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ONSOZ

Ekonomik yapilarin giderek daha karmasik hale geldigi
gilinlimiizde, kiiresel ve ulusal 6lgekte yasanan gelismeler ekonomik
karar alma siireglerini, kamu politikalarini, finansal piyasalar1 ve
toplumsal refah1 ¢ok boyutlu bigcimde etkilemektedir.
Makroekonomik dalgalanmalar, enerji piyasalarindaki dontistimler,
iklim degisikliginin ekonomik yansimalari, degisen tiiketim
aliskanliklar1 ve finansal sistemde yasanan gelismeler, ekonomi
biliminin farkli alt disiplinlerinin birlikte degerlendirilmesini
zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle giiniimiiz ekonomik sorunlarinin
anlasilmasi, yalnizca tek bir bakis agisiyla degil; disiplinler arasi
yaklagimlar, giiclii teorik temeller ve gelismis ampirik analizlerle
miimkiin olabilmektedir.

Bu kitap, ekonomi literatiiriinde gilincelligini koruyan ve
politika yapicilar ile arastirmacilar agisindan 6nem tasiyan konular
bilimsel bir perspektifle ele almay1 amaglamaktadir. Farkli ¢alisma
alanlarmma odaklanan arastirmalarin ortak paydasi, ekonomik
stireclerin dinamik yapisini ortaya koymak, degisen kosullar altinda
ekonomik aktorlerin davraniglarint analiz etmek ve kamu
politikalarmin  etkinligine iligkin  bilimsel degerlendirmeler
sunmaktir. Bu yoOniiyle eser, ekonomik olaylarin birbirinden
bagimsiz degil; karsilikli etkilesim i¢inde sekillenen ¢ok katmanli bir
yap1 olusturdugunu ortaya koymaktadir.

Ekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligi, kaynaklarin etkin
kullanimi, enerji arz giivenligi, fiyat istikrari, c¢evresel
strdiirtilebilirlik, finansal piyasalarin isleyisi ve hanehalk: refahi gibi
konular, giiniimiizde yalnizca ulusal ekonomilerin degil, kiiresel
ekonomik sistemin de temel giindem maddeleri arasinda yer
almaktadir. Bu alanlarda yaganan gelismeler, ekonomik politikalarin
tasarlanmasindan yatirim kararlarina, kamu maliyesinden bireysel
tilketim davranislarina kadar genis bir yelpazede belirleyici rol



oynamaktadir. Dolayisiyla ekonomik degiskenler arasindaki
iliskilerin  bilimsel yontemlerle incelenmesi, hem akademik
literatiiriin gelisimi hem de kanita dayali politika {iretimi agisindan
biiylik 6nem tagimaktadir.

Kitapta yer alan ¢alismalar, farkli arastirma konularini ele
almakla birlikte ortak bir bilimsel anlayisi paylasmaktadir. Bu
anlayis, ekonomik olaylarin neden-sonug iliskileri g¢ercevesinde
degerlendirilmesini, giincel ekonomik problemlerin teorik
yaklagimlar ve ampirik yontemlerle analiz edilmesini ve elde edilen
bulgularin ekonomik politika tartigmalarina katki saglayacak
bicimde yorumlanmasini esas almaktadir. Bu kapsamda eser,
ekonomi biliminin giincel tartigmalarina 151k tutmayi, farkl
aragtirma alanlar1 arasinda kavramsal bir biitiinliik olusturmay1 ve

gelecekte yapilacak c¢aligmalara bilimsel bir zemin hazirlamayi
hedeflemektedir.

Akademik arastirmalarin temel amaci yalnizca mevcut
ekonomik yapiyr aciklamak degil, ayni zamanda gelecekte
karsilagilmas1 muhtemel sorunlarin anlagilmasina ve c¢oOziimiine
katki sunmaktir. Bu dogrultuda hazirlanan bu kitap, degisen
ekonomik kosullarin kamu kesimi, 6zel sektor, finansal piyasalar ve
hanehalklar1  {izerindeki  etkilerini  farkli  perspektiflerden
degerlendiren ¢aligmalar araciligiyla, ekonomi literatiiriine 6zgiin
katkilar sunmay1 amacglamaktadir. Kullanilan teorik yaklagimlar ve
ampirik yontemler, ekonomik iliskilerin daha saglikli analiz
edilmesine olanak saglayarak hem akademik arastirmalar hem de
uygulayicilar  agisindan  Onemli  degerlendirmeler  ortaya
koymaktadir.

Bu calismanin ortaya ¢ikmasinda emegi gecen tiim yazarlar,
kendi uzmanlik alanlar1 c¢ergevesinde literatliire Ozgiin katkilar
sunmuglardir. Glinlimiiz ~ diinyasinda, siirdiiriilebilirlik  ancak
disiplinler aras1 bir anlayis ve uzun vadeli stratejik yaklagimlar ile
miimkiin olabilecektir. Bu kitap, s6z konusu gereklilige miitevazi bir



katki sunmay1 amaglamaktadir. Kitabin ortaya g¢ikmasinda katki
sunan tim yazarlarimiza, bilimsel bir titizlikle siireci yiirliten ve
yayma hazirlik asamasinda emegi gecen tiim paydaslara tesekkiir
eder; iktisat literatiiriine ve ilgili tiim okuyuculara faydali olmasin
dilerim.

DOC. DR. FUAT LEBE
ADIYAMAN UNIVERSITESI
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BOLUM 1

KAMU OZEL ISBIRLiGI PROJELERINDE
MAKROEKONOMIK DALGALANMALARIN
KAMU YUOKUMLULUKLERINE ETKIiSi

Caglar OZDEMIR!
Giiray KUCUKKOCAOGLU?
GIRIS

Altyapr yatirnmlari, bir {lkenin sosyal ve ekonomik
gelisimini ve bu gelisimin siirdiirtilebilirligini saglayan hizmetlerin
biitiinii olmakla birlikte ulasim, iletisim, enerji ve saglik gibi
alanlardaki kolaylastiric1 etkileriyle yasam standardini dogrudan
ylikseltmektedir (Ganelli ve Tervala, 2016). Bu hizmetlerin yoklugu
ise TUretim silireglerinde bozulmalari, issizlik ve toplumsal
esitsizlikleri tetiklemektedir (Hirschman, 1958). Koprii, otoyol, okul
ve hastane gibi yatirimlar ayrica segmen tercihlerini etkilemekte ve

giiclii devlet algisin1 pekistirmektedir.

! Doktora Ogrencisi, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, ORCID:
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Bu hizmetler geleneksel olarak kamu biit¢esiyle
iretilmekteydi. Ancak 20. yiizyilin son ¢eyregindeki hizli niifus
artis1 ve teknolojik gelisme maliyetleri biiyiik ol¢iide yiikseltmis,
altyapinin yalnizca geleneksel yontemle iiretilmesini gii¢clestirmistir.
Bu yatinmlardan vazgegmek gergekei olmadigindan alternatif
finansman arayis1 rasyonel bir yaklasim olarak benimsenmistir.
Dogrudan kamu yatirimi ile 6zellestirme arasinda konumlanan kamu
ozel isbirligi (KOI) projeleri de bu arayisin iiriinii olarak ortaya
cikmaktadir. Modelde kamunun biirokratik kolaylagtirma yetenegi
Ozel sektoriin finansmana erisimi ve cevik iiretim kapasitesiyle
birlestirilmektedir ve her proje, devredilen riskler karsiliginda 6zel
sektore tanmman imtiyazlar1 diizenleyen 06zgiin s6zlesmelerle
kurulmaktadir.

Modelin basarist biiyiikk 06l¢iide uygulama esaslarina
dayanmaktadir. Seffaf ve denetlenebilir bir piyasa ile giicli bir
hukuk sistemi ©on kosul olmakla birlikte; getiri, risk ve
sorumluluklarin dogru dagitildig1 ve siirecin bagimsiz kurumlarca
denetlendigi durumlarda model kamu yarar1 saglayabilmektedir.
Tasarim ve uygulamanin hatali oldugu durumlarda ise uzun vadeli
sozlesmelerin barindirdigr ongoriilemez riskler kamu maliyesini
olumsuz etkileyebilecektir. Nitekim talep ve kur gibi 6zel sektore
devredilmesi beklenen risklerin cesitli garantilerle kamu iizerinde
kalabilecegine ve uzun sozlesme siiresince Ongoriillemeyen
yukiimliiliikler dogabilecegine dikkat ¢ekilmektedir (Gokten, 2019).
Buna karsin model, diinyada ve Tiirkiye’de proje sayisi ve
biiyiikliigii bakimindan siirekli genislemekte; projenin sektoriine ve
tutarina gére Yap-Islet-Devret, Yap-Kirala, Yap-Islet veya Isletme
Hakki Devri gibi bi¢imlerde kurgulanabilmektedir (Roehrich vd.,
2014). Tirkiye’de ozellikle 2008 krizinin ardindan ivme kazanan
model ile ¢ok sayida proje hayata gecirilmis; hukuksal altyapinin ve
denetimin yetersiz kaldig1 basarisiz 6rneklerde ise zarar goren taraf

cogunlukla kamu olmustur.
D



Bu calismanin amaci, yaygin bigcimde kullamlan KOI
yapisini yatirimin deger analizi (value for money) yaklagimiyla
kamu ve 0Ozel sektor acgisindan incelemektir. Bu kapsamda
varsayimsal bir sehir hastanesi projesi kurgulanmistir. Projenin sabit
ve degisken maliyetleri ile faaliyet donemi gelir ve giderleri ¢eyrek
donemler halinde modellenmis; nakit akis tablosu, gelir tablosu ve
bilan¢o olusturularak projenin bugiinkii degeri hesaplanmistir. Kamu
yiikiimliiliiklerinin Tiirk Liras1 cinsinden ve enflasyona endeksli
belirlendigi bu senaryoda, enflasyondaki ani degisimlerin net
bugilinkii deger, i¢ getiri oran1 ve geri 0deme siiresi lizerindeki
etkileri analiz edilerek karar alicilara modelin hangi kosullarda
avantajli  olabilecegine  iligkin  bir cergeve  sunulmasi
hedeflenmektedir.

LIiTERATUR

Altyap: Yatirnmlar1 ve Ekonomik Etkileri

Altyap1, bir iilkenin ekonomik ve sosyal gelisimi ile
stirdiiriilebilirligi i¢in sunulmasi gereken hizmetlerin biitliniidiir;
hem biiyltime ve istikrara temel olusturur hem de giinlilk yasami
kolaylastirarak refaha katki saglar. Gorece soyut bir kavram
oldugundan c¢ogu calismada iiretime etkisinden ya da hizmet
orneklerinden hareketle tanimlanmaktadir. Hirschman (1958)
altyapiy1, yoklugunda iiretimin gergeklesemeyecegi temel hizmetler
anlaminda “sosyal genel sermaye” olarak nitelendirmektedir.
Uzlasilan nokta, altyapinin tiim ekonomik faaliyetlerin odaginda yer
almasidir.

Altyapinin ekonomik etkilerine iliskin literatiirde gii¢lii
ampirik bulgular bulunmaktadir. Aschauer (1989), ABD verileriyle
kamu altyap1 yatirnmindaki %]1°lik artisin 6zel sektor ciktisin
yaklagik %0,24 artirdigin1 ve kamu sermaye stokunun toplam faktor
verimliligini yiikselttigini ortaya koymus; Gnade vd. (2017) Giiney
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Afrika 6rneginde altyapinin biiyiime ve kalkinmay1 destekledigini
gostermistir. Esfahani ve Ramirez (2003) altyapinin gayrisafi yurt i¢i
hasilaya katkisinin maliyetini astigini, Agénor (2010) ise yetersiz
altyapinin gelismenin Oniindeki baslica engellerden oldugunu
vurgulamaktadir. Diinya Bankasi da altyapi stokunun ikiye
katlanmasinin hasilay1 kayda deger 6l¢iide artirdigin1 géstermektedir
(World Bank, 2011).

Altyapr gelismeyi ¢esitli kanallardan etkiler. Elektrik
altyapisindaki iyilesme, kesinti kaynakli iretim kayiplarini
Onleyerek rekabet giiclinli artirir ve yatirim g¢eker (Calderon ve
Servén, 2010); temiz su ve sanitasyon hizmetleri ise ¢alisan sagligini
koruyarak tiretkenligi yiikseltir, ¢ocuk 6liimlerini azaltir ve kat kat
saglik harcamasi tasarrufu saglar (WHO, 2014). Bir hizmetin

“temel” sayilmasi lilkeye ve doneme gore degistiginden altyapinin
etkileri biiyiik dl¢tide baglamsaldir.

Etkin sunuldugunda altyaps, ticari faaliyetleri hizlandiran ve
dogrudan yabanci yatirimi ¢geken temel unsurlardandir. Palei (2015),
yol, liman, su-kanalizasyon ve telekomiinikasyon gibi yiiksek
kamusallik tagiyan yatirimlarin ayn1 zamanda en yiiksek sermaye
gereksinimini dogurdugunu ortaya koymaktadir. Bu yatirimlarin
maliyeti son kirk yilda teknolojik gelisme ve niifus artisiyla
yiikselmistir; 1980°de yaklasik 4,5 milyar olan kiiresel niifus
2022’de 8 milyar sinirina dayanmis (Worldometer, 2024) ve 2050°de
niifusun yaklasik %68’inin kentlerde yasayacagi Ongoriilmiistiir
(Our World in Data, 2024).

