:
Yie = Vie-1 + € = Yio + Zizi €h + Ti =5 9)
Vae = Vaey 82 = Voo Zimpx + X en (10)

Her degiskende bulunan pozitif ve negatif soklarin kiimiilatif toplamlar1
agagidaki gibi ifade edilir:

+_wr _+ - _wt - +_ vt _+ - _ vt -
Vi = Li=1 &5, Vi = Zi=1 Eni» Yo = Zi=1 E2is Vo = Li=1 £ (11)

Bu agsamanin ardindan Hatemi-J(2012) }’: = }’fr,}T;; oldugunu
varsayarak p gecikmeli VAR(p) Modeli yardimiyla pozitif degiskenler
arasindaki  nedensellik  analizini  asagidaki  denklem  yardimiyla
gergeklestirmektedir:

}’r+ =v+ Ai}’r+—1 + - +AP}=}+_1 +u: (12)

Yukaridaki denklemde p gecikme sayisini, vi 2x1 boyutundaki degigken
vektoriinii, 4; 2x2 boyutundaki parametre matrisini, v sabiti, ‘IL:'ise 2x1
boyutundaki hata terimi vektoriinii ifade etmektedir.

Hatemi-J(2012) nedensellik testinin uygulanmasinda dikkat edilmesi
gereken en 6nemli hususlardan biri tahmin edilecek VAR modelinin gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir (Doganay, Recepoglu, Deger,2021:542).
Bu dogrultuda Hatemi-J (2012) agagidaki denklemde ifade edilen iglemle,
gecikme sayisinin belirlenebilecegini ortaya koymustur:

HJC = ln(|ﬁD +q (nllnT+2;:1n (lnT)}’q =0,...p (13)

Yukaridaki denklemde p ve q modelde yer alan denklem ve gozlem
sayilarini,

Aj-‘ ise VAR kovaryansinin belirleyicilerini ifade etmektedir.
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4. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Bu g¢alisma Tiirkiye’de yabanci portfdy yatirimlarni ve doviz kuru
volatilitesi arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iligkisini 1994Q1-
2021Q2 donemini kapsayan geyreklik verilerle analiz etmeyi amaglamaktadir.
tp:yabanc portfoy yatirimlarini, reer:reel efektif doviz kurunu, vol:doviz
kuru volatilitesini ifade etmektedir. Calisma verileri TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir. Analizin 1994:Q1-2021:Q2 dénemiyle
sinirlandirilmasinin nedeni EVDS’den elde edilen yabanci portfoy yatirimlar
serisinin tiger aylik verilerinin baglangig yilinin 1994:Q1 dénemi olmasidur.

Caliymada oncelikli olarak GARCH(1,1) modeli tahmin edilerek reel
efektif doviz kuru degiskenine ait kosullu varyans serisi elde edilmigtir. Takip
eden kisimda ilk olarak kogullu varyans ve yabanci portfoy yatirimlari serilerine
geleneksel birim kok testleri arasinda yer alan ADF ve PP testi uygulanarak,
serilerin duraganlik dereceleri stnanmigtir. VAR Modeline dayali Granger
nedensellik testi ig¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ve uygun
gecikmeyle VAR Modelinin tahmin edilmesinin ardindan degiskenler arasi
simetrik nedensellik iligkileri bootstrap Toda-Yamamoto testi kullanilarak
analiz edilmigtir. Son agamada degiskenler aras1 asimetrik nedensellik iligkileri
Hatemi-] asimetrik nedensellik testiyle aragtirilmigtir.

4.1. GARCH Modeli Tahmin Sonuglar1

Tablo 1’de reel efektif doviz kuru serisi kullamilarak tahmin edilen
GARCH(1,1) Modeli’'nin analiz sonuglar1 yer almaktadir. Analiz bulgular:
ARCH ve GARCH katsayilarinin pozitif ve %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica ARCH ve
GARCH katsayillarinin  toplammnin  1’den kiigiik olmas1 tahmin edilen
modelin duragan oldugunu gostermektedir. Modelden elde edilen kogullu
varyans diger bir ifadeyle volatilite serisi Grafik 1’de gosterilmektedir. Grafik
incelendiginde 6zellikle 2001, 2008 ve 2018 yillarinda yaganan ekonomik
krizlerin déviz kuru volatilitesini artirdigr dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 1: GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuglar:

Degisken | Katsay1 | z-istatistigi | Prob.

Ortalama Denklem

C | 8598035 | 2531386 | 00114
Varyans Denklemi

C 4.374126 1.238677 0.2155

RESID(-1) " 2 0.358420 2493218 0.0127

GARCH(-1) 0.593545 4.209528 0.0000

reer(-1) 0.904093 27.39533 0.0000




Grafik 1: Kosullu Varyans (Volatilite) Serisi
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Ekonometrik analizler gergeklestirilmeden ©nce zaman serilerinin
duraganlik derecelerinin birim kok testleriyle belirlenmesi sahte regresyon
sorununu  6nlemek agisindan 6nem  tapimaktadir.  Literatiirde en ok

uygulanan birim kok testleri Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleridir. ADF testinde hata terimlerinin sabit
varyansa sahip oldugu ve ortalamalarmin zamanla degisebildigini ileri

stirerken, PP testinde ADF yaklagimina ek olarak otokorelasyon ve degisen
varyans da dikkate alinmaktadir. Her iki testin sifir hipotezi serinin duragan
olmadigini ifade etmektedir (Dickey, Fuller, 1981; Phillips, Perron, 1988).

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF Testi PP Testi
Sabit Terimli Sabit ve Trendli | Sabit Terimli Sabit ve Trendli
fp -7.1141* -7.2182% -7.3271% -7.4028*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
vol -3.8865* -3.8738*% -3.7283* -3.7095*
(0.0030) (0.0164) (0.0049) 0.0258
Afp -7.7923% -7.7878% -31.1696* -31.8419*
(0.0000) (0.0000) (0.0001) 0.0001
Avol -11.8896* -11.8461* -13.9080* -13.9223*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.0000

oldugunu gostermektedir.

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
*, *¥, ve **¥ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhhk diizeylerinde serilerin duragan




308 | Tiirkiye’de Yabancs Portfoy Yatwsmlars ve Doviz Kuru Volatilitesi Avasmdaki Simetrik...

Tablo 2°de dogrudan yabanci yatirimlar ve doviz kuru volatilite serilerine
uygulanan ADF ve PP birim kok test sonuglari yer almaktadir. Analiz
sonuglart her iki serinin, her iki birim kok test sonuglarina gore diizey
degerlerinde duragan yani I(0) oldugunu gostermektedir.

4.3. Bootstrap Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

VAR Modeli’ne dayali Granger nedensellik analizini yapabilmek igin
oncelikli olarak tahmin edilecek modelin optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir.

Tablo 3’te LR test istatistigi (LR), son 6ngorii hatast (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriterlerinin model i¢in 6nerdigi optimal gecikme uzunlugu gosterilmektedir.
Biitiin bilgi kriterleri optimal gecikme uzunlugunun “1” gecikme oldugunu
igaret etmektedir.

Tablo 3: VAR Modeli Cercevesinde Optimal Gecilkme Uzunlugn

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1530.156 NA 2.85¢+10 | 29.75061 | 29.80177 | 29.77133
1 -1477.457 |102.3292* | 1.11e+10* | 28.80498* | 28.95846* | 28.86715*
2 -1475.142 | 4.405362 | 1.15¢+10 | 28.83770 | 29.09350 | 28.94131
3 -1473.376 | 3.291079 | 1.20e+10 | 28.88109 | 29.23921 | 29.02614
4 -1471.327 | 3.739115 | 1.24e+10 | 28.91898 | 29.37942 | 29.10547
5 -1469.148 | 3.893119 | 1.29¢+10 | 28.95433 | 29.51709 | 29.18227
6 -1464.556 | 8.024463 | 1.28¢+10 | 28.94284 | 29.60792 | 29.21222

Not: *, uygun gecikme sayisint gostermektedir.

Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinin  ardindan  seriler
arasindaki simetrik nedensellik iligkilerinin aragtirilmas:t amaciyla Hacker
ve Hatemi-J(2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap Toda-Yamamoto

nedensellik testi uygulanmigtir. Analiz sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4: Bootstrap Toda-Yomamoto Nedensellik Analizi Sonuclar:

Nedenselligin Gecikme MWALD Bootstrap Kritik Degerleri
Yonii Uzunlugu(p+d, ) | Istatistigi %1 %5 %10

vol»ty 1 0.007 7.475 4.277 2.940
fy—vol 1 6.915%* 7.600 4.017 2.781

Not: Optimal gecikme uzunluklart HJC bilgi kriteri kullanilarak belirlenmigtir.
Bootstrap sayis1 10000°dir.

* 0 %% sirastyla %1,%5 ve %10 anlamhlik diizeyinde degiskenler arast nedenselligi
ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer alan analiz sonuglarina gore doviz kuru volatilitesinden
yabanci portfoy yatirimlarina dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Yabanc1 portfoy yatirimlarindan déviz kuru volatilitesine dogru %5 anlamlilik
diizeyinde tek yonlii bir nedensellik vardir.

