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ONSOZ

Makro iktisat, ekonomik biiyiime, istthdam, enflasyon,
tilketim, para politikast ve finansal istikrar gibi temel
ekonomik olgular1 inceleyen bir bilim dalidir. Giiniimiizde
teknolojik gelismeler, dijitallesme, enerji piyasalarindaki
degisimler ve finansal yenilikler, makroekonomik iligkileri
yeniden sekillendirmekte ve iktisat politikalarinin ¢ok boyutlu
bir bakis agisiyla degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir.

Bu kitap, makro iktisadin geleneksel arastirma
alanlarini gilincel ekonomik gelismelerle iliskilendirerek teorik
ve ampirik caligmalar araciligiyla literatiire katki sunmayi
amaclamaktadir. Bu dogrultuda kitapta; yapay zeka, ekonomik
bliylime ve enerji tiikketimi arasindaki iligkiler, dijital 6deme
sistemlerinin hane halki tiiketimi {izerindeki etkileri,
enflasyonun kaliciligi ve beklentilerin para politikasindaki
rolii, makro-finansal iliskiler ¢ercevesinde finansal istikrarin
onemi ve merkez bankas1 dijital para birimlerinin
makroekonomik etkileri ele alinmaktadir. Boylece reel
ekonomiden parasal ve finansal sisteme uzanan giincel
tartismalar biitlinciil bir perspektifle degerlendirilmektedir.



Alaninda uzman akademisyenlerin  katkilariyla
hazirlanan bu eserin, makroekonomik gelismeleri farkl
boyutlartyla incelemek isteyen arastirmacilar, akademisyenler,
lisansiistii 6grenciler i¢in kapsamli bir bagvuru kaynagi olmasi
hedeflenmektedir.

Kitabin hazirlanmasinda degerli katkilartyla yer alan
tiim boliim yazarlarina tesekkiir eder, calismanin makro iktisat
literatiiriine ve gelecekte gerceklestirilecek arastirmalara katki
sunmasini temenni ederim.

Doc. Dr. NACI YILMAZ
DOGUS UNIVERSITESI
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BOLUM 1

YAPAY ZEKA, BUYUME VE ENERJI iLiSKiSi;
SECILMIS OECD EKONOMILERINDEN
AMPIRIK KANITLAR

BAKI OZSOLAK!

Giris
Yapay zeka (Al) teknolojisi artik tiretim ve tedarik siirecleri,
pazarlama ve dagitim, tip ve miihendislik gibi pek ¢ok alanda yer
almaktadir. Yasamin neredeyse her alanina giren bu teknoloji iktisat
literatiiriinde genel amacli teknolojilerden (GAT) birisi olarak kabul
edilmektedir (Bresnahan ve Trajtenberg, 1995; Brynjolfsson vd.,
2019). A’'nin iiretim ve biiyiime {lizerindeki etkileri biiylime teorisi
icinde de tartisilmaktadir. Ancak bu etkilerin biiyiikliigli konusunda
farklh goriisler bulunmaktadir (Aghion vd., 2019; Acemoglu, 2025).
Ulke panelleriyle yapilan calismalar AI’nin biiyiimeyi arttirdigini
(Abaab vd., 2026), makroekonomik modeller ise toplam tretimi
arttirdigin1 gostermektedir (Aldasoro vd., 2026). Bu teknolojinin
kullanilabilmesi i¢in enerjiye, ozellikle de elektrige ihtiyag vardir.
Elektrik ayn1 zamanda iiretimin temel girdilerinden biridir ve enerji
arzindaki kisitlar biiylimeyi siirlayabilir (Stern, 2011). Bu nedenle
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Al ve elektrik arasindaki iliskinin gelir ile incelenmesi
gerekmektedir.

Al sistemleri hesaplama giicline, hesaplama giicii de
elektrige dayanmaktadir. Uluslararast Enerji Ajansit (IEA, 2025),
veri merkezlerinin elektrik talebinin 2030 yilina kadar iki katindan
fazla artabilecegini ve bu artisin temel kaynaginin Al olacagini
ongormektedir. Ote yandan Al, iiretim siireclerinde ve enerji
sistemlerinde verimliligi arttirarak enerji tiiketimini azaltabilir
(Kaack vd., 2022). Bu iki etki zit yonde islediginden AI’'nin elektrik
talebi iizerindeki net etkisi onceden bilinememektedir. Ampirik
literatiir de bu belirsizligi yansitmaktadir. Baz1 ¢alismalar Al'nin
enerji tiiketimini arttirdigina isaret ederken (Lee vd., 2025; Melguizo
vd., 2026), baz1 c¢alismalar enerji yogunlugunu azalttigini
gostermektedir (Skare vd., 2025; Zhong vd., 2025).