Kamu Ozel isbirligi Modeli

Artan niifusla altyap: ihtiyacit ve maliyeti hizla yiikselmis,
hizmetlerin dogrudan kamu biit¢esiyle karsilanmasi gili¢lesmistir.
Uzun Omiirlii ve yliksek sermayeli olan bu yatirimlarin maliyeti
yalnizca ilk insay1 degil yasam boyu bakim, onarim ve yenilemeyi
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de kapsadigindan ancak 6z kaynak ya da uzun vadeli yabanci
kaynakla finanse edilebilir (Gokten, 2019). Oz kaynaktan
karsilayabilecek iilke sayist sinirl, vergiyle fon yaratmanin da bir
siir1 oldugundan; azalan kaynaklar ve yiikselen maliyetler kamuyu
yatirnmdan vazge¢meye degil alternatif finansman arayisina
yoneltmektedir (Parvu ve Voicu-Olteanu, 2009).

Bu cergevede en etkin yol uzun vadeli yabanci kaynakla
finansmandir; bu yap1 bilango ici ya da bilango dis1 kurgulanabilir.
Bilango i¢inde bor¢lar finansal tablolara yansir ve seffaflik saglasa
da goriinen borglar yeni bor¢lanmaya tavan islevi gorebilir; bilango
disinda ise yiikiimliiliikler gizlenebildiginden yiiksek kredibilite
saglanabilir, ancak manipiilasyon imkani barindirdigindan etkili
denetim kritik hale gelir. En yaygin bi¢cim olan yap-islet-devrette
0zel sektor proje 6zelinde bir 6zel amacgh kurulus kurar; finansman
dahil yatirim bu kurulusa aktarilir, ytikiimliilikler kurucularin degil
onun iizerinde dogar ve kamu bor¢lanma tavanlarindan etkilenmez.
Spackman’a (2002) gore etkinlik gerekgeleri 6ne siirlilse de asil
amac¢ ¢ogu kez makroekonomik kisitlamalar1 agmaktir; belirleyici
olan, siirecin seffaflik ve hesap verilebilirlikle yiiriitiilerek kamu
zararinin Odnlenmesidir.

KOI’nin standart bir tanim1 yoktur; model, kamu ile 6zel
sektor arasinda risk ve sorumluluklarin paylasildigi proje iiretim
yapilarinin tiimiinii ifade eder. Grimsey ve Lewis (2005) genel geger
bir tanimin miimkiin olmadigini, yapinin iilkeye, sektore ve projeye
gore degistigini belirtmektedir. Saha ¢alismasi yapan kuruluslar ise
modeli, 6zel sektoriin 6nemli Slgiide risk ve yonetim sorumlulugu
tasidigr ve tlicretlendirmenin performansa baglandigr uzun vadeli
sozlesmeler olarak tanimlamaktadir (OECD, 2008; World Bank vd.,
2017). Ortak nokta, taraflar arasinda isbirligi ile risk ve sorumluluk
paylagiminin esas alinmasidir.



Yeni dénemin ozellestirmesi sayilsa da KOI ondan ayrisir:
imtiyaz Ozel sektore aktarilsa da kamu hem kolaylastirict hem de
hizmetin birinci derece alicis1 oldugundan tam bir devir s6z konusu
degildir. Ozellestirmede devletin varlikla iliskisi tiimiiyle kesilirken
KOI’de yetki, sorumluluk ve riskler paylasilir ve kamunun hesap
verilebilirlik sorumlulugu stirer (Flinders, 2005). Modele olumlu
yaklagimin temelinde kamu sermayesinin bu Ol¢ekteki projelere
yetersizligi ile etkinlik artisiyla daha kaliteli hizmet beklentisi yer
alir (Hodge ve Greve, 2007); siireci hizlandiran bir diger etken
1980’lerde yiikselen liberalizasyon politikalaridir (Celen ve Bali,
2005).

Bilangoya yansiyan ve bor¢ esiklerine ulasan borg¢lanma
kredibiliteyi olumsuz etkileyebilir. KOI ise yatirm dénemi
yiikiimliiliklerini bilanco disinda tutup yalnizca operasyonel
o0demeleri biitceye yansittigindan kamuyu bor¢lanma tavanlarindan
koruyabilir ve biiyiik yatirimlarin bedeli gelecege yayilabilir; ancak
bu 6zellik, modelin bilango dis1 bor¢lanma igin tercih edilebilecegi
endisesini de besler. Dolayisiyla basari, yonetim ve kontrol
stireclerinin bagimsiz ve etkin islemesine baglidir; UNECE (2008)
bu cercevede katilimeilik, seffaflik, hesap verilebilirlik, adalet ve
etkinlik gibi yonetisim ilkeleri belirlemistir. Modelin en karakteristik
unsuru, yalnizea ilgili proje i¢in kurulan 6zel amagli kurulustur; bu
sayede kredi bor¢lusu dogrudan bu sirket olur, kurucu firmalarin
bilangolar1 korunur ve kamu yalnizca koydugu sermaye ol¢iisiinde
sorumlu olur (Inan & Aras Hukuk Biirosu, 2017). Pinto’ya (2017)
gore bu yapinin temel 6zellikleri bor¢lunun yalnizca 6zel amagl
kurulus olmasi, finansorlerin riicu hakkinin sinirli olmasi ve risklerin
onu en iyi yonetecek tarafa tahsisidir.

Model yalnizca etkinlikle degil, avantaj ve dezavantajlariyla
birlikte degerlendirilmelidir. Avantaj tarafinda 6zel sektdriin
yenilikgiligi, performansa bagli 6demelerle kaliteli i3 motivasyonu
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ve biirokratik hantalliktan kaginma yer alir (Akintoye ve Beck,
2009); 20-30 yillik projelerde yiiksek ilk yatirim 6zel sektorce
karsilanir ve kamunun 6demeleri uzun vadeye yayilir (PPIAF, 2009).
Buna karsilik model, yalnizca finansman yetersizligini asmak igin
yaratict muhasebe araci olarak kullanildiginda maliyetleri ortadan
kaldirmaz, bilango digina tasir ve 6deme takvimi geldiginde kamu
maliyesinde yikic1 etkiler dogurabilir; nitekim 2023’te kiiresel KOI
yatirrm hacmi 85 milyar dolar1 asmistir (World Bank, 2024).
Tiirkiye’de model 2010 sonrasinda koprii, otoyol, havalimani ve
hastane yatirimlarinda yayginlasmis (Emek, 2009), 2024 itibartyla
toplam yatirrm 100 milyar dolar1 agmistir (T.C. Cumhurbaskanlig:
Strateji ve Biitce Bagkanligi, 2024). Sozlesmedeki unsurlara gore
Yap-Islet-Devret, Yap-Kirala-Devret ve Isletme Hakki Devri gibi
adlar alan model risk paylasimina gore bir bareme oturtulabilir
(Zimmermann ve Eber, 2014; Roehrich vd., 2014).

Kamu Ozel Isbirligi Projelerinde Risk Yonetimi

KOI 6ziinde risk ve getirinin kamu ile 6zel sektdr arasinda
paylasimini diizenleyen bir finansman modelidir; ¢ok paydash ve
uzun vadeli yapis1 nedeniyle ¢ok sayida risk barindirir. Risk, belirsiz
durumlarin yol agabilecegi olumsuz sonug¢ olarak tanimlanmakta;
Pohle ve Girmscheid (2007) ile Wu vd. (2018) riski olasilik ile
etkinin c¢arpimi olarak ifade etmektedir. Ancak riskin salt
matematiksel bir modele indirgenmesi sosyal bir olgu i¢in kisitlayici
oldugundan ve aym belirsizlik kimi aktorlerce tehdit kimilerince
firsat goriilebildiginden, risklerin hem sayisal verilerle hem uzman
degerlendirmeleriyle bir risk matrisinde ele alinmasi en saglikli
yaklasimdir.

Riskler genellikle dissal ve igsel olarak ikiye ayrilir; Gatti
(2008) ise tamamlama Oncesi ve sonrasi ayrimi yaparak faiz, kur,
enflasyon, politik, yasal ve kredi risklerini safha risklerinin tizerinde

bir semsiye olarak tanimlar. Risklerin belirlenmesinde 6nceki proje
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analizleri, kontrol listeleri ve uzman teknikleri kullanilabilir; ancak
bu tekniklerin risklerin birbiri {izerindeki etkisini goz ardi eden
yaniltict listeler iiretebilecegi unutulmamalidir (Iyer ve Sagheer,
2010).

Risk paylasiminda 6zel sektoriin imtiyazlarina paralel olarak
riskleri de iistlenmesi beklenir; ancak kamu da risklerden tiimiiyle
kagmamadigindan adil bir paylasim gerekir. Ozel sektér iistlendigi
her risk i¢in bedel talep ettiginden, kamunun kolayca yonetebilecegi
riskleri devretmesi gereksiz maliyet dogurabilir. Literatiirdeki ortak
goriig, her riskin onu en iyi yonetebilecek tarafca iistlenilmesidir;
Olciit, riski en 1iyi kimin Onleyebilecegi ve Onlenemediginde
sonuglarint  kimin yonetebilecegidir (OECD, 2008; Ng ve
Loosemore, 2007). Standart bir risk listesi olmadigindan riskler
projenin yapist ve cografyayla degerlendirilmelidir; Maslova ve
Sokolov (2017) en ¢ok atif alan risklerin politik, finansal, hukuki,
operasyonel ve kur riskleri oldugunu, Ameyaw ve Chan (2015) ise
riskleri i¢sel-digsal simiflandirip kritiklige gore siraladigini ortaya
koymaktadir.

Carbonara vd. (2015) projeyi dort asamada ele alir:
gelistirmede tasarim ve finansal kapanis, insaatta tamamlanamama
veya maliyet agimi1, operasyonda getiri, talep ve tarife, transferde ise
hizmet diizeyi riskleri. Bu sathalardan bagimsiz olarak yasam
dongiisii boyunca enflasyon, faiz, politik engel, yasal diizenleme ve
miicbir sebep riskleri her an dogabilir. Risklerin en erken sathada
Ongoriiliip yonetilmesi esastir; aksi halde kamu ve 6zel sektoriin yani
sira vergi miikellefleri de ciddi yikiimliiliiklerle karsilasabilir.
Baslangigta yaklagik 2,7 milyar sterlin planlanan maliyeti bitiste 10
milyar sterlini asan Channel Tunnel projesi (Parvu ve Voicu-Olteanu,
2009), dort katlik sapmayla uzun vadeli sézlesmelerin risk boyutunu
acikca gostermektedir.



Anket c¢alismalarinda millilestirme, siyasi siirecler ve
hiikiimet istikrar1 gibi makro riskler agirlikla kamuya; tasarim,
ingaat, isletme ve finansmana erisim 0zel sektore; miicbir sebep,
mevzuat degisikligi ve taahhiit eksikligi ise paylasilmasi gereken
riskler olarak degerlendirilmistir (Li vd., 2001; Li vd., 2005). Dikkat
cekici bulgu, enflasyon riskinin agirlikla 6zel sektore atfedilmesine
karsin 6demelerin enflasyona endekslendigi yapilarda pratikte kamu
iizerinde kalabilmesidir. Dogru risk paylasimi toplam maliyeti
diistirtirken etkinligi artirir (Zou vd., 2008) ve kamunun gorevi
riskleri kabul edilebilirlik diizeyine gore belirleyip dagitmaktir
(Karim, 2011). Risk yonetimi fizibiliteden baslayarak proje yasami
boyunca siirdiiriilmeli ve bunun i¢in kamunun gerekli kurumsal
kapasiteye sahip olmasi gerekir (UNECE, 2008).

Yatirnmin Deger Analizi (Value for Money)

Kamu otoritesinin gorevi bir hizmeti her kosulda iiretmek
degil, biitceyi koruyarak en uygun maliyetle ve en yiiksek kalitede
sunmaktir. KOI yalmizca biitge kisitlarini asmak ya da popiilist
saiklerle kullanildiginda cari donemde manipiilatif bir iyimserlik
yaratsa da uzun vadede kamuyu agir ylikiimliiliikler altina sokabilir
(Gokten, 2019). Bu nedenle model, tiim finansman alternatifleriyle
birlikte degerlendirilip ancak kamu yarari tasidiginda secilmelidir.

Yatirimin deger analizi (value for money), geleneksel kamu
yatinmi ile KOI'yi biitiinciil bir fayda-maliyet penceresinden
karsilagtirir. Buradaki maliyet yalnizca ilk yatirimi degil, yasam
dongiisii boyunca bakim, onarim, operasyon ve risk yonetimini de
kapsar (Petersen, 2019); deger ise projenin nicel ve nitel
performansidir. Yontem tii¢ “E” iizerine oturur: ekonomiklik (kaynak
maliyetini diisirme), etkinlik (sabit girdiyle ¢iktiyr artirma) ve
etkililik (beklentiyi karsilayan ¢ikt1) (Jackson, 2012). Asgari bir
performans giivence altina alinirken ya ayni maliyete daha yiiksek
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deger ya da daha diisiik maliyetle ayn1 deger saglanmalidir (EPEC,
2015).

Analiz, sayisal verilere dayali nicel ve projenin faydasini esas
alan nitel degerlendirmeye dayanir; ikisinin optimizasyonuyla
gergekei bir fayda-maliyet analizi elde edilir (Kulaksiz ve
Kiiciikkocaoglu, 2019). En ¢ok basvurulan araglardan biri kamu
kesimi karsilastiricisidir: yontem, projenin geleneksel modelde
kamu kaynaklariyla gergeklestirilmesi halindeki yasam dongiisii
maliyetlerini referans senaryo olarak alip 6zel sektdriin sundugu
hizmet ve maliyetle karsilastirarak modelin tercih edilebilirligini test
eder (OECD, 2008; Grimsey ve Lewis, 2005). Kurumlarin islerligi
ve seffafligi arttikca en basit yontemlerden en kapsamli fayda-
maliyet analizine ge¢is hizlanir.