4.4. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Yabanc1 portfoy yatirimlart ve doviz kuru volatilitesi arasindaki asimetrik
nedensellik iliskilerini aragtirmak amaciyla pozitif ve negatif sok serileri elde
edilerek Hatemi-J(2012) testi uygulanmustir. Analiz sonuglar1 Tablo 5’te
gosterilmektedir.

Tablo 5: Hatemi-] Asimetvik Nedensellil Analizi Sonuclar:

Nedenselligin Yonii | Test Istatistigi Kritik Degerler

%1 %5 %10
vol(+)»ty(+) 0.761 9.706 5.940 4.365
fy(+) -»vol(+) 0.183 15.950 8.443 5.937
vol(-)»fy(-) 1.046 11.399 7.550 5.834
ty(-)-»vol(-) 0.004 12.383 7.421 5.406
vol(+)»fy(-) 0.586 9.379 5.905 4.329
ty(-)»vol(+) 0.663 14.789 8.276 5.926
vol(-)»fy(+) 1.428 11.146 7.508 5.691
fy(+)»vol(-) 0.007 12.845 7.624 5.518
Not: Optimal gecikme uzunluklart HJC bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.
Bootstrap sayis1 10000°dir.
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Elde edilen test istatistik degerleri, bootstrap yontemiyle elde edilen kritik
degerlerden kiigiiktiir. Bu nedenle degiskenler arasinda asimetrik nedensellik
iligkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu
durum yabanc1 portfoy yatirimlart ve doviz kuru volatilitesi arasinda herhangi
bir asimetrik nedensellik iligkisi bulunmadigin1 gostermektedir.

5. Sonug

Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar, ozellikle gelismekte
olan tulke ekonomilerinde doviz kuru riskini artirmaktadir. Riskin artmasi,
yabanci yerlegiklerin portfoy yatiimlarini bu iilkelerden ¢ikarmasina
neden olan faktorlerden biri olarak sayilmaktadir. Bunun yaninda yabanci
portfdy yatirnmlarinin artmast veya azalmasi da doviz kuru volatilitesi
tizerinde etkilidir. Ozellikle Tiirkiye gibi yabanci yatirimlarin ilgisini geken
gelismekte olan iilkelerde doviz kurunda meydana gelen gelismeler daha
fazla 6nem kazanmaktadir. Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi igin 1994Q1-
2021Q2 donemini kapsayan geyreklik verilerle yabanci portfoy yatirimlari
ile doviz kuru volatilitesi arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik iligkisi
aragtirtmigtir.

Caligmanin analiz kisminda yapilan bootstrap Toda-Yamamoto nedensellik
testine gore yabanci portfoy yatirimlarindan doviz kuru volatilitesine dogru
bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. D6viz kuru volatilitesinin ise
porttdy yatirimlarinin nedeni olmadigi sonucuna ulagilmigti. Bu durum
Tiirkiye’de doviz kuru volatilitesinin yabanci yatirimcilarin  kararlarini
etkilemedigi, yatirimcilarin faiz orani gibi diger makroekonomik faktorleri
goz oniinde bulundurarak yatinm kararlarmi aldiklarini gostermektedir.
Hatemi-J(2012) asimetrik nedensellik testi sonuglari ise degiskenler arasinda
herhangi bir asimetrik nedensellik iliskisi bulunmadigini gostermigtir.

Cabgyma bulgularindan hareketle, portfdy yatirimlarmi tegvik etme
amacryla gelistirilecek olan uygun politikalar ile doviz kuru volatilitesinin
azalmasi beklenmektedir. Bunun yaninda volatilitenin azaltilmast ve yerli
paranin gii¢lendirilmesiyle ilgili uygulanacak diger politikalarin beraberinde

yabanci portfoy yatirrmlarinin artig gosterecegi ongoriilmektedir.
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Boliim 17

Finansal Varliklarin Temiz Enerji Piyasasina
Etkisi

Arife Ozdemir Hol

Ozet

Son doénemlerde kiiresel 1sinmanm artmast ve iklim degisikliklerinin
yaganmasi temiz enerjiye olan ilginin artmasmna neden olmugstur. Bu
ilgi artigt temiz enerji kullanan ve ireten sirketlerin sayisimin artmasina,
temiz enerji girketlerinin pay senetlerinin borsalarda islem gormesine,
temiz enerjiye dayalt yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.
Cevreye karst duyarli olanlar i¢in bu yeni finansal iiriinler hem tasarruflarim
degerlendirmenin hem de temiz enerji sirketlerini desteklemenin bir yoludur.
Temiz enerji piyasalarinda tasarruflarini degerlendirmek isteyenler igin temiz
enerji girketlerinin pay senetlerinin diger finansal varliklar ve piyasalar ile olan
iligkisinin arastirilmasi oldukg¢a 6nemlidir. Bu yiizden galismada S&P Kiiresel
Temiz Enerji Endeksi ile Brent petrol, ons altin, Bitcoin, S&P 500 Endeksi
arasindaki iliskiler Maki (2012) Coklu Yapisal Kirtllmal:r Egbiitiinlesme testi
ve Hacker ve Hatemi-J (2012) Boostrap Nedensellik testi ile aragtirilmugtir.
Yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda degiskenlerin uzun donemde birlikte
hareket ettikleri belirlenmistir. Nedensellik testi sonucunda ise S&P Kiiresel
Temiz Enerji Endeksi ile S&P 500 Endeksi arasinda gift yonlii nedensellik
iliskisinin bulundugu belirlenmigtir. Brent petrol ve ons altin fiyatlarindan
S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’ne dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin
bulundugu, Bitcoin ile S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisinin bulunmadig1 belirlenmistir. Bu sonuglardan hareketle
Brent petrol, ons altin ve S&P 500 Endeksi’nin S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi igin giivenli liman 6zelliklerine sahip olmadigi, Bitcoin’in ise S&P
Kiiresel Temiz Enerji Endeksi igin riskten korunma amaciyla kullanilabilecegi
soylenebilmektedir. Caliyjmadan elde edilen sonuglarin tasarruflarini temiz
enerji girketlerine ait pay senetlerine yatinm yaparak degerlendirmek
isteyenlere, riskten korunma stratejileri olugturmak isteyenlere, portféy
yoneticilerine yol gosterici olacag: diisiiniilmektedir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Finans ve Bankacilik Boliimii, aozdemir@mehmetakif.edu.tr, ORCID: 0000-0002-9902-9174
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1. Girig

Son donemlerde niifus yogunlugunun artmasi ve geligen sanayilesme
ile birlikte sera gazi salimmmindaki artiglar kiiresel 1sinmaya yol agarak
iklim degisikliklerine sebep olmaktadir. Cevre bilincinin artmasiyla birlikte
stirdiirtilebilir kalkinmanin saglanmasi, kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin
onlenebilmesi igin yiiksek diizeyde karbon salinimi gergeklestiren geleneksel
tosil yakitlarin yerine kullanilabilecek alternatif kaynaklarin iiretimi ve
kullaniminin saglanmasi 6nemli hale gelmigtir. Karbon salinimina ek olarak
tosil yakitlarin arzinin sinirl olmasi, petrol fiyatinda yasanan dalgalanmalar,
teknolojik ilerlemeler de diigiik karbon salinimmna sahip temiz enerji
kaynaklarinin diretiminin desteklenmesini ve bu kaynaklara yatirnmin
artmasint gerektirmektedir (Wang vd., 2023:1289). Ayrica 2015 yilinda
imzalanan Paris Anlagmasi da karbon emisyonunun azaltilmast yesil enerjiye
gegis gibi konularda anlasmanin taraflarina yol gésterici olmaktadir. BM Tklim
Degisikligi Konferans’'nda (COP21) imzalanan Paris Anlagmasr’nin hedefi
kiiresel ortalama sicakliktaki artig1 sanayi oncesi seviyelere gore 2 °C artig
seviyesi ile sinuirli tutmak hatta miimkiinse 1,5°C ile sinirlamaktir (United
Nations). Bu hedefi tutturabilmek igin temiz enerji kullanimina gegisi
saglayabilmek ve temiz enerji Giretiminin artirilmasi gerekmektedir. Temiz
enerji yatirmmlarinimn artirilmast da kamu ve 6zel sektoriin birlikte hareket
etmesiyle miimkiin olabilecektir. Bu anlamda temiz enerji sirketlerinin
kurulmasi, ihtiya¢ duyduklar1 sermayenin saglanmasi i¢in bu sirketlerin
borsalarda iglem gormesi, sermaye saglayabilecekleri yesil finansman
araglarmin kullanilmasi olduk¢a 6nemlidir (Erdogan vd., 2022:1). Bu
dogrultuda pek ¢ok temiz enerji sirketi borsalarda islem gormeye baglamakta,
bu sirketlerin pay senetlerini borsada takip edebilmek igin temiz enerji
endeksleri olugturulmaktadir.

Borsalarda islem gormeye baglayan temiz enerji sirketlerinin pay
senetleri, temiz enerji endeksleri, temiz enerji yatirnm fonlar1 hem temiz
enerji yatirimlart i¢in kaynak saglamanin bir yolu hem de finansal piyasa
katimcilar1  igin  tasarruflarini - degerlendirebilecekleri  yeni finansal
araglardir. Cevreye duyarli olan, yaptig1 yatirnmlarla hem gevreyi desteklemek
isteyen hem de finansal ¢egitlendirme yaparak tasarruflarini korumak
isteyen finansal piyasa katilimcilari arasinda oldukg¢a popiiler hale gelen
temiz enerji endekslerinin performans degerlendirmesinin yapilmasi, diger
finansal varliklarla iliskilerinin belirlenmesi riskten korunma stratejilerinin
belirlenebilmesi ve portfoy ¢esitlendirmenin yapilabilmesi igin oldukga
onemlidir.
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Temiz enerji sektoriiniin geligimi tizerinde giiglii bir etkiye sahip olan
geleneksel fosil enerji sektortintin piyasa dalgalanmalar 6zellikle yatirim ve
sermaye piyasalarinda temizenerji getirileriileilgilidir. Ornek vermek gerekirse
fosil enerji fiyatlarinin diisiik oldugu durumlarda temiz enerji gelistirmenin
maliyetinin yiiksek olmasi yatirimcilarin temiz enerji yatirimlarini azaltabilir
ve sonug olarak da temiz enerji sirketlerinin pay senetlerinin diigmesine yol
agabilir. Tersi durumda fosil yakit enerjisinin fiyat1 daha yiiksek oldugunda,
temiz enerjiyi daha fazla kestetmeye yonelik tegvikler daha giiglii olacak ve bu
da temiz enerji sirketlerinin pay senedi fiyatlarinin artmasina neden olacaktir
(Xia vd., 2019:1-2, Liu ve Hamori, 2020: 1).

Temiz enerji sektoriiyle ilgili olabilecek bir diger varlik da hem bir {iretim
aract hem de bir yatirim araci olarak kullanilabilen altindir. Altin fiyatlarinin
temiz enerji pay senedi iizerindeki etkisinin aragtirilmasinin ardindaki sebep,
altinin siginak ve korunma oOzellikleri tarafindan belirlenmektedir. Sermaye
piyasast kargasasi durumunda, yatirnmcilar temiz enerji pay senedi
porttoylerine altini dahil ederek temiz enerji pay senetlerinin diigiis riskinden
korunabilirler. Ornegin 2008 yilinda yaganan kiiresel ekonomik sirasinda
%50 deger kaybina maruz kalan temiz enerji borsa endeksine yatirim
yapanlar altin fiyatlarinin yiikselis egiliminde olmasi nedeniyle altin
piyasalarina yatirrm yaparak kayiplarini kismen telafi edebilirdi. Bu nedenle,
altin fiyatlari ile temiz enerji pay senedi getirileri arasinda bir iligki olabilecegi
diisiiniilmektedir (He vd., 2021:2).

Son dénemde oldukga popiiler olan bir diger finansal varlik ise kripto para
piyasalaridir. TIk ve en popiiler kripto para birimi olan Bitcoin iglemlerinin
hacmi arttikga Bitcoin ag1 daha rekabetgi hale gelmektedir. Bloklar
dogrulayan ve Bitcoin madencilerini tazmin eden kripto algoritmasi daha
karmagik hale gelerek gii¢ ve enerjinin oynakligini tahmin etmeyi daha da
zorlagtirmaktadir. British Broadcasting Channel’a (BBC) gore Cambridge
akademisyenleri Bitcoin’in her yil yaklagik 121.36 terawatt-saat (TWh)
elektrik tiikettigini tahmin etmektedir. Bu da 46 milyon niifuslu Arjantin’in
titketiminden fazladir. Bu rapor kripto para birimlerinin geleceginde finans
ve enerji piyasalarinin kritik roliinii gostermektedir (Attarzadeh ve Balcilar,
2022a:65185-65186).

Bu galiymada temiz enerji girketlerinin pay senetlerinin diger finansal
varliklar ile iligkisini ortaya koyabilmek ve bu sayede temiz enerji piyasasinda
tasarruflarini degerlendirmek isteyen taraflara, riskten korunma stratejileri
olusturmak isteyenlere yardimei olabilmek amaglanmaktadir. Bu amagla temiz
enerji piyasasint temsilen hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalardan
kiiresel temiz enerji ile ilgili isletmelerdeki girketlerin performansini 6lgmek



320 | Finansal Varlklarm Temiz Enerfi Piyasasina Ethisi

i¢in tasarlanmig olan S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile en bilinen ve
en popiiler olan kripto para piyasasina yon veren Bitcoin, giivenli liman
ozelligine sahip altin, fosil enerji piyasasini temsilen Brent petrol ve geleneksel
pay piyasalarimi temsilen de S&P 500 Endeksi segilmis ve bu degiskenler
arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler arastirilmugtir. Yapilan literatiir
taramasi sonucunda ¢aligmalarin petrol ve temiz enerji arasindaki iligkilere
odaklandig goriilmekle birlikte son donemlerde temiz enerji yatirimlarinin
artmasina bagh olarak temiz enerji ile altin, petrol, kripto paralar arasindaki
iligkilerin arastirldig1 galiymalarinda artmaya bagladigi gortilmiistiir. Bu
anlamda yapilan ¢aligma temiz enerji, petrol, Bitcoin ve geleneksel pay
senetleri iliskisinin birlikte aragtirildigr sinirli galigmalardan biri olmaktadir.
Caligmanin ilerleyen boliimlerinde yapilan literatiir taramasina yer verildikten
sonra ¢aligmanin metodolojisi sunulacak ve yapilan analiz sonucunda
ulagilan bulgulara yer verilerek sonug ve degerlendirme boliimiinde literatiir
kapsaminda ulagilan bulgular degerlendirilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Caligmanin bu boliimiinde temiz enerji piyasast ile en ok iliskili oldugu
diigiiniilen finansal varliklar arasindaki iligkilerin arastinldigi galigmalar
kisaca Ozetlenecektir. Yapilan literatiir taramasi sonucunda bu ¢aligmalarin
genellikle temiz enerji ve petrol arasindaki iliskileri aragtirmaya odaklandig:
sinirli da olsa Bitcoin ve altn gibi diger finansal varliklarla iligkilerin
arastirildig ¢alismalarin da bulundugu gozlemlenmistir. Literatiirde yer alan
caligmalar su gekildedir:

Henriques ve Sadorsky (2008), caliymalarinda alternatif enerji pay
senedi fiyatlari, teknoloji pay senedi fiyatlari, petrol fiyatlar: ve faiz oranlari
arasindaki iliskiyi 03.01.2001-30.05.2007 donemi igin Vektor Otoregresyon
(VAR) modeliyle aragtirmuglardir. Arastirma sonucunda teknoloji pay senedi
tiyatlar1 ve petrol fiyatlarinin alternatif enerji pay senedi fiyatlarinin Granger
nedeni oldugunu, teknoloji pay senedi fiyatlarina yonelik bir sokun, alternatif
enerji pay senedi fiyatlar1 tizerinde, petrol fiyatlarina yonelik bir goktan daha

biiyiik bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Kumar vd. (2012), 22.04.2005-26.11.2008 donemine ait temiz enerjt
pay senedi fiyatlari, teknoloji pay senedi fiyatlari, petrol fiyatlari, karbon
fiyatlar ve faiz oram arasindaki iligkiyi Vektor Otoregresyon (VAR) modelini
kullanarak aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda petrol fiyatlari ile teknoloji
pay senedi fiyatlarinin temiz enerji firmalarinin pay senedi fiyatlarini ayri
ayn etkiledigini, karbon fiyatlar1 ile firmalarin pay senedi fiyatlar1 arasinda
anlaml bir iliski olmadigini gozlemlemiglerdir.
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Sadorsky (2012), petrol fiyatlar ile temiz enerji sirketleri ve teknoloji
sirketleri pay senedi fiyatlart arasindaki volatilite yayihm iligkisini BEKK,
diagonal, CCC, DCC GARCH modellerini kullanarak 01.01.2001-
31.12.2010 donemi verileriyle aragtirmistir. Caligma sonucunda temiz enerji
sirketleri pay senedi fiyatlarinin petrol fiyatlarindan gok teknoloji pay senedi
fiyatlartyla daha yiiksek korelasyon gosterdigini bulmustur.

Managi ve Okimoto (2013), petrol fiyatlari, faiz orani, temiz enerji pay
senedi fiyatlar1 ve teknoloji pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Markov-
switching Vektor Otoregresif (MSVAR) modeliyle 0.01.2001-24.02.2010
donemi igin aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda petrol fiyatlarinda 6nemli
artiglarin yagandigr 2007 yiindan sonra bir yapisal degisim yasandigini ve
bunun sonucunda petrol fiyatlari ile temiz enerji fiyatlar arasinda pozitif bir
iligki bulundugunu tespit etmiglerdir.

Reboredo (2015), petrol ve temiz enerji piyasalari arasindaki sistemik risk
ve bagimlilig 30.12.2005-12.12.2013 donemi igin aragtirmugtir. Aragtirma
sonucunda petrol getirileri ile gesitli kiiresel ve sektorel temiz enerji endeksleri
arasinda zamanla degisen anlamli ortalama ve simetrik kuyruk bagimlilig:
bulundugunu belirlemistir.