Paranin  karsiligim1  saglamaya yonelik yontemler en
kapsamlidan en basite dogru; kapsayici fayda-maliyet analizi, ihale
oncesi ve sonrast kamu kesimi karsilastiricis1 ve rekabet¢i ihaleye
giivenme bi¢iminde siralanir. Kapsayict analiz daha ¢ok finansal
acidan giiclii tilkelerce kullanilirken, kaynaklar1 yetersiz iilkelerde
projenin bir bicimde gerceklesebilmesi oncelik kazanabilir (Bovis,
2015). Kamu kesimi karsilastiricis1 genel olarak taban maliyet, risk
diizeltmeleri, bor¢lanma farklar1 ve vergisel ayarlamalardan olusur
(HM Treasury, 2003). Nicel odlgiitlerin yan1 sira nitel dlgiitler de
gozetilmeli; paranin karsiligi icin ihalelerin rekabet¢i ortamda
ylriitiilmesi, ekonomik ve risk degerlendirmelerinin dogru
yapilmasi ve tiim alternatiflerin adil ve kapsamli karsilastirilmasi
esastir (Kulaksiz ve Kiiglikkocaoglu, 2019; Grimsey ve Lewis,
2005).

METODOLOJI

Kamu o6zel isbirligi, diinyada ve Tiirkiye’de ¢ok sayida
altyap1 yatirminda kullanilan bir model olarak karsimiza
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cikmaktadir. Tiirkiye’de 6zellikle 2010 sonrasinda ulasim, enerji ve
saglik yatirimlarinda etkinlesmistir. Saglik alaninda sehir hastaneleri
modelin en goriiniir 6rneklerini olusturmustur. Adana, Ankara
Bilkent, Ankara Etlik, Basaksehir Cam ve Sakura, Bursa, Kayseri,
Mersin ve Izmir Bayrakli gibi yiiksek kapasiteli pek ¢ok sehir
hastanesi bu modelle hayata gegirilmistir. Bu calismanin amaci, KOI
modeliyle bir sehir hastanesi yapim ve isletme siirecini inceleyerek
net bugiinkii deger hesabiyla yatirnmin degerini analiz etmek ve
degisen makroekonomik kosullarda geri 6deme siiresinde ortaya
cikacak riskleri gortintir kilmaktir.

KOI projeleri uzun vadeli sdzlesmeler bigiminde ortaya
ciktigindan ortalama yirmi yillik bir isletme dénemi esas alinmis ve
varsayimsal bir hastane projesi bu ¢er¢cevede modellenmistir. Amag,
degisen piyasa kosullarinda projenin tasidigi riskleri ve sonuglarini
ongorerek karar vericilere veri saglamaktir. Bu finansman yapisi her
ilkede risk barindirmakla birlikte; faiz, kur ve enflasyon gibi
parametrelerin uzun vadede Ongoriilebilirliginin goérece diisiik
oldugu Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok daha kritiktir.

Insasmna 1 Ocak 2018’de baslanmas1 ve 31 Aralik 2019°da
tamamlanmasi, ardindan yirmi yil 6zel amagli kurulus uhdesinde
faaliyet gostermesi Ongoriilen bir hastane tasarlanmistir. Toplam
yatirim maliyeti 1 milyar Tiirk Liras1 olup bina yapim isleri, tibbi
ekipman ile mefrusat ve diger kalemler bi¢iminde ii¢ kirilimda
kurgulanmistir. Finansmanda 6z kaynak %20, kredi %80
varsayilmis; yabanci kaynak icin iki y1li geri 6demesiz toplam on bes
yillik spot kredi planlanmistir. Yirmi yillik isletme donemi ¢eyrek
donemlerle modellenmis ve 1 Ocak 2020-31 Aralik 2039 arasinda
toplam seksen hak edis 6demesi ongoriilmiistiir.

Modelde, Saglik Bakanligi’nin KOI ile hizmet alimi igin
yayimladig: tebligdeki kullanim bedeli eskalasyon formiilii esas

almmastir; formiilde kullanim bedeli tliketici fiyat endeksi, yurt ici
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iiretici fiyat endeksi ve doviz alis kuruna bagl olarak her donem
yeniden hesaplanmaktadir. Ana belirleyici enflasyon oldugundan
geri 6deme siliresi de dogrudan enflasyona bagli degismektedir.
Calismada 6demelerin Tirk Lirasi cinsinden ve enflasyona endeksli
yapildig1 senaryo ele alinmis; kullanim bedeli ilk operasyon yil1 igin
180 milyon TL, 10.000 metrekarelik ticari alan kiralama hasilati ilk
yil i¢in 20 milyon TL alinarak sonraki donemlerde eskalasyona tabi
tutulmus, amortisman bina ve diger duran varliklar i¢in yirmi yil,
tibbi mefrusat icin on yil Ongoriilmistiir. Projenin davranisi iki
enflasyon kurgusu altinda izlenmistir. Olagan kurguda 2020’ye
kadar gerceklesen oranlar, 2024°e kadar Orta Vadeli Plan tahminleri
ve 2025-2039 i¢in Merkez Bankasi’nin %5 hedefi; olagandisi
kurguda ise 2021-2024 arasinda gergeklesen yiiksek enflasyon,
ardindan yine Orta Vadeli Plan tahminleri ve %S5 hedefi
kullanilmistir. Olagan enflasyon beklentisinin gergeklesmesi halinde
projenin gelir tablosu, nakit akis1 ve bilancosu dengeli seyretmekte;
iskonto edilmis net geri 0deme siiresi ve net bugiinkii deger
asagidaki tabloda yer aldig1 bigimde gergeklesmektedir.

Tablo 1. Olagan Enflasyon Varsayimlariyla Elde Edilen Net
Bugiinkii Deger ve Geri Odeme Stiresi

01.01.2020 itibariyla Projenin Net Bugiinkii Degeri 266.117.491
(TL)
01.07.2019 itibariyla Projenin Net Bugiinkii Degeri 180.806.432
(TL)
Projenin I¢ Getiri Oran1 (Y1llik) %19
Projenin iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi (Y1) 14

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulan finansal modelden elde edilmistir.

Ancak s6z konusu donemde Tiirkiye ekonomisinde yasanan
beklenmedik dalgalanma nedeniyle enflasyon beklenenin 6tesinde
artmis, bu da Merkez Bankasi’'nin %35 hedefine ulasan
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normalizasyonda gecikme getirmistir. 2021 ve 2022°de ortaya ¢ikan
bu olagandist  durumun enflasyon rakamlariyla model
calistirlldiginda enflasyona endeksli kullanim bedeli ve hizmet
hasilatlar1 hizla yiikselmis; artis operasyonel donemin hemen
basinda gerceklestiginden ve normalizasyon geciktiginden etki proje
sonuna kadar uzanmistir. Yeni durumda projenin net bugiinkii degeri
ve geri Odeme siiresi asagidaki tabloda yer aldigi bicimde
gerceklesmektedir.

Tablo 2. Olagandisi Enflasyon Varsayimlariyla Elde Edilen Net
Bugiinkii Deger ve Geri Odeme Siiresi

01.01.2020 itibartyla Projenin Net Bugiinkii Degeri

(TL) 7.891.234.946

01.07.2019 itibariyla Projenin Net Bugiinkii Degeri 5.361.489.138

(TL)
Projenin I¢ Getiri Oran1 (Y1llik) %41
Projenin Iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi (Y1l) 4,5

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulan finansal modelden elde edilmistir.

Goriildiigii gibi, ongoriilen enflasyon trendi gergeklesmis
olsaydi geri 6deme siiresi uzun bir doneme yayilacakken, yasanan
dalgalanma sonucunda proje geri donilisii yaklasik 4,5 yila
diismektedir. Bunun temel nedeni kullanim bedellerinin dogrudan
enflasyona endeksli olmasidir. Enflasyonda ani ve sert bir ylikseliste
enflasyona endeksli kullanim bedelleri iistel bicimde artmakta ve
kamunun 6zel amagh kurulusa yaptigi donemsel ddemeler hizla
yiikselmektedir. Asagidaki grafikte, beklenen ve olagandis
enflasyon durumlarinda projenin kullanim ve hizmet bedellerinden
olusan nakit girisleri karsilastirmali gosterilmektedir.
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Sekil 1. Olagan ve Olagandist Enflasyon ile Gergeklesen Proje
Nakit Akislart
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulan finansal modelden elde edilmistir.

Grafikte acikca goriildiigli tizere, olagan trendde nakit
girisleri yillar i¢inde 6l¢iilii ve dengeli artarken, olagandisi trendde
ozellikle 2024 sonrasinda iistel bir egilimle yukari ayrismaktadir. Iki
egri arasindaki agiklik, makroekonomik dalgalanmanin enflasyona
endeksli yap1 iizerinden kamu 6demelerine ne Ol¢lide yansidigini
somut bigimde ortaya koymaktadir.

SONUC

Altyapr yatirimlart geleneksel modelde dogrudan kamu
eliyle ve kamu biitgesiyle gerceklestirilmekteydi; ancak artan niifus
ve gelisen teknolojiyle bu yatirimlar ¢ok sayida iilke i¢in kamunun
tek bagina tistesinden gelmekte zorlanacag tutarlara ulasmistir. Bu
hizmetlerden vazge¢mek pratikte miimkiin olmadigindan alternatif
arayis1 one ¢ikmis ve 6zel sektor, kamu 6zel igbirligi yapisi altinda
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cesitli modellerle kamu yatirimlarinin  finansmanima  katki
saglamistir.

Model kamu agisindan avantajli gériinse de ileriki donemlere
iliskin gizli bir bor¢ yiikii birakma ihtimalini ayni dlgiide
barindirmaktadir. Bu nedenle geleneksel kamu yatiriminin dogrudan
ve yegane alternatifi olarak gorilmemelidir. Risk ve getiri
paylasimina dayanan model uzun vadeli siiregleri planladigindan
ciddi riskler tagimakta; yalnizca bir bilango dis1 finansman araci
olarak biitce kisitlarint agmak i¢in kullanildiginda kamuya
olusturacag yiikiimliiliikler tehlikeli boyutlara ulasabilmektedir. Ote
yandan ortalama 20-30 yillik projelerin tiim yonleriyle 6ngoriilebilir
planlanmasi1 olas1 degildir. bu silire boyunca yatirimin degisen
talepler ile bolgesel veya kiiresel, siyasi ya da ekonomik krizlerden
etkilenme olasilig1 da g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Tiirkiye’de ozellikle 2010 sonrasinda hastane, koprii, otoyol
ve havalimani gibi projelerde etkin kullanilan model ¢ok sayida
yatirimin hayata gegmesine vesile olmus; ancak 6zellikle 2020 ile
birlikte doviz kuru ve enflasyondaki beklenmedik ataklarla
ekonomik ongoriilebilirlik daralmistir. Bu durum kamunun déviz ve
enflasyona endeksli ileriye doniik ylikiimliiliiklerinin de artigini
beraberinde getirmistir. Bu c¢alismada 6demelerin Tiirk Lirast
cinsinden ve enflasyona endeksli yapildigi bir senaryoyla,
enflasyondaki ani degisimin kamu ytikiimliiliikleri {izerindeki etkisi
varsayimsal bir hastane modeli lizerinden incelenmistir.

Olagan ve olagandisi enflasyon kosullarinin iirettigi sonuglar
carpict bicimde farklidir: olagan varsayimda geri 6deme siiresi
yaklasik 14 yil, net bugiinkii deger yaklasik 266 milyon TL ve i¢
getiri orant %19 iken; 2021-2022°deki gibi bir enflasyon sokunda
geri 6deme siiresi 4,5 yila inmekte, net bugiinkii deger yaklasik 7,9
milyar TL’ye yiikselmekte ve i¢ getiri oran1 %41’e kadar artis

gostermektedir. Bunun nedeni ise kullanim bedellerinin dogrudan
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enflasyona endeksli olmasidir. Ongoriilebilirlik korundugunda
ylikiimliilikler dengeli dagilirken, ani ve sert bir ylikseliste
enflasyona endeksli bedeller iistel bicimde artmakta ve proje ¢ok
daha kisa siirede kendini geri 6demektedir. Kisalan geri 6deme siiresi
de kamunun yiikiimliiliikklerinde hizli bir artisa sebep olabilmekte bu
anlamda kamu zarar1 riskini ortaya ¢ikarabilmektedir.

Cok sayida calismada takdir toplayan KOI modelinin en
zay1f yani da barindirdigi bu risklerden ileri gelmektedir. Siyasi ve
ekonomik kirillganliklar tagiyan gelismekte olan iilkelerde model ¢ok
daha dikkatli ele alinmalidir. Yatirim kararindan once nitel ve nicel
analiz yontemlerinin, 6zellikle kamu kesimi karsilastiricisinin etkin
kullanilmast ve aciliyet tagimayan projelerin Onceliklendirilerek
ileride kamu eliyle gergeklestirilmesi degerlendirilmelidir. Ote
yandan kullanim bedelleri agirlikli ortalama yontemi kullanilarak
sinirlandirilabilir.  Nitekim bu ¢alismadaki senaryo &zelinde
enflasyonun etkisini  simirlamak i¢in  kullanim  bedelinin
endekslenmesinde  hareketli  agirlikli  ortalama  yontemi
uygulandiginda geri 6deme siiresi 4,5 yildan yaklasik 8 yila
cikmakta, net bugiinkii deger 7,9 milyar TL’den yaklagik 3,3 milyar
TLye gerilemektedir. Kullanim bedeline kredi geri ddemelerini
agmayacak bir iist limit konuldugunda ise siire yaklasik 7,75 yila, net
bugiinkii deger yaklasik 1,5 milyar TL’ye gerilemektedir. Belirli
risklerin belirli esikleri asmasi halinde kamu ytikiimliiliiklerine tavan
uygulanmast ya da risklerin yeniden gbézden gecirilmesi de
degerlendirilebilir; ancak bunun ek bir sézlesme maddesi olarak ayri
bir risk primi igerecegi ve 0zel sektdrce proje basinda bir getiri
talebiyle karsilanacagi g6z ardi edilmemelidir. Sonug olarak mevcut
yapistyla KOI projelerinde makroekonomik riskler kamu iizerinde
yikiimliilik yaratma egilimindedir; modelin kamuya fayda
saglamas1 ve slirdiiriilebilir bir devlet politikast olarak
yuriitiilebilmesi i¢in so6zlesmelere bu tiir koruyucu onlemlerin

eklenmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.
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BOLUM 2

SHOCK AND VOLATILITY RELATIONSHIP
BETWEEN ELECTRICITY INDEX WITH COST
INFLATION IN TURKIYE: DCC-GARCH MODEL

AYSEGUL LADIN SUMER!