Bondia vd. (2016), petrol fiyatlari, faiz oranlari, alternatif enerji sirketleri
ve teknoloji pay senedi fiyatlart arasindaki iliskiyi 03.01.2003-05.06.2015
donemiigin Gregoryve Hansen (1996) ve Hatemi-J (2008) esik esbiitiinlesme
testlerini uygulayarak analiz etmiglerdir. Aragtirma sonucunda degiskenler
arasinda  egbiitiinlesmenin  bulundugunu  belirlemislerdir.  Nedensellik
agisindan, alternatif enerji sirketlerinin pay senedi fiyatlarinin kisa vadede
teknoloji pay senedi fiyatlari, petrol fiyatlari ve faiz oranlarindan etkilendigini,
uzun vadede alternatif enerji pay senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik
bulunmadigini belirlemislerdir.

Ahmad (2017), ¢aligmasinda ham petrol fiyatlar1 ile temiz enerji ve
teknoloji sirketlerinin pay senedi fiyatlar1 arasindaki volatilite yayilim
iligkisini BEKK, CCC, DCC, VARMA GARCH modelleri ve Diebold ve
Yilmaz (2012) modellerini kullanarak 02.05.2005-30.04.2015 donemi
igin incelemiglerdir. Inceleme sonucunda temiz enerji pay senetleri ve ham
petrol fiyatlarinin getiri ve oynaklik yayilimlarinda teknoloji pay senetlerinin
o6nemli bir rolii oldugunu, teknoloji ve temiz enerji endekslerinin ham
petrol fiyatlarina getiri ve volatilite yayict konumunda olduklarini, temiz
enerji pay senetlerinin teknoloji endeksinden ziyade ham petrol vadeli
islemleriyle birlikte karli bir riskten korunma firsati saglayabilecegini
ortaya koymustur.
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Dutta (2017), alternatif enerji pay senedi getirilerindeki varyansin
ham petrol oynaklik endeksi ile agiklanip agiklanamayacagini 10.05.2007-
30.06.2016 donemi igin gergeklesen volatilite (RV) modeliyle aragtirmugtir.
Aragtirma sonucunda ham petrol volatilite endeksinin yenilenebilir veya
temiz enerji pay senedi getirileri {izerinde 6nemli etkisinin bulundugunu
tespit etmigtir.

Reboredo vd. (2017), petrol ve temiz enerji pay senedi fiyatlarr arasindaki
iliskiyi Wavelet analizi, zaman frekans alaninda dogrusal ve dogrusal olmayan
Granger nedensellik testini kullanarak 01.01.2006-16.03.2015 donemine
ait verileri kullanarak aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda genel ve sektorel
temiz enerji endeksleri igin kisa vadede petrol ve temiz enerji getirileri
arasindaki bagimliligin zayif oldugunu; ancak uzun vadede 6zellikle 2008-
2012 doneminde kademeli olarak gii¢lendigini tespit etmiglerdir. Nedensellik
testleri sonucunda ise daha yiiksek frekanslarda dogrusal nedensellige kargt
ve daha diisiik frekanslarda tek yonlii ve ¢ift yonlii dogrusal nedensellik
lehine kanitlara ulagmiglardir. Buna karsihik, farkli zaman ufuklarinda temiz
enerji endekslerinden petrol fiyatlarina dogrusal olmayan nedensellige dair
tutarl kanitlar ve petrolden temiz enerji fiyatlarina dogru karigik nedensellik
kanitlarina ulagmiglardir.

Ferrer vd. (2018), Barunik ve Ktehlik (2018) tarafindan gelistirilen
metodolojiyi kullanarak ABD temiz enerji sirketlerinin pay senedi fiyatlari,
ham petrol fiyatlar1 ve bir dizi temel finansal degisken arasindaki baglantinin
zaman ve frekans dinamiklerini 02.01.2003-29.09.2017 donemi igin
aragtirmuglardir. Aragtirma sonucunda ham petrol fiyatlarinin kisa vadede
veya uzun vadede temiz enerji girketlerinin borsa performansinin ana itici
giici olmadiginy, alternatif enerji endiistrisinin geleneksel enerji piyasasindan
ayrildigini belirlemiglerdir.

Lee ve Baek (2018), ham petrol fiyatlarinin temiz enerji sirketlerinin
pay senedi fiyatlar iizerinde olumlu bir etkisinin olup olmadigini dogrusal
olmayan otoregresif dagitilmig gecikme (NARDL) yaklagimini kullanarak
Ocak 2002-Aralik 2016 donemi igin aragtirmiglardir. Yaptiklar: galiyma
sonucunda petrol fiyatlarindaki degisikliklerin temiz enerji pay senedi
tiyatlar tizerinde asimetrik bir gekilde 6nemli, pozitif kisa vadeli bir etkisinin
bulundugunu; ancak bu kisa vadeli etkinin uzun vadede kalic1 olmadigini
belirlemislerdir.

Elie vd. (2019), temiz enerji pay senedi endekslerindeki agir1 diistis
hareketlerine kargi giivenli liman varliklar1 olarak altin ve ham petroliin
potansiyel rollerini 21.11.2003-30.03.2018 donemi verilerini kopula
yaklagimiyla analiz ederek incelemislerdir. Inceleme sonucunda hem ham
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petroliin hem de altinin temiz enerji endeksleri igin zayif giivenli liman
varliklarindan bagka bir sey olmadigini gozlemlemiglerdir. Bununla birlikte,
agir1 piyasa hareketlerinde ham petroliin altina tistiin oldugu WilderHill
Temiz Enerji Endeksi i¢in dogrulanirken, Kiiresel Temiz Enerji Endeksi i¢in
de altinin petrole tistiinliigiinii dogrulamuglardir.

Pham (2019), temiz enerji borsasimin alt sektorleri ile petrol fiyatlar:
arasindaki iligkiyi 13.10.2010-21.08.2018 donemi verilerini Diebold ve
Yilmaz (2014) dinamik baglantiilik modelini kullanarak aragtirmistir.
Arastirma sonucunda petrol fiyati ile temiz enerji borsasi arasindaki iligkinin,
temiz enerji borsasi alt sektorleri arasinda biiyiik olglide degistigini tespit
etmistir. Biyoyakit ve enerji yonetimi stoklar1 petrol fiyatiyla en fazla
baglantiya sahipken riizgar, jeotermal, yakit hiicresi stoklar ise petrol fiyatiyla
en az baglantiya sahip olan alt temiz enerji grubudur.

Uddin vd. (2019), 21.11.2003-29.12.2017 donemine ait verileri cross-
quantilogram (CQ) yaklagimi ile analiz ederek temiz enerji pay senedi
getirilerinin toplam pay senedi getirileri, petrol ve altin fiyatlarindaki
degisimler ve doviz kurlari tizerindeki niceliksel bagimliligini incelemislerdir.
Inceleme sonucunda temiz enerji pay senedi getirilerinin petrol fiyatlarindaki
ve toplam pay senedi endeksindeki degisikliklere asimetrik pozitif bir
bagimliligi oldugunu ve uzun gecikmelerde bu bagimhligin arttigim
belirlemiglerdir. D6viz kurlari ve altin getirilerinin temiz enerji pay senedi
getirileri tizerinde agir1 piyasa kogullarinda olumlu etkisinin bulundugunu
gozlemlemiglerdir.

Xia vd. (2019), ¢aliymalarinda fosil enerji fiyat degisikliklerinin temiz
enerji pay senedi getirileri tizerindeki etkisini Diebold ve Yilmaz (2014)
dinamik baglantililik modeli vasitasiyla 01.04.2008-10.07.2019 donemi
igin aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda fosil enerji-temiz enerji ag
sisteminin nispeten yiiksek diizeyde kargilikli bagimliliga sahip oldugunu
belirlemiglerdir. Elektrik piyasasinin, geri doniis baglantiliik agindaki
temiz enerji getirilerindeki degisikliklere en biiylik katkiyr yapan taraf
gibi davrandigini, VaR baglantililik agindaki temiz enerji getirilerindeki
degigikliklere en ¢ok petrol ve komiiriin katkida bulundugunu
belirlemislerdir.

Foglia ve Angelini (2020), petrol fiyati ve temiz enerji firmalar1 arasindaki
volatilite baglantisin1 03.01.2011-25.06.2020 donemi i¢in Diebold ve
Yilmaz (2012,2014) genellestirilmiy VAR  modeliyle aragtirmuglardir.
Arastirma sonucunda Covid-19 salgin1 doneminde degiskenler arasindaki
dinamik baglantililigin 6nemli 6lgtide arttigini belirlemislerdir. Ayrica ham
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petrol Covid-19 6ncesi donemde volatilite vericisi konumundayken salginin
sonrasinda volatilite alicis1 konumuna gegtigini belirlemiglerdir.

Fuentes ve Herrera (2020), 16 temiz enerji pay senedinin gerceklesen
volatilite endeksleri ile iki 6nemli borsanin (S&P 500 ve STOXX50) ve
iki emtia piyasasinin (ham petrol ve altin) ima edilen oynaklik endeksleri
arasindaki dinamik baglantiliigi 03.06.2008-03.06.2019 donemi  igin
Diebold ve Yilmaz (2014) yaklagimiyla aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda
zimni oynaklik endekslerinden temiz enerji pay senetlerine tek yonlii bir
baglanti oldugu sonucuna ulagmuglardir.