Introduction

The impact of changes in energy prices on macroeconomic
variables has recently been the subject of theoretical and empirical
studies due to various price effects caused by wars, technological
innovations, and the widespread adoption of renewable energy (Liu
et al., 2019; Baumeister et al., 2022; Valmayor et al., 2023). Shocks
and fluctuations in energy prices have had a particularly inflationary
impact on the overall cost of producing goods and services (Coibion
and Gorodnichenko, 2015; Coibion et al., 2018; Hasenzagl et al.,
2022). Extensive empirical research has been encouraged to create a
favorable economic environment for establishing sustainable cost
inflation (Batten et al., 2024).

On the other hand, energy production and distribution are not
only important for suppliers, producers, and consumers, but
fluctuations in energy markets have also been decisive in investors'
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preferences and decisions in financial terms. The causal relationship
between volatility in energy markets and inflation dynamics has
become noteworthy (Batten et al, 2024). In this regard, when
evaluating the Turkish energy markets, the BIST XELCT index,
which includes the shares of electricity companies operating in a
wide range of fields, primarily hydroelectric, wind, solar and
geothermal power plants, in addition to conventional production
methods based on fossil fuels, stands out (Varol et al., 2024).
Therefore, potential volatility in the BIST XELCT index represents
a risk factor for investors, while it is a cost factor for producers.

Based on the explanations given so far, this study analyzes
the relationship between the electricity energy market and cost
inflation in Turkey, focusing on shock and volatility effects, using
monthly data from 2006, when official inflation targeting began, to
the present, with the Dynamic Conditional Correlations (DCC-
GARCH) method. In this way, time-varying correlations caused by
structural breaks in the period under analysis are identified in the
dynamics of macrofinancial variables (Corsetti et al., 2005; Chiang
et al., 2007; Cho and Parhizgari, 2008). Furthermore, the answer to
the question of whether modeling the shock and volatility
relationship between the electricity market and cost inflation will
provide meaningful predictions to guide policymakers' decisions
will contribute to the limited literature specific to Tiirkiye.
Accordingly, recent empirical studies close to the background of the
subject are as follows:

In their study, Lim and Yoo (2013) investigated the effect of
changes in energy prices on industrial prices and the general price
level in Korea using the input-output method. The estimation results
indicate that a 10% increase in electricity prices would have an
overall impact of approximately 0.44%, contributing to decision-
making processes related to electricity price management. Hunynh
(2016) analyzed the overall equilibrium effects of energy price
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shocks on the business cycle for America using impulse response
functions within the framework of endogenous energy production
with convex costs. The study concludes that energy price shocks are
influential in the production of energy supply dynamics. In their
study, Andini et al. (2019) examined the macroeconomic impacts of
renewable electricity generation projects developed due to both
environmental concerns and economic reasons. For this purpose, a
structural vector autoregression based on macroeconomic and
energy data was constructed in the Portuguese sample; it was
determined that renewable electricity generation projects positively
affect real economic growth in the medium run. Andre et al. (2023)
constructed impulse response functions for 21 OECD countries,
distinguishing between the short and long run effects and dynamics
of rising energy prices on efficiency. Overall, the results show that
after an energy price shock, businesses' capacity utilization rates
decreased and productivity declined. However, a 5% increase in
energy prices reduced efficiency by 0.4% after one year, while a 10%
increase in energy prices increased efficiency by 0.9% after four
years. Kilian and Zhou (2023) analyzed the impact of shocks in
various energy prices, including electricity, on inflation dynamics
beyond gasoline prices using the SVAR method for America. It was
concluded that changes in energy prices create inflationary pressure
on the general price level and core consumer prices. Garzon and
Hierro (2024), who believe that changes in wholesale electricity
prices are the driving force of inflation in Spain, analyzed the impact
of real-time pricing on electricity price shocks and inflation
dynamics. According to the impulse response function results,
electricity price shocks showed a faster pass-through to inflation
after the real-time pricing mechanism and had approximately three
times greater interaction compared to the previous period.

Finally, the rest of the study, around its logical framework, is
planned as follows: First, the data and methodology based on the
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theoretical model are explained. Then, empirical findings and
inferences are presented. The study concludes with results and policy
recommendations.

Theoretical Model and Data

The energy sector, along with the production of durable and
non-durable consumer goods, including its own, provides energy for
household consumption. From a production perspective, the use of
energy requires consideration of opportunity costs. For example,
when the price of energy increases, the cost of producing energy also
increases. Based on this, under the assumption that energy is a
complement to capital, its cost is indirectly included in the
production function by being added to the cost of capital.
Accordingly, the production function can be defined as follows
(Huynh, 2016: 5):

erl1—PBe
Qe,t = exp(Ae,t) (1 - ae,t)KftLe,tﬁ €Y
Where Q. ;;out-put, K, ;; sermaye ve L, ,; labor.

_ _Ye Bey1-B e
Qe,t - (1+191€2) (Ke,gl’e,t e)1+ z (2)

Where 9,; and U,,; represent the lost portion of energy
production. Q.. This functional relationship indicates that as the
output of energy production increases, losses may increase due to
inefficiencies in the production process. Therefore, a mechanism is
created where the energy sector cannot quickly respond to demand
shocks faced by the energy market, and energy prices become more
volatile.

Based on this model, this article examines the relationship
between cost inflation and potential fluctuations in Turkey's
electricity market, particularly following shocks. For this purpose,
the electricity index (Ln XELCT, level) and the domestic producer
price index (Ln DPPI, 2003=100, level) were used for the period
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2006:M01-2025:M10, from the start of the inflation targeting regime
to the present. Ln; represents the logarithmic transformation of the
variables. The data was compiled from the Istanbul Stock Exchange
(BIST) and the Central Bank of the Republic of Tiirkiye (CBRT) -
Electronic Data Distribution System (EDS).

Metodoloji

To analyze the time-dependent volatility correlations
between different economic variables, the DCC-GARCH Model
developed by Engel (2002) is applied in two stages. In the first stage,
the univariate GARCH(1,1) model parameters are obtained. In the
second stage, DCC model coefficients are obtained for the
conditional correlation dynamics of the parameters in question.
Accordingly, the DCC-GARCH Model specification is as follows
(Engle, 2002: 341-342):

H, = D{RD; D= diag{\/h;} (3)

Where, a multivariate GARCH estimator is defined based on
Bollerslev's (1990) constant conditional correlation (CCC) model.
R; is a correlation matrix containing conditional correlations. This
equation is expressed as the unconditional correlation matrix of
standardized error terms as follows:

E._1(eet) = Dy 'H D' = R & = D'y (4)

H; is a GARCH model estimator that includes different
variables or exogenous variables in the model, and H; = D,RD; is
defined. Based on this, the covariance matrix, which is the
geometrically weighted average of the standardized error terms, is as
follows:

t-1 35
Ys=1A Eit-s€jt—s

(e ) (5e7-)

= [R¢l;; (5)

Pijt =

and
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dijt

qijr = (1 = D(eie-180-1) + A(Qije-1) Pije = ﬁ ©)
ii,tqjj,t

The GARCH(1,1) model, into which the g’s obtained by
rewriting via exponential correction are integrated, is written as
follows:

Qije =D, + a(€ie-1& -1 —Puy) + B(qije-1 — Pry) (D)
or

— (1-a-B ©
Qijt = Dy (W) +aXsli B Eie-sEe-s (8)
Where p,; ; the unconditional expected value of the cross

product is as follows, while the variances and correlation estimators
are as follows:p,, =1
L= dijt 9
pl,],t m ( )
Q; = [qi, j,tJ; Based on the fact that it is the weighted average
of a positive definite and positive semi-definite matrix, the
unconditional expectation of the numerator and the expected value

of each term in the denominator are equal to one. The matrices of
these estimators are as follows:

Q= (1 — D) (g—18(-1) + 2Q¢—4 (10)
Q=S —a—-p)+ale—18-1) + BQt—1 (11)

Where S; is an unconditional correlation matrix of
coefficients close to zero.

When the unconditional matrices obtained so far are adapted
to the sample correlation matrix, the correlation matrix, which
includes many generalizations between different variables, can be
defined as follows:

Q:=So(W —A—B)+ Aog;_1&,_1 + L0Q;_4 (12)
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Where 1; a vector consisting of ones, o; is the Hadamard
product of two matrices of identical size, calculated by multiplying
their elements. A, B and (W' — A — B) show that if Q is positively
semi-determined, then Q will also be positively semi-determined.

Finally, within the framework of the generalizations and
models mentioned above, the DCC model can be summarized with
the following statistical characteristics:

7¢|¢t—1~N (0, D;R:D;) (13)
D? = diag{w;} + diag{l5;}or,r,_," + diag{A;}oD?_, (14)
& = Dilry (15)
Q¢ =So(W —A—B)+ Aog_1€_1 + BoQ¢_1 (16)
R; = iag{Q¢} ' Qrdiag{Q:} ™ (17)

Equation (13) is interpreted as preventing the assumption of
normality and avoiding the half-maximum probability. Equation (16)
indicates that a single-variable GARCH process is followed.

Results and Discussion

Before estimating the DCC-GARCH model, the stationarity
requirement of the variables was determined using the Augmented
Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests
(Dickey and Fuller, 1979, Dickey and Fuller, 1981; Phillips and
Perron, 1988). According to the unit root test results in Table 1, the
Ln XELCT and Ln DPPI series are stationary in their first
differences.
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Table 1 Unit Root Tests Results

ADF PP
Level Trend & Trend &

Constant Constant Constant Constant
Ln XELCT 0.568 1.261 0.694 -1.018
Ln DPPI 2.222 -0.355 3.288 0.074

ADF PP
rrst Trend & Trend &
Difference Constant ren Constant ren

Constant Constant

ALn XELCT | -12.310%%* -12.479%** -12.312%%* -4 581 %**
4 Ln DPPI -4.663%** -5.462%** -6.362%** -6.966%**
Notes: Ln XELCT; electricity index, Ln DPPI; domestic producer price index. ***, **
and * denote the stationarity of the series at 1%, 5% and 10% significance levels,
respectively. For constant unit root test, -3.457, -2.873, -2.573, -3.506 respectively. -
3.997, -3.429, -3.138 for constant and trend unit root testing, respectively. A indicates
that the first difference of the series is taken.

Source: Authors own.

Based on the stationarity test results, the trajectories of Ln
XELCT and Ln DPPI are shown in Figure 1. It is observed that the 4
Ln XELCT and 4 Ln DPPI series fluctuate around a specific value.

Figure I Plots of Variables
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After the stationarity analysis, the DCC-GARCH (1,1) model
was estimated to examine the dynamic conditional correlation
between Ln XELCT and Ln DPPI. The results in Table 2 indicate the
existence of time-dependent conditional correlations between
changes in Ln XELCT and Ln DPPI. The a and f coefficients,
representing the ARCH and GARCH effects respectively, are
statistically significant. The significance of the ARCH effect for the
Ln XELCT and Ln DPPI equations indicates that past shocks have
an effect on current fluctuations. The significance of the GARCH
effect for the Ln XELCT and Ln DPPI equations indicates that past
fluctuations have an effect on current fluctuations. When the a and
B coefficients obtained for both equations are compared, it is seen
that the fluctuations are driven by long run fluctuations rather than
short run shock effects; the finding that a+f<1 indicates that the
stationarity condition for correlation dynamics is met.

On the other hand, when comparing the Ln XELCT and Ln
DPPI equations in terms of R-squared adjusted for diagnostic test
statistics, the Ln ELCT equation stands out as having higher
explanatory power. Based on this, it can be stated that the Ln XELCT
equation, which focuses on fluctuations, provides a better fit.
According to the results of the Durbin-Watson test statistics used to
determine the presence of autocorrelation, the Ln XELCT equation,
which is closer to the two, stands out; while it can be stated that the
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Ln DPPI equation, with its high log probability and small AIC and
SC values, explains the data better with fewer parameters.

Table 2 DCC-GARCH(1,1) Model

Variance Equation
(Ln XELCT), (Ln XELCT)g (Ln DPPI), (Ln DPPI)g

0.373 0.609

Hokk Hokk
0.113 (0.005) 0.810 (0.000) (0.000)*** (0.000)***

Diagnostic Tests

Ln XECLT Ln DPPI
RZ 0.58 RZ 0.27
AIC -1.742 AIC -5.453
SC -1.684 SC -5.395
Log Likelihood 210.434 Log Likelihood 650.201
D.W. 1.569 D.W. 0.513

Notes: Ln XELCT; electricity index, Ln DPPI; domestic producer price index, a; ARCH
effect coefficient, B; GARCH effect coefficient, R?; adjusted R-squared, AIC; Akaike
information criteria, SC; Schwarz information criteria, D.W.; Durbin-Watson statistics.
Probability values are included in parentheses. *** denotes significance level at 1%.

Source: Authors own.

The results of the DCC model created to determine the
existence of a dynamic conditional correlation between Ln XELCT
and Ln DPPI are presented in Table 3.

Table 3 DCC Model
Stability Condition
O, )
0.441 (0.000)*** 0.547 (0.000)***

Notes: O1; volatility effect of past standardized error terms; ©Oz; the lasting effect of
shocks on conditional correlations,. Probability values are included in parentheses. ***
denotes significance level at 1%.

Source: Authors own.
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Where, O1, representing the volatility effect of past standard
error terms, and O, representing the shock effect on conditional
correlations, are statistically significant. In this context, the finding
of ©1 + ©2 <1 indicates that the model is stable and that there is a
dynamic relationship between Ln XELCT and Ln DPPI.

Based on the DCC-GARCH(1,1) model and the DCC model
results, a Granger causality test analysis was performed to determine
the direction of the causal relationship between Ln XELCT and Ln
DPPI (Granger, 1969); as seen in Table 4, a reciprocal causal
relationship was found. However, the causal relationship from Ln
XELCT to Ln DPPI is stronger. In this case, the causal effect of Ln
XELCT on the dynamic conditional correlation between Ln DPPI
and Ln XELCT is more significant.

Tablo 4 Granger Causality Test Results

The Direction of Causality F-Statistics Possibility
Ln XELCT —» Ln DPPI 4.025 0.019**
Ln DPPI —» Ln XELCT 2.619 0.075*

Notes: Ln XELCT; electricity index, Ln DPPI; domestic producer price index, * and **
denote significance levels at 10% and 5%, respectively.

Source: Authors own.

In relation to the Granger causality test results, the effects of
shocks occurring in the Ln XELCT and Ln DPPI variables in the
DCC-GARCH(1,1) model are shown in Figure 2 with impulse-
response functions within the scope of generalized effects theory
(Pesaran & Shin, 1998). Accordingly, the Ln XELCT shock is
positive in the first period. From the first period onwards, Ln DPPI
responds to the Ln XELCT shock by decreasing. From the end of the
second period until the end of the fourth period, Ln DPPI responds
by increasing, and in the long term, it responds by decreasing. On
the other hand, the Ln DPPI shock is positive in the first period.
From the first period until the end of the second period, Ln XELCT



responds by increasing, and from the third period onwards, it
responds by decreasing in all periods.

Figure 2 Impulse-Response Functions
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Note: Confidence intervals (for +2 standard errors) are determined using the Monte-Carlo
simulation technique.
Source: Authors own.

The obtained empirical findings are consistent with the
theoretical model on which the methodology is based. Electricity
provides final goods and services both as its own production and as
a complement to capital. Sudden upward changes in the electricity
market will increase the opportunity cost of electricity production
and the cost of capital due to decreased efficiency. In this situation,
the perception among producers that upward electricity prices will
continue will cause the rapid reactions in the short run to slow down
in the long run.

Conclusion and Recommendations

This study empirically investigates the shocks and volatility
reflected in producer costs from the electricity energy market in
Tiirkiye. For this purpose, the relationship between the BIST
electricity index and the domestic producer price index is examined
using variances and covariances developed based on the DCC-

GARCH approach for the period 2006:M1-2025:M10.
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DCC-GARCH(1,1) and DCC-based equations were used to
determine the direction of the causal relationship between variables
and the effects of shocks occurring in variables after ensuring
diagnostic test statistics and stability conditions. According to the
DCC-GARCH (1,1) model and DCC model results, the dynamic
correlation parameters are significant and the volatility spillover is
from the BIST electricity index to the domestic producer price index.
However, the shocks are not persistent. According to the Granger
causality test result, the BIST electricity index is more influential in
the shock and volatility relationship between the BIST electricity
index and the domestic producer price index. The impulse-response
function results show that the effects of shocks occurring in the BIST
electricity index and the domestic producer price index are effective
in the short run but limited in the long run. In summary, the results
obtained from the DCC-GARCH(1,1) model are supported by the
Granger causality test and impulse-response function results.

The BIST electricity index is a reference point for producers,
especially investors, representing companies involved in electricity
generation and distribution activities in Turkey's energy sector,
which are critically important and have high efficiency potential.
The increase in energy demand and the resulting trend towards
alternative energy sources such as renewable energy have made the
electricity market strategic. Therefore, potential high volatility in the
electricity market can be monitored through the BIST electricity
index, influencing investment and production decisions. For
example, considering the analysis period, global commodity prices
rose rapidly due to Covid-19 and problems in energy-rich countries,
resulting in increased electricity production costs in the energy
market. Consequently, the inflationary effect of electricity prices will
weaken the competitiveness of domestic producers in international
markets while increasing dependence on energy imports.It is
believed that the fundamental measure to be taken here is to
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encourage the development and use of alternative energy sources,
such as domestic renewable energy, in order to reduce costs in
electricity production.
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BOLUM 3

HANEHALKI TUKETIMININ DEGISIMI

FIKRET KARTAL'

Giris
Milli gelirin 6nemli bilesenlerinden biri olan tiiketim
harcamalarinin boyut ve kompozisyonu toplumun refahi ve iilkenin
gelismisligi ile yakindan iligkilidir. Toplam tiiketimin ve tiiketim
kalemlerinin gelirle olan yakin bagi, refah ve gelismislik 6l¢iimiinde
tiketimi belirleyici kilmaktadir. Diger yandan tiiketici davraniglari

ve tiiketim kalemleri, talep lizerinden reel sektoriin faaliyet ve
yatirim kararlarinda belirleyici olabilmektedir.

Basta gelir olmak iizere ¢ok sayida faktdr ve degiskenden
etkilenen hanehalkinin tiikketim harcamalarinin kompozisyonundaki
degisim, iilkenin makroekonomik goriiniimii ve istikrarina bagl
olarak sekillenmektedir. Tiirkiye nin son donemde i¢inden gegmekte
oldugu ekonomik kriz ve gorece siki para politikas1 6zellikle satin
alma giiclinde kayiplara neden olmus ve dezenflasyonist siire¢ talebi
baskilamistir. Gida fiyatlar ile kiralardaki keskin yiikselis harcama
kompozisyonuna yon vermistir. Gelir ve satin alma giicline olan
bagimlilik ve esneklik ile zorunlu harcamalar dogal olarak bu

! Dog¢.Dr., Ostim Teknik Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Ekonomi Béliimii, ORCID: 0000-0002-2354-8621
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kompozisyon degisiminde kendini gdstermektedir. Gelir ve harcama
gruplar1 arasinda tiiketim kalemleri bazinda ayrisma mevcuttur.

Hanehalkinin tiikketim harcamalarinin farkli kalemler bazinda
dagilimini gosterir anket c¢alismalart her yil diizenli olarak
gergeklestirilmektedir. Bu c¢alismanin konusu, séz konusu anket
verilerine gore 2010-2025 doneminde hanehalki tiiketim
harcamalarinin gelisimini ve kompozisyonunu gelir ve harcama
gruplarina gore analiz etmektir.

Literatiir Taramasi

Tiirkiye’de tiikketim harcamalarinin etkilesimde bulundugu
faktor ve degiskenleri arastiran ¢alisma sonuclarina asagida kisaca
yer verilmektedir.

TUIK’in 2014 yili hanehalk biitge anketi verilerini kullanan
ve gelir-harcama iligkisini analiz eden, mal gruplarina ait gelir
esneklik degerlerini tahmin eden calismada (Calmasur & Kilig,
2018: 71-72); gelirden en fazla pay1 %20,1 ile konut, su, elektrik,
gaz ve diger yakit harcamalarinin aldigi, en diisiik payin ise %1,9 ile
saglik harcamalarina ait oldugu, yapilan esneklik hesaplamalarinda
gida ve alkolsiiz icecekler, alkollii icecekler, giyim ve ayakkabi,
konut gibi bazi mal ve hizmetlerin zorunlu harcama grubunda,
saglik ve egitim hizmetleri harcamalarinin ise liikks mal grubunda
siiflandirildigi, haberlesme harcamalarmin esnekligi en diistik
harcama grubu, egitim harcamalarinin ise gelire en duyarli harcama
kalemi oldugu agiklanmustir.

Hanehalk: tliketim harcamalariin belirleyicilerine doniik
olarak yapilan ve 1980-2015 donemi verilerini kullanan ¢aligmada
(Erdas, Erdogan & Erdogan, 2017: 323); milli gelir ve tiiketim
arasindaki iliskinin pozitif, enflasyon ve tasarruflar ile tiiketim
arasindaki iliskinin ise negatif yonlii oldugu belirlenmistir.



2006-2019 doénemi i¢in hanehalk: tiikketim harcamalar ile
kamu harcama davranislar1 arasindaki iligkiyi aragtiran g¢aligmada
(Atgiir, 2020: 362-363); hanehalki tiikketimi ve kamu harcama
davraniglar1 arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu,
maliye politikasina konu arag¢larin hanehalki tiiketim davraniglarini
yonlendirmek i¢in kullanilabilecegi ifade edilmistir.

Hanehalki tiiketim harcamalarinda tahmin ve Ongori
performansina sahip modellerin belirlenmesi amaciyla denetimli
makine 6grenmesi yontemini kullanan ve 2018 yil1 hanehalki biitge
anketi verilerini analiz eden ¢alismada (Topal & Caglayan Akay,
2021: 28-29); harcamalarin en temel belirleyicisinin gelir oldugu,
hane tipi, asansor, camasir makinesi, ¢ocuk oyun alani, sinema ve
kahvehane aligkanligi, konutta 1sinma ve iklimlendirme tercihi,
enerji kaynagi, internetten aligveris ve kredi karti kullanim
aliskanliklar1 gibi degiskenlerin de harcama kompozisyonuna tesir
ettigi agiklanmistir.

Hanehalki tiiketim harcamalari {izerinde kamunun sundugu
sosyal transfer harcamalarinin etkisini arastiran ve 2019 yili
hanehalk: biitce istatistiklerini kullanan ¢alismada (Cagan, 2023:
547-548); sosyal transfer harcamalarinin temel tiiketim maddeleri ile
egitim ve saglik hizmetlerini artirdigi, bu artisin 6zellikle geng
yaslarda ve egitim seviyesi yiiksek bireylerde daha belirgin oldugu
belirtilmistir.

Hanehalki tiiketimi ve kamunun tiiketim harcamalarinin
tiketim mal1 ithalatina etkisini arastiran ve 2013-2024 donemi
verilerini kullanan c¢alismada (Turna, 2025: 247-248); hanehalki
tilkketim harcamalarinin tiiketim mal1 ithalatina kisa ve uzun
donemde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkide bulundugu,
kamu tiiketim harcamalarinin ise kisa ve uzun dénemde anlamli bir
etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagilmstir.



Doviz kuru oynakliginin reel tiiketim harcamalarina
etkilerini 2003-2021 donemi {izerinden inceleyen c¢aligmada (Kogak
& Karis, 2023: 294); kisa donemde doviz kuru oynakligi ve reel
tiikketim harcamasi arasinda bir iliskinin bulunmadigi, uzun dénemde
ise kur oynakligiin tiiketim harcamalarin1 negatif etkiledigi, bunun
ise tlketim kararmi etkileyen enflasyon belirsizliginin kur
oynakligindan etkilenmesinden kaynaklanabilecegi belirtilmistir.

Hanehalki tiiketim harcamalar ile tiiketici giiven endeksi
arasindaki baga odaklanan caligmada (Yamak, Yamak, & Erkan,
2019: 529-530); kisa ve uzun donemde tiikketim harcamasiin en
onemli belirleyicisinin gelir oldugu, ikinci 6nemli belirleyicinin ise
tiketici gliven endeksi oldugu ve bu endeksin tiiketim
fonksiyonunda kullanilmasinin gerektigi, enflasyonun kisa ve uzun
donemde tiikketim harcamalarini ters yonde etkiledigi, kisa donemde
etki yaratmayan mevduat faiz oraninin uzun doénemde tiiketim
harcamasini ters yonde etkiledigi ifade edilmistir.

1987-2018 donemi iizerinden milli gelir ve hanehalki tiiketim
harcamalar1 arasindaki nedensellik iliskisini arastiran g¢alismada
(Ttiincti, 2021: 306-307); tiikketim harcamalarindan kisi bast milli
gelire dogru tek yonlii nedenselligin oldugu, bu nedenle tiiketim
harcamalarin1 tesvik ederek ekonomik biiylimeyi saglayacak
politikalarin  politika yapicilarin glindeminde olmas1 gerektigi
belirtilmistir.

Veri ve Calismanin Yontemi

2010-2025 doneminde hanehalki tiiketim harcamalarinin
kompozisyonundaki degisimin harcama ve gelir gruplar1 bazinda
incelenmesi calismanin amacini olusturmaktadir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu’'nun (TUIK) her yil yaymmladigi “Hanehalki Tiiketim
Harcamas1” ¢alismasina konu veriler kullanilmistir. 2008 kiiresel
finansal krizinin etkilerinin ortadan kalktig1 2010 yili, ¢calismanin
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baslangi¢ tarihi olarak ele alinmis ve 2025 yilina kadarki siireg
degerlendirilmistir.

Calismamiz 2010-2025 verilerini kullanmakla birlikte
COVID-19 salgin krizi nedeniyle TUIK 2020 ve 2021 yillarinda
hanehalki biit¢e aragtirmasini yapamamaistir; bu nedenle bu yillara ait
veriler bulunmamaktadir.

TUIK, tiiketim harcamalarina iliskin arastirmalarinda
hanehalki biitce anketlerini kullanmaktadir. “Bireylerin ve bunlarin
olusturdugu hanehalkinin tiiketim harcamalarini, gelir diizeylerini,
sosyo-ekonomik kesimler ve bolgelere gore ortaya g¢ikaran
calismalar” olarak bu anketler tamimlamis ve anketlerden elde
edilen tiiketim harcamalarina konu bilgilerin, “tiiketici fiyat
endekslerinde kullanilacak maddelerin se¢cimi ve temel yil
agirliklarimin elde edilmesi, hanelerin tiiketim kaliplarinda zaman
icinde meydana gelen degisikliklerin izlenmesi...” gibi amag ve
analizler i¢in kullanildig1 ifade edilmistir (TUIK, 2026a).