Nasreen vd. (2020), petrol fiyatlari ile temiz enerji ve teknoloji sirketlerinin
pay senedi getirileri arasindaki dinamik baglantiyr incelemek igin 29.12.2000-
26.06.2017 donemi verilerini DCC-GARCH, DECO-GARCH, Diebold ve
Yilmaz (2012) zaman alani, Barunik ve Kiehlik (2018) frekans alani, Wavelet
modellerini kullanarak analiz etmiglerdir. Wavelet modeli zaman ve frekans
oOlgeklerinde petrol fiyatlar ile temiz enerji pay senedi getirileri arasinda ve
petrol fiyatlar: ile teknoloji sirketlerinin pay senedi getirileri arasinda zayif
derecede bir iligki oldugunu gostermistir. Sonuglar volatilitenin teknoloji
sirketlerinden petrol ve temiz enerji piyasalarina tiim frekanslarda ve tiim
donem boyunca iletildigini gostermigtir.

Dawar vd. (2021), ham petrol ve temiz enerji pay senedi fiyatlar
arasindaki iligkiyi nicel tabanli bir regresyon yaklagimi kullanarak 31.03.2005-
21.06.2019 donemi igin aragtirmigtir. Aragtirma sonucunda temiz enerji pay
senedi getirilerinin ham petrol getirilerine bagimhhiginin azaldigina dair
bulgulara ulagmuglardir. WTI petrol getirilerinin temiz enerji pay senedi
getirileri tizerindeki gecikmeli etkisi genellikle anlamli ¢ikmig, bu temiz
enerji pay getirilerinin farkli piyasa kogullarinda petrol getirilerine iligkin yeni
bilgilere farkli tepki verdigini gostermistir. Cesitli piyasa kosullarinda petrol
getirilerinin temiz enerji pay senedi getirileri tizerindeki asimetrik etkilerini
de kontrol etmisler ve diigiiy donemlerinde negatif petrol getirilerinin
giiglii bir etkisi ve ylikselis donemlerinde 6nemsiz bir etkisi bulundugunu
belirlemiglerdir.

Geng vd. (2021), petrol fiyati degisikliklerinin Avrupa temiz enerji
sirketlerinin pay senedi getirileri tizerindeki dinamik etkilerini 01.09.2009-
07.06.2019 donemi verilerini DCC-GARCH, Diebold ve Yilmaz (2014)
yayllma endeksini kullanarak aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda ham
petrol fiyatlari ve temiz enerji pay senetlerindeki degisimlerin ayn1 yone dogru
hareket etmesine ragmen, petrol getirilerinin ham petrol-temiz enerji baglanti
sisteminde net bilgi alicist olarak hareket ettigini belirlemiglerdir. Ham petrol
getirileri ve temiz enerji sirketlerinin getirileri igin bilgi bagimliliginin, zaman
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degisimine bakilmaksizin nispeten yiiksek bir seviyede kaldigini, petrol ve
temiz enerji sirketlerinin getirileri igin bilgi baglantisinda bariz bir asimetri

bulundugunu belirlemiglerdir.

He vd. (2021), 21.11.2003-30.01.2020 donemine ait verileri QARDL
yaklagimiyla analiz ederek petrol fiyatlari, altin fiyatlari, ABD ve Avrupa
ckonomilerindeki finansal stres degisimlerine karg1 temiz enerji pay senedi
getirilerini incelemektedir. Uzun vadeli sonuglar, finansal stresin ABD
ve Avrupa’nin temiz enerji hisse senedi endeksleri lizerinde daha diigiik
dilimlerde (yani diigiik piyasa kosullarinda) 6nemli 6lgiide olumsuz bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, Avrupa’nin temiz
enerji stoklar1 iizerinde daha yiiksek ve son derece yiiksek dilimlerde (piyasa
yikselise gectiginde) ve ABD’nin neredeyse tiim dilimlerde (yani diisiis,
normal ve yiikselis piyasast kosullarinda) altin fiyatlar: i¢in olumsuz etkiler
bulmuglardir. Ancak, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ABD ve Avrupa’nin
temiz enerji pay senedi getirilerini yiiksek ve son derece yiiksek oranlarda
olumlu etkilemektedir. Ayrica, ABD’nin petrol fiyatlar ile temiz enerji pay
senetleri arasindaki pozitif iliski tiim dilimlerde bulunmustur.

Naeem ve Karim (2021), Bitcoin ve yesil finansal varliklar arasindaki
kuyruk bagimliligini incelemek igin 01.05.2013-19.07.2021 donemine ait
verileri ADCC-GARCH ve zamanla degisen optimal bag (time-varying
optimal copulaTVOC) yaklagimiyla incelemislerdir. Inceleme sonucunda
Bitcoin ve yesil finansal varliklar arasindaki agir1 bagimliligi karakterize
eden g¢oklu kuyruk bagimlilik rejimleri bulundugunu ve bagimlilik
yapisinin asimetrik ve zamanla degistigini gozlemlemiglerdir. Son olarak,
yesil finansal varliklarin Bitcoin igin korunma etkinligi tiim yesil varliklarin
ozellikle temiz enerjinin Bitcoin i¢in etkili korumalar oldugunu ortaya
¢ikarmustir.

Angelini vd. (2022), 15.09.2011-25.05.2019 doénemine ait verileri
kullanarak temiz enerji piyasalart ile petrol ve Bitcoin arasindaki bagimlihig:
VaR ¢ergevesi i¢in VAR modelini kullanarak analiz etmislerdir. Sonuglar
degiskenlerin risk yayilimi agisindan oldukga entegre olduklarini, petrolden
temiz enerjiye yayllmanin etkilerinin Paris Anlagmasr’ndan 6nce bulundugunu
anlagmadan sonra ise bulunmadigin gostermektedir.

Attarzadeh ve Balcilar (2022a), temiz enerji, Bitcoin, borsa ve ham petrol
arasindaki dinamik iligkiyi zamanla degisen parametreli vektor otoregresyon
(TVP-VAR) modelini kullanarak 11.11.2013-30.09.2021 donemi igin
aragtirmiglardir. Aragtirma sonucunda temiz enerji ve geleneksel borsalarin
getiri agisindan Bitcoin ve petrole soklar ilettigini; volatilite agisindan ise
Bitcoin ve petrolden soklar aldigin belirlemislerdir. Ayrica Bitcoin ve diger
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finansal piyasalarin kriz olmayan donemlerde zayif bir sekilde baglantil
oldugunu; 2018deki biiyiik kripto para birimi ¢okiisiinde ve 2020’deki
Covid-19 salgini gibi kriz donemlerinde baglantilarin giiglendigini ortaya
koymuglardir.

Attarzadeh ve Balcilar (2022b), temiz enerji, adi pay senedi, petrol ve
teknoloji piyasalarinin baglantilihgini Diebold ve Yilmaz (2012) yayilma
endeksi yaklagimiyla Eyliil 2007-Subat 2020 donemi igin analiz etmiglerdir.
Analiz sonucunda petrol ve temiz enerji piyasalarinin ¢ift yonlii volatilite
yaythmina sahip oldugunu, petrol piyasasinin net bir volatilite alicist
oldugunu, kriz donemlerinde volatilite yayilma endeksinin yiikseldigini
belirlemiglerdir.

Attarzadeh ve Balcilar (2022c), Bitcoin, WilderHill Temiz Enerji
Endeksi, S&P 500 ve West Texas Intermediate (WTT) ham petrol arasindaki
getiri ve gergeklegen volatilite yayilmalarmi 11.1.2013-30.09.2021 donemi
icin TVP-VAR yo6ntemiyle incelemiglerdir. Inceleme sonucunda temiz enerji
ve geleneksel pay senetlerinin getiri goklarini Bitcoin ve petrole ilettigini,
Bitcoin’in petrolden volatilite soklarini aldiklarint belirlemislerdir.

Erdogan vd. (2022), temiz enerji pay senetleri ile degerli metal fiyatlar
arasindaki baglantiy1 Candelon ve Tokpavi (2016) tarafindan onerilen
Granger dagilimda nedensellik testini kullanarak 01.01.2001-12.12.2021
donemi igin aragtirmuglardir. Analiz sonucunda dagilimin orta ve sol
kuyrugundaki temiz enerji pay senedi getirilerinden degerli metal fiyatlarina
dogru tek yonlii bir nedensellik bag oldugunu, dagilimin sag kuyrugundaki
degiskenler arasinda giiglii geri besleme bulundugunu tespit etmislerdir.
Bu sonuglar, temiz enerji pay senedi fiyatlarinin degerli metal fiyatlarini
etkilemede avantajli oldugunu ve temiz enerji pay senedi yatirimlarinin
agag1 yonlii riskinden korunmak i¢in degerli metallerin kullanilamayacagin
gostermistir.