Tiketim harcamasi ve gelirin kapsami su sekilde
tanimlanmistir ~ (TUIK,  2026a):  “Tiiketim ___harcamasi;
hanehalklarimin anket ayt iginde yaptigi tiiketim amaglh satin
aliglar1, kendi iiretiminden tiiketimi, c¢alisan fertlerin hanehalk
tiiketimi igin isyerinden getirdigi mal ve hizmetler, hanehalkinin

hediye/vardim etmek amaciyla satin aldiklar ile son ii¢ ay veya son
bir yil iginde satin aldigi otomobil, beyaz esya, boya-badana,
mobilya, bilgisayar, televizyon, ozel okul, dershane vb. dayanikli
tiiketim mal ve hizmet harcamalarimin aylik ortalamasidir. Gelir
kapsaminda ise son on iki ayda elde edilen kullanilabilir gelir
bilgileri kapsanmistir.” Kira Odemeyen hanehalki, izafi kira
iizerinden kira harcamasina dahil edilmistir.

TUIK hanehalkini, “Tek basina yasayan kisiler ile aralarinda
akrabalik bagi bulunsun ya da bulunmasin ayni konutta yasayan,
barinma, gida vb. ihtiyaglarini ortaklasa karsilayan, hanehalki
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hizmet veya yonetimine katilan kisilerden olusan topluluk™ olarak
tanmimlamaktadir (TUIK, 2026a).

Yillik olarak hazirlanan hanehalk: tiiketim harcamalarina
iligkin istatistiklerde hanehalki; gelirine ve harcama tutarlarina gore
bes grup (%20°lik dilimler) iizerinden smiflandiriimaktadir (TUIK,
2026a). Hanehalkinin, gelire gore siralanmasinda, her ay toplanan
gelir verileri enflasyonla giincellenerek yil sonuna cekilmekte,
kullanilabilir yillik gelirler siralanarak haneler bes esit parca
izerinden % 20’lik gruplara aynstirilmakta, aylik tiiketim
harcamalar1 da benzer sekilde bes esit parcaya bdoliinmektedir.
Harcamalar i¢inde en yiiksek paya sahip olan konut ve kira, gida ve
alkolsiiz igecekler ile ulastirma harcamalar1 ¢alismada daha detayli
olarak sunulmustur.

Hanehalki Tiiketim Harcamasinin Gelisimi

TUIK, hanehalki tiiketim harcamalarini 14 kalemde
smiflandirmistir. Asagidaki tabloda 2025 verilerine gore toplam
harcamalar i¢inde %2,5 ve lizerinde agirliga sahip olan kalemlerin
2010-2025 doneminde agirliklarinda meydana gelen degisim
gosterilmektedir. Salgin krizi nedeniyle 2020 ve 2021 yilina doniik
anket c¢aligmalar1 yapilmadigi i¢in bu yillara ait veriler
bulunmamaktadir.
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Tablo 1 Se¢ilmis Tiiketim Kalemlerinin Toplam Tiiketimden
Aldiklart Paylarin Geligimi

Alkollii Mobilya, ev
Gidave igecekler, aletleri ve ev
Tiiketim  alkolsiiz sigarave Giyimve Konutve bakim Lokanta
Kalemi  icecekler tiitiin __ ayakkabi kira hizmetleri Ulastirma Haberlesme ve oteller
2010 21,9 4,5 5.1 27,1 6,3 15,1 4,1 5.4
2011 20,7 4,1 52 25,8 6,4 17,2 4,0 5,7
2012 19,6 42 54 25,8 6,7 17,2 39 5.8
2013 19,9 4,2 53 25,0 6,6 17,4 4,0 59
2014 19,7 4.2 5,1 24,8 6,8 17,8 3,7 6,0
2015 20,2 4.2 52 26,0 6,1 17,0 3,7 6.4
2016 19,5 4.4 52 252 6,3 18,2 3,7 6,4
2017 19,7 4,5 5,0 24,7 6,3 18,7 34 6,2
2018 20,3 4,0 4,8 23,7 6,5 18,3 38 6,5
2019 20,8 43 5,0 24,1 6.4 16,5 3,6 6,5
2022 22,9 32 4,9 224 6.4 214 3.8 5.8
2023 20,6 2.8 5.4 23,9 6,5 21,9 39 59
2024 18,1 2,5 5,1 26,0 59 21,6 3,7 6,6
2025 17,3 2,5 43 29,3 53 20,5 3,6 6,9

Kaynak: TUIK (2026b) Hanehalk: Tiiketim Harcamasi verilerinden derlenmistir.

Konut ve kira harcamasi toplam harcamalar i¢cinde daima en
biiyiik agirliga sahiptir. 2010 yilinda %27,1 olan bu pay 2022 yilinda
%22,4’e gerilemis, 2025 yilinda ise %29,3 ile incelenen donemdeki
en yiksek diizeye ylikselmistir.

2010 yilinda tiiketim harcamalar1 i¢cinde gida ve alkolsiiz
icecekler %21,9’luk pay ile ikinci sirada yer alirken 2024 ve 2025
yillarinda bu payda belirgin bir diisiis meydana gelmistir. 2025
yilinda %17,3’liik gida ve alkolsiiz icecekler harcama pay1, ulagtirma
harcamasinin gerisine diigsmiistiir.

2010 yilinda ulagtirma harcamasi %15°lik paya sahip iken
2023 yilinda %21,9 ile incelenen donemde en yiiksek payina ulasmis
ve 2025 yilinda %20,5°1ik pay edinmistir.

Incelenen dénemin tamamina yaygin sekilde genelde lokanta
ve hotel harcamasinin payimin arttigi, 2022°den itibaren alkolli
icecekler, sigara ve tiitiin, 2023 sonrasinda giyim ve ayakkabi ile
mobilya harcamalarinin paymnin diistiigii gortilmektedir.
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Harcamalar i¢inde en yiiksek paya sahip olan konut ve kira,
gida ve ulastirma harcamalarinin gelisimi asagidaki grafik tizerinden
de izlenebilmektedir.

Sekil 1 Ana Tiiketim kalemlerinin Gelisimi (2010-2025)
Ana Tiiketim Kalemlerinin Paylar:

29,3

30 271
— 24,1
3 — 22,4
- 20’8,,.___,22;5
—————— - - -
15,1 16,5

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2022 2023 2024 2025

Gida ve alkolsiiz icecekler Konut ve kira == «= Ulastirma

Kaynak: TUIK (2026b) Hanehalk: Tiiketim Harcamasi verilerinden derlenmistir.

Tiirkiye’nin 2021 sonrasinda yasamaya basladigi mevcut
ekonomik krizde toplumun genis kesiminin satin alma giicii ve reel
gelirinin  diistiigli, konut satis fiyatlar1 ile kiralarin yikseldigi
bilinmektedir. Esasinda gida fiyatlarinda da keskin bir yiikselis
meydana gelmistir. Yukarida sunulan veriler, hanehalkinin konut ve
kira ile ulastirma harcamalarina daha fazla pay ayirmak zorunda
kaldigt ve bu nedenle gida harcamalarmi azalttigi seklinde
yorumlanabilir.

Hanehalki Tiiketim Kalemlerinin Harcamalar i¢indeki Dagilimi

TUIK, olusturdugu %20’serlik bes harcama grubu bazinda
hanehalkini yaptiklar1 harcama tutarlarina gore simiflandirmistir. En
az harcayan hane grubu 1. %20’lik grup iken artan harcamalara gore
siralama yapilmakta ve en yliksek harcama grubu 5. %20°1ik grup
olmaktadir. Harcamalar i¢inde en yliksek paya sahip olan konut ve
kira, gida ve ulastirma harcamalarinin 2010, 2015, 2019, 2022 ve
2025 yillarinda aldiklar1 paylar asagidaki grafiklerde sunulmaktadir.
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Sekil 2 Harcama Gruplarina Gore Tiiketim Harcamalarinin
Dagilimi
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Kaynak: TUIK (2026b) Hanehalk: Tiiketim Harcamast verilerinden derlenmistir.

En diisiik harcama grubunu olusturan 1. %?20’lik dilimde
2010 yilinda toplam harcamalarin %33’i gida ve alkolsiiz igeceklere
ayrilirken bu oran 2022 yilinda %39’a yiikselmis ve 2025 yilinda
%30’a dismiigtir. En dlisik harcama grubu 2010 yilinda
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harcamalarinin %37’sini konut ve kiraya ayirirken bu oran 2025
yilinda %45°dir. Bu harcama grubu 2010 yilinda harcamalarinin
%S3,5’ini ulagtirma kalemine ayirirken bu oran ilk kez 2022 yilinda
%5’in altina dismiis ve 2025 yilinda da %4,7 diizeyinde
gergeklesmistir.

En yiiksek harcama grubunu olusturan 5. %20’lik grup 2010
yilinda harcamalarinin %16°s1n1 gida ve alkolsiiz icecekler kalemine
ayirirken sonraki yillarda bu oran %14 diizeyinde kalmis ve 2025
yilinda %11°e gerilemistir. En yiiksek harcama grubu 2010 yilinda
harcamalarinin  %21’ini, 2022 yilinda %16’sm1, 2025 yilinda
%21’ini konut ve kira kalemine ayirmistir. Bu grubun ulastirma
kalemine ayirdig1 pay ise 2010 yilinda %23, 2019 yilinda %25 iken
keskin bir artisla 2022 yilinda 34 diizeyine yiikselmis ve 2025
yilinda %32,5 diizeyinde gergeklesmistir.

Harcama diizeyi artikga harcamalar i¢inde ulastirma
kaleminin aldig1 pay belirgin sekilde yilikselmekte, konut ve kira
kalemi ile gidanin pay1 diigmektedir.

En diisiik harcama grubunda konut ve kiranin pay1 incelenen
donemde %37°den %45 e ¢ikarken, en yiiksek harcama grubunda bu
oran %21 ile ayn1 diizeyde kalmistir.

Hanehalki Tiiketim Kalemlerinin Gelirler I¢indeki Dagilimi

TUIK, olusturdugu %20’serlik bes gelir grubu bazinda
hanehalk: tliketim kalemlerinin harcamalar icindeki dagilimini
sunmaktadir. En diisiik gelir grubu 1. %20’lik grup iken artan gelire
gore siralama yapilmakta ve en yliksek gelir grubu 5. %20’lik grup
olmaktadir. Gelir gruplarinin harcamalar i¢inde en yliksek paya
sahip olan konut ve kira, gida ve ulagtirma harcamalarinin 2010,
2015, 2019, 2022 ve 2025 yillarinda aldiklar1 paylar asagidaki
grafiklerde sunulmaktadir.
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Sekil 3 Gelir Gruplarina Gore Tiiketim Harcamalarinin Dagilimi
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Kaynak: TUIK (2026b) Hanehalk: Tiiketim Harcamasi verilerinden derlenmistir.

En diisiik gelir grubunu temsil eden 1. %20°lik dilimde 2010
yilinda toplam harcamalarin %32’si gida ve alkolsiiz igeceklere
ayrilirken bu oran 2022 yilinda %36’a yiikselmis ve 2025 yilinda
%29’a diismiistiir. Bu gelir grubunda konut ve kira harcamalarinin
toplam harcamalar i¢indeki pay1 2010 yilinda %32 iken 2022 yilinda
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%29’a gerilemis ve 2025 yilinda keskin sekilde %39’a yiikselmistir.
Ulagtirma giderleri 2010 yilinda %7,5, 2019 yilinda %9, 2025
yilinda %8,5°lik paya sahiptir.

En yiiksek gelir grubunu temsil eden 5. %20’lik grup 2010
yilinda harcamalarinin %17’sini gida ve alkolsiiz icecekler kalemine
ayirirken sonraki yillarda biraz gerileyen bu oran 2019 yilinda %15,
2022 yilinda %16,6 iken belirgin bir diisiisle 2025 yilinda %12,4
diizeyindedir. Bu gelir grubunda 2010 yilinda %24 olan konut ve
kira harcama pay1 2022 yilina kadar %19’a gerilemis ve 2025 yilinda
%26’ya yiikselmistir. Ulagtirma harcamalariin pay1 ise 2010-2019
doneminde %20 dolayinda iken 2022 yilinda keskin sekilde %29’a
ylikselmis ve 2025 yilinda %25’°e gerilemistir.

Harcama diizeyindeki degisime benzer sekilde gelir diizeyi
arttikga ulastirma kaleminin toplam harcamalardaki pay1
yiikselmekte, gida ile konut ve kira kaleminin pay1 ise azalmaktadir.

En diisiik gelir grubunda konut ve kira harcamalarinin pay1
incelenen donemde %32’den %39’a ¢ikarken en yiiksek harcama
grubunda bu oran %24’den %26’ya ylikselmistir.

Sonug¢

Milli gelir ve tiretim faaliyetlerinin en dnemli bilesenlerinden
olan hanehalki tiiketim harcamalari, siradan bir istatistiki veri
olmay1p ekonominin biiyiimesi, gelirin paylagimi ve toplumun refahi
hakkinda kritik sonuclara isaret etmektedir. Tiiketim harcamalar1 bir
girdi oldugu kadar bir cikt1 niteligi de tasimaktadir. Uretici,
yatirimel, sanayici, ithalatgr tiiketim harcamalar1 {izerinden
faaliyetlerine yon verdigi gibi politika yapicilar da tiiketimin
gelisimi ve kompozisyonu {iizerinden izlenecek politikalara rota
cizmektedir. Enflasyonla miicadelenin, biiylimenin, istihdamin
belirleyicisi olan tiikketim harcamalari, harcanabilir gelirle birlikte
cok sayida faktor ve degiskene bagl olarak sekillenmektedir.
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2010-2025 doneminde hanehalk: tiiketim harcamalarinin
kompozisyonundaki degisimi ele alan bu ¢alisma, TUIK in her yil
yayimladig1 “Hanehalk: Tiiketim Harcamas1” raporuna konu verileri
kullanmaktadir. Analizde yer verilen harcama ve gelir gruplari,
anketlere konu hane harcama ve gelirlerinin % 20’lik bes gruba
ayristirilmasi ile olugturulmaktadir.