Fu vd. (2022), galiymalarinda finansal stres, emtia fiyat oynaklig1 (petrol,
dogal gaz, altin) ve temiz enerji pay senedi piyasast (S&P Kiiresel Temiz
Enerji Endeksti) arasindaki iligkiyi 01.01.2008-30.04.2021 doénemi verilerini
Kantil Otoregresif Dagitilmis Gecikme (QARDL) yaklagiminin geligmig
metodolojisini  kullanarak aragtirmuglardir.  Aragtirma sonucunda artan
finansal stres endeksi ile petrol ve altin fiyatlarinin temiz enerji pay senetlerinin
performansini kisa ve uzun vadede 6nemli 6l¢iide azalttigini, dogalgazin ise
temiz enerji pay senetlerini sadece uzun vadede olumlu etkiledigini, kisa
vadede ise 6nemli bir etkisinin bulunmadigini belirlemiglerdir.
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Gustafsson vd. (2022), temiz enerji pay senedi endeksleri ile enerji
metallerinin arasindaki iligkiyi 31.03.2011-23.04.2021 dénemi igin DCC-
GARCH, Baur ve McDermott (2010), Baur ve Lucey (2010) yontemlerini
kullanarak aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda Kobalt digindaki tiim
enerji metallerinin temiz enerji pay senedi endeksleri ile 6nemli bir pozitif
baglantiya sahip oldugunu ve bu tiir iligkilerin yiiksek oynaklik donemlerinde
gecerli oldugunu gozlemlemislerdir. Incelenen enerji metallerinin higbirinin
temiz enerji hisse senedi piyasalar1 igin bir korunma gorevi gérmedigini, altin
ve gilimiigiin belirli temiz enerji pay senedi endeksleri igin koruma gorevi
gordiigiinii ortaya koymuglardir.

Li ve Meng (2022) yeni kripto para birimleri ile temiz enerji borsalari
arasindaki zaman ve frekans baglantisini degerlendirebilmek i¢in 07.08.2015-
26.03.2021 donemi verilerinin Barunik ve Ktehlik (2018) yontemiyle analiz
etmiglerdir. Analiz sonuglar1 temiz enerji stoklarinin baglantililik sisteminde
ana yaylma katkis1 oldugunu ve kisa vadeli yayilmalarin uzun vadeli
emsallerine hakim oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, portfoy tasariminda
yatirmcilarin kisa vadeli islemlerle daha fazla kiar elde edebilecegini ve
biiyiik bir kismini kripto para birimlerine yatirarak portfoyleri optimize
edebileceklerini tespit etmiglerdir.

Ren ve Lucey (2022), temiz enerji pay senectlerinin kirli veya temiz
kripto para birimleri igin giivenli bir liman olup olmadigini aragtirdigy
caligmalarinda 01.01.2018-17.09.2021 d6nemi verilerini DCC-GARCH,
Diebold ve Yilmaz (2014) dinamik baglantililik modellerini kullanarak
aragtirmuglardir. Aragtirma sonucunda temiz enerji pay senetlerinin her
iki tiir kripto para i¢in de dogrudan bir korunma olmadigini; ancak asir1
diiglis piyasalarinda her ikisi i¢in de en azindan zayif bir giivenli liman
olarak hizmet ettigini gozlemlemislerdir. Ayrica, temiz enerjinin, artan
belirsizlik sirasinda temiz kripto para birimlerine gore kirli kripto para
birimleri igin glivenli bir siginak olma olasiliginin daha yiiksek oldugunu
belirlemislerdir.

Tiwari vd. (2023), Kantil VAR modelini kullanarak Bitcoin fiyatinin
zamanla degisen yayilma etkileri ile temiz ve yenilenebilir enerji pay senetleri
arasindaki baglantililig1 01.01.2014-18.10.2022 donemi igin aragtirmiuglardr.
Arastirma sonucunda Bitcoin’in net bir sok alicist olarak hareket ettigini, agirt
olaylar altinda Bitcoin getirileri ile temiz enerji pay senedi getirileri arasinda

giiglii bir iligkinin bulundugunu belirlemislerdir.
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3. Veri Seti, Metodoloji ve Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde temiz enerji piyasasi ve diger finansal varliklar
arasindaki iliskilerin arastirilabilmesi i¢in kullanilan veri setine, arastirma
yontemine ve yapilan analiz sonucunda ulagilan bulgulara yer verilecektir.

3.1. Veri Seti

Temiz enerji piyasast ile diger finansal varliklar arasindaki iliskileri
aragtirabilmek igin temiz enerji piyasasini temsilen S&P Kiiresel Temiz Enerji
Endeksi (S&P GCEI) kullanilmigtir. Kiiresel Temiz Enerji Endeksi geligmig
ve gelismekte olan piyasalardan giines, riizgar, hidro, biyokiitle ve diger
yenilenebilir kaynaklardan enerji tireten sirketlerin yani sira temiz teknoloji
treten ve saglayan girketlerin performansimi 6lgmek igin tasarlanmugtir
(S&P Dow Jones Indices, 2023). Cesitli finansal piyasalart temsilen hem
emtia olarak kullanilabilen hem de yatirim araci olarak kullanilabilen ons
altin, en gok bilinirlige sahip kripto para birimi olan Bitcoin, temiz enerji
piyasalari ile en gok iligkiye sahip oldugu diigiiniilen fosil yakitlar1 temsilen
Brent petrol ve gelencksel pay senedi piyasalarini temsilen de S&P 500
Endeksi kullanilan diger degiskenlerdir. Caligmada 02.01.2018-27.01.2023
donemine ait degiskenlerin kapanis fiyatlar1 kullanilmigtir. Aragtirmayi
yapabilmek i¢in kullanilan S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’ne ait veriler
“spglobal.com” adresinden, diger degiskenlere ait veriler de “finance.
yahoo.com” adresinden elde edilmigtir. Calismada degiskenlerin duraganlik
seviyelerini belirleyebilmek igin Carrion-i Silvestre vd. (2009) Coklu
Yapisal Kirilmali Birim Kok testi, degiskenler arasinda uzun donemli
hareket etme egiliminin bulunup bulunmadigini belirleyebilmek i¢in Maki
(2012) Coklu Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme testi ve degiskenler arasindaki
iligkinin yoniinii belirleyebilmek i¢in Hacker ve Hatemi-J (2012) Boostrap
Nedensellik testleri kullanilmigtir. Bu analizlere baglamadan 6nce galigmada
kullanilan degiskenlerin diizey degerlerine ait zaman yolu grafikleri asagida
verilmistir.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Zaman Yolu Grafikleri
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Sekil 1’de yer alan grafikler incelendigi zaman S&P Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi, S&P 500 Endeksi ve Brent petrol fiyatlarinin 2019 yilinin
sonlarinda ani bir fiyat diisiisii yasadigt ve 2020 yilinin ortalarindan itibaren

ise fiyatlarin yiikselme egiliminde oldugu gorilmektedir. Bu durumun
yaganmasinda 2019 yilimin Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya
gitkan ve kisa siirede tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19 pandemisinin

etkili oldugu diigiiniilmektedir. Bitcoin grafigine bakildigi zaman Bitcoin
fiyat yiikseliglerinin 2020 yilinin son doénemlerinde artis gosterdigi, 2021
yilinda bir fiyat diigiigii yasanmasina ragmen fiyatlarin tekrar yiikseldigi

ve 2021 yilinin sonundan itibaren diigiis egilimi gosterdigi goriilmektedir.

Altin fiyatlariin grafigine bakildiginda altin fiyatlarinin 2018 yilindan
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itibaren yiikselig egiliminde oldugu ve ilerleyen donemlerde de yiiksek fiyat
seviyesini korudugu goriilmektedir. Covid-19 donemi ve ardindan yaganan
Rusya-Ukrayna savaginin ekonomik belirsizlikleri artirdign ve altinin kriz
donemlerinin giivenli limani oldugu diisiiniildiigiinde bu fiyat yiikseliginin
oldukga olagan oldugu diisiintilmektedir. Caliymada kullanilan degiskenlerin
zaman serisi Ozelliklerini belirleyebilmek i¢in agagida yer alan Tablo 1’de
degiskenlere ait tanimlayicr istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanwmlnyscs Istatistikler

S&P GCEI |S&P 500 |BTC Brent Altin
Ortalama 1011.958 |3456.627 |20317.58 |69.982 1610.646
Medyan 904.550 3298.460 |11140.60 [68.710 1710.200
Maksimum 2113.520 [4796.560 |67527.90 [127.980 2051.500
Minimum 507.370 2237.400 |3228.700 |19.330 1176.200
Standart Sapma | 398.350 666.911 16863.72  |19.811 247.198
Carpiklik 0.405 0.330 1.033 0.240 -0.321
Basiklik 1.958 1.704 2.747 3.227 1.598
Jarque-Bera 134.525 163.196 334.356 21.796 183.361

(0.000)*** 1(0.000)*** 1(0.000)*** |(0.000)*** |(0.000)***
Gozlem Sayis1 | 1852 1852 1852 1852 1852

Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere bakildigi zaman ons altin
degiskeninin negatif ve sola ¢arpik, diger degiskenlerin ise pozitif ve saga
carpik oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin basiklik degerlerine bakildig:
zaman bu degiskenlerin sivri bir dagilima sahip oldugu, bu sonuglardan
hareketle degigkenlerin normale yakin bir dagilim 6zelligine sahip olmalarina
kargin Jarque Bera test istatistigi sonuglari serilerin normal dagilim
sergilemedigini gostermektedir.

3.2. Metodoloji

Cahiymada kullanillan degigkenlere ait Sekil 1°de verilen grafiklerden
serilerin yapisal kirilmalar igerdigi belirlenmigtir. Bu yiizden Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi ve finansal varliklar arasindaki uzun donemli iliskileri
serilerde mevcut olan yapisal kirllmalar1 da dikkate alarak aragtirabilmek
icin Maki (2012) tarafindan gelistirilen bilinmeyen sayida kirilmaya izin
veren Maki egbiitiinlegme testi kullamilmistir. Bu yontemi kullanabilmek igin
analize tabi tutulacak olan biitiin serilerin I(1) seviyesinde duragan olmasi
gerekmektedir. Birden fazla kirilmaya izin veren eg biitiinlegmeyi test etmek
i¢in agagidaki regresyon modelleri kullanilmaktadir.
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Sabit terimde kirilmaya izin verilen trendsiz model:

¥ :-”-I'E:{:l-”ini,r-l'ﬁixr-l'“r (1)
Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendsiz model:

v, =p+Xk, gD+ B'x, + Ei‘:lﬁ-"xrﬂi,r + u, (2)
Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendli model:

v, =p+Z5, pD,, +yt + B'x, + X, B'x.D, u,, (3)

Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmaya izin verilen model:
YV =u+ E:{zj_ Ffo,r +yt + E:czl ¥ tD:‘,r + ﬁrxr + E:{=1 B:‘rer:',r + Uy, (4)

Denklemde t = 1,2,..., T°dir. ¥; ve Xy = Xy4y ey Xy gozlemlenebilir
I(1) degiskenlerini belirtmekte ve i, denge hatasini temsil etmektedir. ¥, bir
skaler ve Xy = Xypy ey Xy bir MX1 vekeoriidiir. Bir (nx1) vektor Z,.nin
z, = (v.x.) = z,_, + €. tarafindan tretildigini varsayilmakta, burada
€: sifir ortalamaly, pozitif belirli varyans-kovaryans matrisi £ ve baz1 § > 4
1(_}11’1 Elfrls < 00°dir. R TN ri:ﬁr = {.IBJ_J' rﬁm)r .IB: = {ﬁil* rﬁim]
gergek parametrelerdir. D;, terimi t > Tg; ise 1 aksi takdirde 0 degerini
alir; burada k maksimum kirilma sayisin1 T, ise kirilma zaman dilimini
gostermektedir (Maki, 2012:1-2).

Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ve finansal varliklar arasindaki iligkilerin
yoniinii belirleyebilmek ve kisa donemli iligkileri aragtirabilmek igin de
Granger temelli Hacker ve Hatemi-J (2012) tarafindan 6nerilen Boostrap
Nedensellik testi kullanilmaktadir. Bu test Hacker ve Hatemi-] (2006)
tarafindan 6nerilen Boostrap Nedensellik testinin geligtirilmig halidir. Hacker
ve Hatemi-J (2006) Boostrap Nedensellik testinde en uygun gecikme
uzunlugu digsal olarak belirlenirken bu testte en uygun gecikme uzunlugu
igsel olarak belirlenmektedir. Hacker ve Hatemi-] (2012) testi kritik
degerleri boostrap yontemini kullanarak belirlemekte, bu sayede de hatalarin
dagilimi ve bu hatalardaki ARCH etkilerine kargt daha direngli bir tahmin
elde edilmektedir. Ayrica bu test serilerin entegrasyon derecelerini de dikkate
almakta, yani seriler duragan ya da birim koke sahip seriler olsalar bile analiz
gegerliligini korumaktadir. Bunlara ek olarak Hacker ve Hatemi-] (2012)
Nedensellik testi kiiglik 6rneklemlerde de kullanilabilmektedir (Hacker ve
Hatemi-J, 2012:145-146).

Hacker ve Hatemi-] (2012), tarafindan gelistirilen nedensellik testi k
boyutlu Gecikmesi Dagitilmig Vektor modeli, Var(k), onermektedir:

Ve = éu + élyr—l + -+ ﬁk}’r—k + 1 (5)
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Denklemde ¥;, B, ve i, nx1 boyutlu vektorleri temsil etmekte B;
(i = 1) ise parametre vektorudiir. Hata terimi vektorii U, bagimsiz
ozdesge dagimig (IID) yapidadir. k = 0, ..., K da yer alan K maksimum
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Hacker ve Hatemi-] Boostrap
Nedensellik testinin hipotezi Hy: "Granger nedeni degildir" seklinde
kurulmaktadir. Hesaplanan Wald istatistigi, boostrap kritik degerinden daha
bityiikse, @ diizeyindeki sifir Hy hipotezi reddedilir (Hacker ve Hatemi-]J,
2012:148).

3.3. Bulgular

Caliymanin bu boliimiinde S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi (S&P
GCEI) ile ons altin, Brent petrol, Bitcoin ve S&P 500 Endeksi arasindaki
iligkileri belirleyebilmek i¢in yapilan analiz sonucunda ulagilan bulgulara yer
verilecektir. Cizdirilen grafikler sonucunda degiskenlerin yapisal kirilmalara
sahip oldugu gozlemlendigi i¢in degiskenlerin duraganlik seviyelerini
belirleyebilmek igin Carrion-i Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmali
Birim Kok testi uygulanmistir. Asagida verilen Tablo 2°de serilerin diizey
degerlerine ve birinci farklarina uygulanan birim kok testi sonuglart yer
almaktadhr.
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Tablo 2. Carrion-i Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kerilmals Bivim Kok Testi
Sonuglar:

Degiskenler |Diizey Degerleri Kirilma
Tarihleri

Pr MP; MZ, MSB MZy

S&P GCEI |14.0976 |12.4129 |-35.5376 [0.1186 |-4.2152 |25.12.2018
[9.4577] |[9.4577] |[-45.9559] [[0.1044] |[-4.7720] |28.06.2020
06.01.2021
19.07.2021
23.02.2022

S&P 500 |13.4114 [12.1709 |-38.0784 [0.1129  |-4.2996 |25.12.2018
[9.2738] ([9.2738] |[-47.1030] [[0.1030] |[-4.8323] [03.07.2019
23.03.2020
01.11.2020
04.01.2022

BTC 12.3785 [11.0074 |-28.5280 [0.1321  [-3.7706 |12.03.2020
[7.5541] |[[7.5541] |[-41.3117][[0.1098] |[-4.5372] |07.10.2020
13.04.2021
08.11.2021
12.06.2022

Brent 203273 [19.6113 |-22.5762 [0.1488  [-3.3596 |09.07.2018
[9.2381] |[9.2381] |[-47.3145] [[0.1024] |[-4.8484] |15.09.2019
31.03.2020
21.08.2021
08.03.2022

Altin 14.4403 [12.9213 |-33.9343 [0.1190  |-4.0400 |18.08.2018
[8.7915] ([8.7915] |[-46.6382] [[0.1027] |[-4.8336] [20.02.2019
21.03.2020
05.01.2021
08.03.2022

AS&P 1.0016  |0.9307  |-426.5918 [0.0342  |-14.6032
GCEI [8.5442] |[8.5442] |[-45.5358] [[0.1040] |[-4.7719]

AS&P 500 |1.6400 [1.5830  |-280.1707 |0.0422  [-11.8338
[9.2665] |[9.2665] |[-46.7539] [[0.1030] |[-4.8259]

ABTC 09873 (09335  |-424.4733 |0.0343  |-14.5679 |-
[8.6435] |[8.6435] |[-45.1026] [[0.1048] |[-4.7463]

ABrent 2.0265 [1.8796  |-245.9516 |0.0450  |-11.0857 |-
[9.3572] ([9.3572] |[-47.9453] |[0.1017] |[-4.8851]

AAltin 15107 [1.3582  [-306.3364 |0.0404  |-12.3760 |-
[8.9178] [[8.9178] |[-46.0565] [[0.1037] |[-4.7881]
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Tablo 2°de sunulan Carrion-i Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirilmal
Birim Kok testi sonuglarina bakildig1 zaman serilerin diizey degerlerindeki
test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu yani degiskenlerin birim
kok igerdigi belirlenmigtir. Degigkenlerin birinci farklari alindiginda ise test
istatistiklerinin kritik degerlerden kiigiikk oldugu ve degiskenlerin birinci
tarklarinda duraganlastign goriilmektedir. Degiskenlerin I(1) seviyesinde
duragan oldugu belirlendikten sonra degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket edip etmedigini belirleyebilmek icin degiskenlerde ortaya ¢ikan
yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Maki (2012) egbiitiinlegme testi uygulanmug
ve ulagilan sonuglar agagida yer alan Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirdmals Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Modeller Test Kritik Degerler Kirilma
istatistigi %1 %5 %10 Tarihleri
Model 0 -6.1605** | -6.640 -6.132 -5.892 19.02.2020
21.01.2021
15.10.2021
21.01.2022
Model 1 -5.2945 -7.053 -6.494 -6.220 19.02.2020
21.01.2021
14.07.2021
22.10.2021
28.01.2022
Model 2 -8.9015*** | -7.021 -6.520 -6.242 20.03.2020
Model 3 -7.9358*** | -7.400 -6.911 -6.649 07.04.2018
xxxxx % sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Kritik degerler
Maki (2012) galigmasindan elde edilmistir.