Calismada, ilk olarak 2025 verilerine gore toplam harcamalar
icinde %2,5 ve lizerinde paya sahip olan sekiz harcama kaleminin,
2010-2025 doneminde toplam harcamalar ic¢indeki agirliklarinda
meydana gelen degisim gosterilmistir. Toplam harcamalar i¢inde
konut ve kira harcama kalemi analiz edilen donemde her zaman en
bliylik agirliga sahiptir. 2010 yilinda %27,1 paya sahip olan konut ve
kira kalemi 2025 yilinda %29,3’liikk pay edinmistir. 2010 yilinda gida
ve alkolsiiz igeceklerin %21,9 olan payr 2025 yilinda %17,3e
gerilemis ve ulastirma harcamasinin gerisine diismiistir. 2010
yilinda %15°lik paya sahip olan ulastirma harcamasi kalemi 2025
yilinda %20,5’lik pay edinmistir.

TUIK in olusturdugu bes harcama grubunda en az harcayan
hane grubunu olusturan 1. %20’lik grup, 2010 yilinda toplam
harcamalarinin %33’linii gida ve alkolsiiz iceceklere ayirirken bu
oran 2022 yilinda %39’a yiikseldikten sonra 2025 yilinda %30’a
diismiistlir. En diisiik harcama grubu 2010 yilinda konut ve kira
harcama kalemine harcamalarinin %37’sini ayirirken, son donemde
konut fiyatlar1 ve kiralarda meydana gelen keskin artis nedeniyle bu
oran 2025 yilinda %45’e yiikselmistir. Bu harcama grubunun 2010
yilinda %35,5’lik pay ayirdigi ulagtirma kalemi 2025 yilinda %4,7’lik
paya sahiptir.

En yiiksek harcama grubunu olusturan 5. %20°lik grup, 2010
yilinda gida ve alkolsiiz icecekler kalemine harcamalarinin %16’sin1
ayirirken bu oran 2025 yilinda %11°e gerilemistir. En yiiksek
harcama grubu, konut ve kira kalemine 2010 ve 2025 yillarinda
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%21’lik pay vermistir. Bu grubun ulastirma kalemine 2010 yilinda
ayirdigi %23’liikk pay 2025 yilinda %32,5 diizeyine yiikselmistir.

%20’serlik bes gelir grubu bazinda harcamalarin
kompozisyonuna bakildiginda, en diisiik gelir grubunu temsil eden
1. %20’lik dilimde 2010 yilinda toplam harcamalarin %32’si gida ve
alkolsiiz iceceklere ayrilirken bu oran 2025 yilinda %29’a
diigmiistiir. Bu gelir grubunda konut ve kira harcamalarinin toplam
harcamalar i¢indeki pay1 2010 yilinda %32 ve 2025 yilinda %39’ dur.
En yiiksek gelir grubunu temsil eden 5. %20’lik grup, harcamalar:
icinde gida ve alkolsiiz igecekler kalemine 2010 yilinda %17 ve 2025
yilinda %12,4’lik pay ayirmistir. Bu gelir grubunda 2010 yilinda
%24 olan konut ve kira harcama payir 2025 yilinda %26’dur.
Ulastirma harcamalarinin  payr 2010-2019 doneminde %20
dolayinda iken 2022 yilinda %29, 2025 yilinda %25 dir.

Bu sonuglar i¢cinde ozellikle en diisiik harcama grubunda
konut ve kiranin paymin incelenen donemde %37°den %45’e
cikmasi ve gida ve alkolsiiz iceceklerin payinin ise %33’den %30’a
diismesi dikkat ¢ekicidir. En yiiksek harcama grubunda ise konut ve
kira kaleminin paymnin %21 diizeyinde kalirken gida ve alkolsiiz
iceceklerin paymin %16’dan %]11°’e gerilemesi ve ulastirma
harcamalarinin paymin %23’den %32,5’a c¢ikmasi1 Onemli bir
degisime isaret etmektedir.

Harcama diizeyindeki degisime benzer sekilde gelir diizeyi
artttkca ulasgtirma kaleminin toplam harcamalardaki pay1
yiikselmekte, gida ile konut ve kira kaleminin pay1 ise azalmaktadir.

Yillar bazinda degisim analiz edildiginde harcama
kalemlerinin dagilimi 2022 ve sonrasinda belirgin sekilde
farklilasmaktadir. Eyliil 2021-Haziran 2023 doneminde izlenen
geleneksel olmayan para politikas1 (negatif reel faiz donemi) ve
Haziran 2023 sonrasinda izlenen geleneksel politikalara kademeli
doniis (gorece yiiksek faiz politikasi), harcama kalemlerinde 6nemli
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dalgalanmalara neden olmustur. Dolayisiyla makroekonomik
politikalardaki basari, dalgalanma veya istikrarsizlik dogrudan gelir
diizeyine, satin alma giiciine ve tiiketim kaliplarina yansimaktadir.
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BOLUM 4

IKLIM DEGISIKLiGI VE BORSA PERFORMANSI
UZERINE BiR DENEME

MERCAN HATiPOGLU!

CANER DILBER?

Giris
Bilim insanlarina gore 1880°den 2012’ye kadar diinyamizin
ortalama sicakligi 0,85°C artmis ve bu artisin baslica nedenleri
olarak komiir, petrol, dogal gaz ve ormansizlasma gosterilmistir.
Tedbir alinmaz ise, 2060 icin 4°C ve 2100 yilinda 6°C olarak
ortalama sicaklik artig1 tahmin edilmektedir. Bu yikici senaryonun
gerceklesmemesi i¢in ortalama sicaklik artisinin en fazla 2°C ile
sinirlandirilmast  gerekmektedir. Karbon biitgesi tanimi ile de
sicakliklardaki artisin 2°C’nin altinda kalmasi i¢in kiiresel sera gazi
emisyonuna bir sinir konulmasi amaglanmistir (Yeldan vd., 2015).
Ozellikle COVID-19 pandemisinin ardindan son 2 yilda 500’den
fazla gevresel, sosyal ve yonetisim (ESG) fonu hayata gecirilmistir
(Sreelakshmi & Greeshma, 2023). iklim finansmam Birlesmis
Milletler Iklim Degisikligi Cerg¢eve Sozlesmesi (UNFCCC) gore
“iklim degisikligiyle miicadeleye yonelik gaz azaltimi ve uyum
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onlemlerini desteklemek amaciyla kamu, 0Ozel ve alternatif
finansman kaynaklarindan saglanan yerel, ulusal veya uluslararasi
finansman” olarak tanimlanmaktadir. Iklim finansmani, diisiik
karbonlu bir diinya i¢in, sera gazi seviyelerini azaltmak adina
hiikiimetlerin, sirketlerin ve hane halklarinin yapmasi gereken
yatirimlarla ilgili bir konudur. Ciinkii enerji, gida, sigorta ve
gayrimenkul sektoriine kadar bircok sektor, kiiresel 1sinmadan,
tarimsal iretkenlige yonelik olumsuz soklardan veya deniz
seviyesinin ylikselmesinden olumsuz etkilenmektedir. Hatta siddetli
hava olaylarindan giderek daha fazla etkilenen sehirler, temizlik i¢in
bile milyonlarca dolar ek biitgeye ihtiyag duymaktadir. Nitekim,
derecelendirme kuruluslari, iklim degisikligine karst onlem alan
belediye tahvillerinin  derecelendirmelerine  dahil  etmeyi
diisinmektedir (Hong vd., 2020). Benzer sekilde, Jin, & Wang,
(2025) iklim degisikligi diizenlemelerine maruz kalmanin firmalarin
bor¢lanma maliyetlerini ylikselttigine dikkat c¢ekmistir. Naifar
(2023) sonuglart da iklim degisikligine uyum saglama kapasitesi
zay1f olan {ilkelerin, kredi risk primlerinin yiikseldigi yoniindedir.
Kim (2024) yatirimcilarin, olasi iklim degisikligi kaynakli riskleri
etkili bir sekilde yonetebilecek, cevresel degisikliklere 1iy1
hazirlanmis ve uyum saglayabilen sirketler bekledigini ifade
etmistir. Iklim riskleri, fiziksel riskler ve gegis riskleri olarak ikiye
ayrilmaktadir. Iklim degisikliginin fiziksel riskleri, iklim sartlarinin
ekonomik faaliyetler {izerindeki dogrudan risklerdir. Ornegin,
yiikselen deniz seviyelerinin firmalarin denize yakin {iretim
tesislerine zarar verme tehdidi ve buna bagl olarak gayrimenkul
degerlerinin diismesi, fiziksel bir iklim riski olarak ele alinabilir.
Gegis riskleri ise, diisik karbonlu bir ekonomiye gecisten
kaynaklanan, firmalarin operasyonlar1 ve is modelleri iizerindeki ¢ok
cesitli etkileri kapsar (Giglio vd., 2021).
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Grafik 1: Yillik CO: emisyonlar: (kisi basina)

——Yillik CO, emisyonlari (kisi basina)
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Kaynak: Global Carbon Budget (2024OurWorldinData.org/co2-and-
greenhouse-gas-emissions

Grafigi inceledigimizde diinyada 2023 yilinda kisi basina
diisen kiiresel karbondioksit emisyonu ortalama 4,7 metrik ton
olarak gergeklesmistir. Bir 6nceki yila kiyasla hafif bir artisi olsa da,
trend 1950 yilindan beri dogrusal sekilde artmaktadir. Literatiirde
firmalarin karbonla ilgili politika belirsizligine maruz kalmalari
karbon riski olarak adlandirilmaktadir. Bunun yaninda, karbon riski,
bir firmanin fosil yakit bazli bir ekonomiden daha diisiik karbonlu
bir ekonomiye gegiste karsi karstya kaldig: finansal kirilganligini da
ima etmektedir. Bu siiregte firmalar, aciklama maliyetleri, uyum
maliyetleri ve diislik karbonlu teknolojilere ge¢is icin ilave sermaye
harcamalar1 gibi ¢ok ¢esitli gider kalemleri ile ugragmaktadirlar.
Ayrica cevre duyarliligi kaynakli kamuoyu baskisi nedeniyle,
firmalar yeterli diizenleme yapmazlar ise, yasal cezalara, itibar
kayiplarina veya boykotlara katlanmak durumundadirlar (Nguyen
vd., 2025).
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Grafik 2: 1861-1890'a gore kiiresel ortalama sicaklik anomalisi

——1861-1890'a gore klresel ortalama sicaklik
anomalisi
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Kaynak: Met Office Hadley Centre - HadCRUTS (2025) Not: 1861-1890
ortalamasiyla karsilastirildiginda ortalama kara-deniz yiizey sicakligi fark,
santigrat derece cinsinden. https://ourworldindata.org/co2-and-greenhouse-gas-
emissions

Kiiresel 1sinma grafigine baktigimizda ise 1930 yillardan beri
ortalama kiiresel sicakliklarin 2025 yilina geldigimizde yaklagik
1,5°C arttigin1 gormekteyiz. Anormal derecede yiiksek sicakliklarin
ekonomik faaliyetlerin azalmasina yol agmasi kaginilmazdir ve asir1
sicakliklarin tarimi etkiledigi de bir sir degildir. Nitekim, Addoum &
Ortiz-Bobea (2023) asir1 sicakliklarin nispeten yaygin oldugunu,
ABD endiistrilerinde %40°’dan fazla kazanclar1 etkiledigini ve
yalnizca tarimla ilgili firmalarla sinirli kalmadigint kanitlamistir.
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Grafik 3: Halka acik yerel sirketlerin piyasa degeri (cari ABD
dolari)

——Borsa piyasa degeri
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Kaynak:https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD?
end=2024&start=2000&view=chart