Tablo 3’te sunulan Maki (2012) egbiitiinlegme testi sonuglarina bakildigt
zaman model 1 hari¢ olmak tizere model 0-2-3’te test istatistik degerlerinin
kritik degerlerden kiigiik oldugu goriilmekte dolayisiyla model 0-2-3
sonuglarina gore degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin bulundugu
yani degigkenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri sdylenebilmektedir.
Bu sonuglardan hareketle uzun dénemli yatirnm planlart yapilirken S&P
Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile Brent petrol, Bitcoin, Altin, S&P 500
Endeksi’ne birlikte yatirnm yapilmamas: gerektigi soylenebilmektedir.
2018 yilinda ABD-Cin ticaret savagi, Brexit gelismeleri, Fed’in faiz artirimi
kararlar1 diinya ekonomisini oldukea etkilemistir. 2020 yilhinda Covid-19
pandemisinin etkileri yaganirken tedarik zincirlerinin bozulmasi, tiretimin
aksamasiyla birlikte ekonomide ciddi sikintilar yasanmugtir. 2021 yilinda
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aginin bulunmasiyla birlikte piyasalar rahatlamaya baglasa da ortaya ¢ikan yeni
varyantlar piyasalar1 tedirgin etmeye devam etmis, kiiresel tedarik zincirinde
yaganan aksamalar fiyatlar iizerinde baski olugturmus, enerji maliyetlerindeki
yiikselis ve pandeminin etkisini azaltmak igin uygulanan para politikalar
ABD enflasyonunun yiikselmesine neden olmustur. Her ne kadar 2021
yilinda piyasalarda bu olaylar yasansa da piyasalar toparlanmaya baglamustir.
Ancak 2022 yilinda yaganan Rusya ve Ukrayna savag1 piyasalardaki belirsizlik
ortaminin devam etmesine neden olmustur.

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varligi belirlendikten
sonra degiskenler arasindaki iligkilerin yoniinii ve kisa donemli iligkileri
belirleyebilmek i¢in Hacker ve Hatemi-J (2012) Boostrap Nedensellik testi
yapilmug ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Hacker ve Hatemi-] (2012) Boostrap Nedensellik Testi Sonuglar:

Nedenselligin Yonii Wald Test |Boostrap Kritik Degerleri
Istatistigi %1 %5 %10
SEP GCEI — S&P 500 |12.637%*%19.320 5.964 4.549
SEP 500 — S&P GCE] | 7.652%% 9.370 6.065 4.629
SRPGCEI — BTC 2.528 9.115 6.032 4.619
BTC — 5&P GCEI 4.101 9.691 6.197 4.657
SBEPGCEI — Brent 1.503 9.274 5.939 4.534
Brent — S&P GCEI 32.686%** 9.347 6.078 4.582
SEPGCEI — Alfin 1.207 9.700 6.217 4.673
Altin — 5&P GCEI 35.980%** 19.524 6.055 4.645
*, *%, **% jsaretleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’te sunulan Hacker ve Hatemi-J (2012) Boostrap Nedensellik testi
sonuglarina bakildigi zaman S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile S&P 500
Endeksi arasinda kargilikli nedensellik iligkisinin bulundugu goriilmektedir.
Ayrica Brent petrol ve altin fiyatlarindan S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’ne
dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin bulundugu belirlenmistir. Bu sonug
Brent petrol fiyatlar1 ile ons altinda meydana gelen fiyat hareketlerinin S&P
Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nde meydana gelen fiyat hareketleri iizerinde
etkili oldugu anlamina gelmektedir. S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile
Bitcoin fiyatlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustur.
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Bu sonug kisa donemde Bitcoin’in S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi igin
korunma saglayabilecegi ve bu iki degigkenin portfoy igerisinde birlikte yer
alabilecegi anlamina gelmektedir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Son donemlerde yaganan kiiresel 1sinma ve iklim degisiklikleri gevreyi
korumak igin temiz enerji kaynaklarinin kullanimmin ne kadar 6nemli
oldugunu ortaya koymustur. 2016 yilinda uygulanmaya basglanan Paris
Anlagmas1 da devletlerin bu konuyu ciddiye aldiklar1 ve artik fosil
yakitlarindan kaynaklanan karbon salinimini en aza indirmek igin yavag yavag
daha az karbon salinimina neden olan temiz enerji kaynaklarinin tiretimi
ve kullanimi igin gerekli 6nlemleri almaya bagladiklart bir siirecin baglangici
olmugstur. Temiz enerji yatirrmlarinin yapilabilmesi igin gerekli olan finansal
destegin saglanmasi kamunun destegini gerektirmekle birlikte ihtiyag
duyulan sermayenin saglanabilmesi i¢in sermaye piyasalarinda temiz enerjiye
yonelik finansal iriinlerin de bulunmast sermayeye ulagim noktasinda
kolaylik saglamaktadir. Bu finansal tiriinler hem temiz enerji girketlerinin
ihtiya¢ duyduklar1 sermayeye ulagmanin bir yolu hem de gevreyi korumak
isteyen, ¢evresel kirlilige duyarli olan taraflarin bu sirketleri desteklemesinin
bir yoludur. Ayni zamanda bu yeni finansal triinler tasarruf sahiplerinin
tasarruflarini degerlendirebilecekleri, portfoy gesitlendirmesi yapabilecekleri,
riskten korunma stratejileri olugturabilecekleri yeni bir yatirim araci olarak
oldukga dikkat gekmektedir. Bu anlamda finansal piyasalarda iglem goren
temiz enerji sirketlerinin pay senetlerinin fiyat hareketlerinin ne yonde
oldugunun, bu pay senetlerinin hangi finansal varliklar ile iliskili oldugunun
bilinmesi olduk¢a 6nemlidir.

Bu ¢alismada kiiresel temiz enerji sirketlerinin - performanslarinin
izlenebilmesi i¢in hesaplanan S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin
gesitli finansal varliklarla olan iligkisi Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmal
Esbiitiinlesme testi, Hacker ve Hatemi-J (2012) Boostrap Nedensellik testi
ile aragtirilmugtir. Uzun donemli iligkilerin aragtirildig eg biitiinlesme testi
sonucunda S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin Brent petrol, ons altin,
Bitcoin ve S&P 500 Endeksi ile birlikte hareket ettigi bu degiskenler arasinda
uzun donemli iliskilerin bulundugu belirlenmistir. Degigkeler arasindaki
iliskinin yoniinii belirleyebilmek ve kisa donemli iligkileri inceleyebilmek igin
yapilan nedensellik testi sonucunda ise S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile
S&P 500 Endeksi arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin bulundugu tespit
edilmigtir. Bu sonug temiz enerji pay senetleri ve geleneksel pay senetlerinin
kargiliklt olarak birbirlerini etkiledikleri anlamina gelmektedir. Brent petrol
ve ons altin fiyatlarindan S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’ne dogru tek
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yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu, yani Brent petrol ve ons altin
fiyatlarinda olan fiyat hareketlerinin S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi’nin
fiyatlarini etkiledigi soylenebilmektedir. Bu durum fosil yakitlarin fiyatlarinin
yikselmesinin alternatif enerji kaynaklarina yonelimi artirdigi bunun da
temiz enerji sirketlerinin pay senedi fiyatlarini artirdigi anlamina gelmektedir.
Fosil yakitlarin fiyatlarinin diistiigii durumlarda da fosil yakitlara bir yonelim
olacak temiz enerji kaynaklarina yonelim azalacaktir. Ons altin fiyatlarinda
diigiis oldugu durumlarda tasarruf sahiplerinin alternatif piyasalara yoneldigi
diisiiniildigiinde temiz enerji sirketlerinin pay senetlerinde fiyat yiikseligleri
olmas1 muhtemeldir. Tersi durumda ons altin fiyatlar: yiikseldigi zaman da
temiz enerji sirketlerinin pay senetlerinden sermaye ¢ikigi olmasi da olagandir.
Bu sonuglar S&P 500, Brent petrol ve ons altinin S&P Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi igin giivenli liman 6zelliklerine sahip olmadigi anlamina
gelmektedir. S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi ile Bitcoin arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Bu sonug her iki degiskenin fiyat
hareketlerinin birbirinden bagimsiz oldugu, Bitcoin’in Kiiresel Temiz
Enerji Endeksi igin riskten korunma araci olarak kullanilabilecegi anlamina
gelmektedir.

Caliymadan elde edilen sonuglar Henriques ve Sadorsky (2008), Kumar
vd. (2012), Managi ve Okimoto (2013), Reboredo (2015), Bondia vd.
(2016), Dutta (2017), Reboredo (2017), Lee ve Baek (2018), Elie vd.
(2019), Pham (2019), Uddin vd. (2019), Xia vd. (2019), Foglia ve Angelini
(2020), Fuentes ve Herrera (2020), Nasreen vd. (2020), Dawar vd. (2021),
Geng vd. (2021), He vd. (2021), Fu vd. (2022), Li ve Meng (2022)
tarafindan yapilmis ¢aligmalardaki sonuglarla benzerlik gostermektedir.
Caligmadan elde edilen sonuglarin sermaye piyasalarinda yatirim yapanlar,
riskten korunma stratejileri olugturanlar, portfoy ¢esitlendirmesi yapmak
isteyenler igin yol gosterici olacag: diistiniilmektedir.
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