Grafik 3’ bakildiginda diinya borsalarinin ABD dolari
iizerinden degeri toplamda 1970’li yillarda 1.3 trilyon dolar iken,
2024 itibariyle s6z konusu deger 114 trilyon dolar seviyelerine
gelmistir. Neredeyse sermaye piyasalart 1970-2024 donemi aras1 54
yillik bir zamanda 90 kat artig gostermistir. 2000 ve 2008 krizleri
disinda deger artiglari siirekli artan trend takip etmistir. Dikkat ceken
bir nokta ise, 2000 yil1 basi itibariyle, diisiislerin daha belirgin
gerceklesmesidir. Bu c¢alismanin amaci kiiresel c¢apta iklim
degisikliginin yine tiim diinya borsalarinin toplam piyasa degerine
etkisini Ol¢mektir. Ciinkii iklim sistematik bir degiskendir ve
diinyanin her bolgesine etkisi vardir. Calisma bu yoniiyle mevcut
literatiirden ayrilmaktadir. Kitap boliimiiniin  bundan sonraki
kisimlari, literatiir, model ile veri, ampirik bulgular ve sonug olarak
siralanmaktadir. Calismanin teorik cergevesi, iklim degisikliginin
finansal piyasalar {izerindeki etkisini inceleyen iklim finansmani
literatiiriine dayanmaktadir. Ana cergeveyi iklim degisikligi ve
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finansal piyasalar arasindaki baglanti olusturmaktadir. Bu kapsamda
one c¢ikan baglanti konular1 derecelendirme kuruluslarmin iklim
riskini ~ tahvil  derecelendirmelerine  dahil  etmesi, iklim
diizenlemelerinin firmalarin bor¢lanma maliyetlerini artirmasi,
yatirimcilarin iklim risklerini yonetebilen firmalara yonelmesi ve
ESG fonlarinin yiikselisidir.
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dengeleyebileceklerini dile getirmistir. Venturini (2022) yaptigi
literatiir derlemesinde c¢esitli kaynaklardan elde ettigi bilgilere gore;
Paris Anlagsmasi'nda belirlenen 2° 1sinma hedefine ulagmak igin
2010'dan 2050'ye kadar petrol rezervlerinin {igte birinin, gaz
rezervlerinin yarisinin ve komiir rezervlerinin %80'inin yakilmamasi
gerekmektedir. Cevre sorunlarina kamuoyunun ilgisinin arttig1
donemlerde, karbon riski yliksek borsa endeksleri, diisiik performans
gostermektedirler. CFA raporuna gore portfoy yoneticilerinin
%60"m1n analizlerinde iklim risklerini dikkate almamaktadir. Yeldan
vd., (2015) genel denge analizleri, Tirkiye icin 1 kg CO2’yi
azaltmanin maliyetinin 7 ila 23 sent (ABD Dolar1) arasinda olacagini

kanitlamistir. Cavlak (2022) ¢alismasinda iklim risklerinin faaliyet
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raporlarina nasil yansitilmasi gerektigini 6rneklendirmistir. Erdogan
(2022) tlkemizde yesil arag¢ sigortasi, karbon fonu gibi {iriinlerin
heniiz finansal ara¢ olarak kullanilmadiginin altin1 ¢izmistir. Jakob
vd., (2015) iklim fonlarinin gelismekte olan iilkelere Onemli
miktarda giris yaptigint ve bu ilkelerin ekonomilerinde
dalgalanmalara yol agtiklarin1 belirtmislerdir. Karydas &
Xepapadeas (2022) degisen iklim kosullarinin, menkul kiymet getiri
dagilimlarin1 daha kalin kuyruklu hale getirerek riski primini
artirdigin1 kanitlamistir. Khan vd., (2022) bulgulari, yesil finansin
ekolojik ayak izlerini azalttigin1 ve cevre dostu goriindiginii
gostermektedir. Pham vd.,(2019) genel olarak, Paris Iklim
Anlagsmasi'nin  kisa vadede hedeflerine ulagtigini, anlagma
duyurularmin kirletici  endiistrileri risk ve getiri acisindan
etkiledigini gostermislerdir. Antoniuk & Leirvik (2024) olay analizi
modeliyle, borsa yatirimcilarinin iklim degisikligiyle ilgili yeni
bilgilere hizla uyum sagladigini kanitlamistir. Doku vd., (2021) daha
az niifusa sahip Afrika iilkelerinin en fazla iklim yardimini aldigini
tespit etmistir. Xu vd.,(2023) yesil tahvil ihraclarinin ve sektorde
yesil ekonomik biiylimenin, tarimin biiyltime oranini artirabilecegini
dogrulamistir. Leal vd., (2023) iklim finansmaninin c¢evresel
bozulmanin azaltilmasina katkida bulundugunu ve bu katkinin
diistik-orta gelirli iilkelerde daha belirgin oldugunu kanitlamistir.
Ancak Kalinowski (2024) kredi ve 6z sermayeye dayali 6zel iklim
finansmanmin, gelismekte olan {ilkelerin  bor¢  yiikiinii
derinlestirerek finans piyasalarim istikrarsizlagtirdigina  dikkat
cekmistir. Steckel vd., (2017) Iklim finansmanmni emisyon
fiyatlandirmasina bagli hale getirmenin, uluslararasi iklim is birligini
istikrara kavusturacagini iddia etmislerdir. Ayn1 zamanda yazarlar,
karbon fiyatlandirmasi, yerel vergi reformlarinin finansmani ve ilgili
politika hedeflerine ulasilmasi i¢in harcanabilecek ek fonlarin iklim
finansmani ¢ergevesinde gergeklesecegini dile getirmislerdir.
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Model ile veri

Makalede borsa degiskeni Diinya Bankast web sitesinden
temin edilen “Halka A¢ik Yerel Sirketlerin ABD Dolart Cinsinden
Piyasa Degeri” seklinde esas alinirken, kiiresel isinmay1 temsil
etmek tizere “1861-1890'a goére Kiiresel Ortalama Sicaklik
Anomalisi” verisi https://ourworldindata.org/ adresinden alinmaistir.
Karbon emisyonlar1 vekil degiskeni olarak ise, “kisi basina CO:
emisyonlart” yine https://ourworldindata.org adresinden
indirilmistir. S6z konusu verilerin hepsi yillik frekansta olup
analizler 1975-2024 donemleri kapsaminda gerceklestirilmistir.
Geemis iklim degisimlerinin gelecekteki borsa performansi
hakkinda bilgi igerip igermedigini test etmek amaciyla Ewing &
Yanochik (1999) caligmasina benzer olarak Granger Nedensellik
testinden faydalanilmistir.

Bulgular

Analizlere baslamadan Once serilerin seviye ve duragan
(logaritmik birinci fark alinmis) haldeki degerleri tablo 1°de
sunulmustur. Buna gore seviye degerlerinde duragan olmayan
seriler, fark alminca duragan® hale gelmistir.

Tablo 1: Serilerin birim kok degerleri

Seviye Birinci Fark
Borsa Piyasa Degeri 4.688803 -8.354451™
Kiiresel Sicaklik 1.140571 -5.461388""
Kiiresel Sera Gazi -1.110101 -6.171172"*"
Salinimi

Not: degerler ADF testi istatistiklerini gostermekte olup, ™™ %99 énem seviyesini
belirtmektedir.

3 Serilerde esbiitiinlesme olmadig: ekteki tabloda ifade edilmistir. Bundan dolayi

nedensellik testi yaparken hata diizeltme vektorii tercih edilmemistir.
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Tablo 2 de yer alan nedensellik testi sonuclarina gore, kiiresel
sicaklik anomalilerinin ve sera gazi salimimlarindaki degisimlerin
Granger anlaminda borsalarin piyasa degerlerinde herhangi bir
etkiye sahip olduklarini sdyleyemeyiz. Ciinkii biitiin hipotezler
yokluk hipotezi olup, olasilik degerleri 0,10 dan biiyiik oldugu i¢in
kabul edilmek zorunda kalinmistir. Hipotezlerimiz, iklime dair
degisikliklerin borsa piyasa degerlerinde degisikliklere yol
acmadigini ileri siirmiistiir. Siiphesiz bunun tam tersi de gecerli olup,
borsa degerlerinden de iklime dair bir nedensellik bulgusuna
rastlanmamustir.

Tablo 2: Granger nedensellik sonuglart

Nedensellik Yoni Gecikme Gecikme
(1,1) (2,2)

Kiiresel Sicaklik — Borsa Piyasa | (0.006) (0.440)
Degeri [0.93] [0.64]
Kiiresel Sera Gazi Salinimi— Borsa | (0.862) (0.375)
Piyasa Degeri [0-33] [0-68]
Borsa Piyasa Degeri — Kiiresel | (0.000) (0.091)
Sicaklik [0.99] [0-91]
Borsa Piyasa Degeri — Kiiresel Sera | (1.281) (0.651)
Gaz1 Salinimi [0.26] [0-52]

Not: Parantez icindeki degerler F istatistiklerini, koseli parantez icindeki
degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Giglio vd., (2021) makalesine gore, iklim riskine maruz
kalan menkul kiymetin degeri, olumsuz bir iklim soku meydana
geldiginde, bu sokun kaynagi ne olursa olsun, diisecektir. Yine, iklim
hasarlar1 yiliksek oldugunda diisiik getiri saglayan varliklar igin
yatirimeilar pozitif risk primi talep etmektedirler. Bugiin karbon

emisyonlarini 1 ton azaltan bir yatirnm ve bu yatirirmin buglinkii
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degeri, genellikle karbonun sosyal maliyeti olarak adlandirilir. Iklim
felaketi modellerinde, karbonun sosyal maliyeti nispeten yiiksektir,
cinkii iklim hasarlarini azaltan yatirimlarin getirileri, risksiz orandan
daha diisiik oranlarda iskonto edilmektedir. Yaptigimiz nedensellik
analizlerine gore diinya borsalari i¢in yukarida anlatilan mekanizma
gecerli degildir. Ciinkii ne kiiresel 1sinma, ne de karbon
tilketiminden borsa piyasa degerine dogru bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Jena & Chaturvedi (2025) gorece ufak
ekonomilerde yerel bankalar ve finans kuruluglarinin, uygun kredi
kosullarinda uzun vadeli bor¢ veremediklerini belirtmislerdir.
Dolayisiyla mevcut elektrik dagitim ve ingaat sirketlerinin
yenilebilir enerji i¢in yeterli fon bulamadiklari ortaya ¢ikmistir.

Sonu¢

Ne yazik ki, fosil yakitlar iiretim i¢in gereklidir ve ekonomi
biiylidiikge emisyonlar artmaktadir. S6z konusu emisyonlar iklim
degisikligine neden olmakta dolayisiyla iklim kosullarindaki
bozulma gelecekteki ekonomik faaliyetler iizerinde tehlike arz
etmektedir. Finansal piyasalar siirdiiriilebilir bir ekonomi adina
gereken yatirimlarin yesil finansman araglar1 ile saglanmasini
ozendirerek iklim degisikligi ile miicadeleye destek vermektedir.

Nguyen vd., (2025) Avusturalya firmalar baglaminda,
emisyon salan girketlerin saygin bankalar tarafindan finanse edilme
olasiliginin daha diisiik oldugunu ve ¢evresel risklerin firmalarin
finansman maliyetlerinde simdiden ortaya ¢ikmaya basladigini ifade
etmistir. Sankar vd.,(2024) yatirimeilarin karbon riskinin farkinda
olduklarini ve diinyay1 kirleten firmalardan daha yiiksek kisa vadede
daha yiiksek getiri talep ettiklerini goOstermislerdir. Yatirimei
risklerini azaltmak ig¢in sirketlerin ¢ok daha hizli bir oranda
karbonsuzlasmaya gitmesi gerektigi de c¢alismada ayrica
vurgulanmistir. Bu arastirmanin  bulgular1 yukarida bahsedilen
calismalarin sonuglar ile ortiismemektedir. Ciinkii her iki taraf
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arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamuistir. Bu kitap
boliimiinde yontem olarak Granger nedensellik testi tercih edilmistir.
Bagimli degisken: Halka Acik Yerel Sirketlerin Piyasa Deger”,
bagimsiz degiskenler ise: “Kiiresel Ortalama Sicaklik Anomalisi” ve
“Kisi Basina CO2 Emisyonlar1” seklinde belirlenmistir. ADF birim
kok testleri serilerin seviye halde duragan degil ama birinci farkta
duragan hale geldigini gostermistir. Granger Nedensellik testi
sonugclari;

e Kiiresel sicaklik anomalisinden borsa piyasa degerine,
e Sera gazi salimimindan borsa piyasa degerine,
e Borsa piyasa degerinden sicaklik ve emisyonlara dogru

herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Tiim olasilik degerleri 0,10un tizerinde oldugundan yokluk
hipotezleri kabul edilmistir. Buna gore, eger bozulan ¢evre sartlari,
yatirimeilart firmalar1 cezalandirmaya sevk etseydi ya da halka agik
sirketler ¢cevreye duyarli davrandiklari i¢in ddiillendirilselerdi, iklim
ve finans arasinda nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikmasi, diger bir
anlatimla bir iklime ait bilgilerin, gelismelerin diinya borsalarinda
fiyatlanmas1 gerekirdi. Gok & Yeldan (2025) arastirmasinin
bulgular1 bize neden her iklim ve finansa piyasalar arasinda bir
kopukluk olduguna dair tatmin edici bir cevap verebilir. Calismaya
gore, kiiresel bankalar hala daha fosil yakit iireten sirketlere
muazzam miktarda (yaklagik 2 trilyon dolar) destek saglamaya
devam etmektedir. Ikinci olarak, portfdy sirketleri raporlarinda
sirdiiriilebilirlige ve yesil ekonomiye oOnem atfetseler bile,
portfoylerinde hala karbon-yogun sektorlerde faaliyette bulunan
firmalarin agirliklar yiiksektir. Bracking & Leffel (2021) de iklim
finansmaninin piyasa odakli karma finansman bi¢imlerine ve borg
temelli finansmana dogru genislemesinin, giicii piyasa aktorlerine
kaydirdigini ifade etmislerdir. Dolayisiyla, iklim ve ¢evre ile alakali
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yatirnmcilar farkli diistinmektedir. Bir kisim ¢evre ve iklimi finansal
piyasalarda risk faktorii olarak goérmez iken, diger kistm ESG
endekslerine dahil olan firmalara dncelik vermektedir. Bu yiizden de
sanki ker iki taraf birbirini ndtr hale getirmis gibi bir goriintii
karsimiza c¢ikmaktadir. Bu agiklamali destekleyen Bhandary
vd.,(2021)’ de yesil tahviller i¢in ortaklasa kabul edilen,
uygulanabilir uluslararasi standartlarin eksikliginin, bu tahvillerin
gergekten yesil olup olmadigir sorusunu giindeme tasidigini ifade
etmistir.

O halde denilebilir ki, diinya borsalarinin performansi veya
biiytkligii iklime ait degiskenler ile agiklamaktan ziyade, finans
literatiiriiniin degiskenleri ile analiz yapmak daha akilct olacaktir.
Nitekim, Phan & To tarafindan 2025 yilinda yayimlanan ¢alismaya
gore bir sirketin piyasa degeri; entelektiiel sermaye, satis biiyiimesi,
kar, finansal ve faaliyet kaldiraci ve finansal krizler dogrudan

yabanci yatirim, enflasyon ve gayri safi yurtici hasila ile yakindan
iliskilidir.
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EK 1: Johansen es-biitiinlesme testi

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.387033 29.34849 29.79707 0.0563
At most 1 0.103670 6.344621 15.49471 0.6548
At most 2 0.025222 1.200633 3.841466 0.2732
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