Bu caligmanin amaci, Al yogunlugundaki artisin OECD
ekonomilerinde kisi basi elektrik talebini arttirip arttirmadigini
sinamaktir. Arastirmanin temel sorusu sudur: Al yogunlugundaki
art1s kisi basi elektrik talebini arttirmakta midir? Sinanan hipotez ise
Al yogunlugundaki artigin kisi basi elektrik talebini arttirdigidir. Bu
amagla 30 OECD iilkesinin 2004-2025 donemine ait verilerinden
olusan dengeli bir panel kullanilmaktadir. OECD ekonomilerinin
secilmesinin nedeni, OECD veri tabaninin bu iilkeler i¢in Al patent
yogunlugunu uzun bir donem boyunca karsilastirilabilir bicimde
sunmasidir. Al yogunlugu, Al ile iliskili patentlerin toplam patentler
icindeki payiyla Olgiilmektedir. Elektrik talebi, briit elektrik
iiretimine net elektrik ithalatinin eklenmesiyle hesaplanan kisi basi
briit elektrik tliketimiyle Ol¢iilmektedir. Ayrica kisi basi gelir ile
elektrik talebi arasindaki iligkinin yonii, enerji ve biiylime
literatiiriindeki hipotezler cergevesinde incelenmektedir (Oztiirk,
2010).

Calisma literatiire ii¢ acidan katki sunmaktadir. Ik olarak,

ilke diizeyindeki ¢aligmalarda nadiren ele alinan kisi basi elektrik
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talebi dogrudan bagimli degisken olarak incelenmektedir. ikinci
olarak, yatay kesit bagimlilig1 ve egim heterojenligi dikkate alinarak
ortak korelasyonlu etkiler (Pesaran, 2006), artirilmig ortalama grup
(Eberhardt ve Teal, 2010) ve etkilesimli sabit etkiler (Bai, 2009)
tahmincileri birlikte kullanilmaktadir. Boylece sonuglarin tek bir
tahminciye bagli olup olmadigi smanmaktadir. Son katki ise,
istatistiksel olarak anlamsiz bir katsayr etkinin yoklugunu
gostermediginden (Abadie, 2020), anlamsiz tahminler iki tek yonli
test (TOST) yaklasimina dayanan  esdegerlik  testiyle
degerlendirilmektedir (Schuirmann, 1987; Lakens, 2017). Bu sayede
calisma, Al'nin etkisinin yalnizca istatistiksel olarak anlamli olup
olmadigint degil, ekonomik ac¢idan 6nemli biiytikliikte bir etkinin
dislanip dislanamayacagimi da arastirmaktadir. Iliskinin yonii ise
kaydirma pay ara¢ degiskeni (Goldsmith-Pinkham vd., 2020) ve
heterojen panellerde Granger nedensellik testi (Juodis vd., 2021) ile
incelenmektedir.

Bulgular, AI yogunlugundaki artisin kisi basit elektrik
tikketimini arttirdig1 hipotezini desteklememektedir. Ortak faktorleri
ve lilkeler arasi farkliliklar1 dikkate alan tahmincilerin higbirinde
AD’nm etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Esdegerlik testi, Al
yogunlugunda bir standart sapmalik artisin kisi basi elektrik
tiketimini  yaklagik %]1,7’den fazla degistirdigi olasiligim
dislamaktadir. Granger testine gore Al ile elektrik tiiketimi arasinda
iki yonde de ongoril iliskisi bulunmamaktadir. Gelir ile elektrik
tiiketimi arasinda ise iki yonlii bir Granger nedenselligi vardir.

Calismanin devaminda; ikinci boliimde teorik cerceve ve
ampirik literatiir ele alinmaktadir. Ugiincii boliimde veri seti ve
ampirik yontem tanitilmaktadir. Dordiincii kisimda ampirik bulgular
sunulmakta, son kisimda ise sonuglar ve politika ¢ikarimlari
tartisilmaktadir.



Literatiir
Teorik Cerceve: Yapay Zeka, Biiyiime ve Enerji fliskisi

Literatiirde Al ve enerji arasindaki iliski son yillarda siklikla
incelenen konulardan birisidir. Ancak iliskinin yonii net degildir.
Buradaki kritik nokta enerji tiiketiminin boyutudur. IEA (2025), veri
merkezlerinin elektrik talebinin 2030’a kadar iki katindan fazla
artabilecegini ve bu artisin temel kaynaginin Al olacagini
ongormektedir. De Vries (2023) Al uygulamalarinin yayginlagmasi
halinde bu alandaki elektrik tiiketiminin Hollanda ve Isve¢ gibi
iilkelerin yillik elektrik tiiketimine erigebilecegini ifade etmektedir.
Strubell vd. (2019) ve Patterson vd. (2021) ise dogal dil isleme ve
biiylik sinir ag1 modellerinin egitiminin yiiksek miktarda enerji
tilkettigini ortaya koymustur. Al’nin yiiksek elektrik tiiketimine ve
dolayistyla karbon emisyonuna neden olmasi gibi olumsuz
etkilerinin yani sira enerji sistemlerine olumlu etkileri de vardir.
Rolnick vd. (2023), AI’'nin sebeke yonetimini iyilestirerek ve arz ile
talebin daha dogru tahmin edilmesine yardimci olarak enerji
sistemlerinin verimliligini arttirabilecegini ve enerji tliketimini
azaltabilecegini ifade etmektedir. Kaack vd. (2022) ise AI’'nin enerji
ve iklim tizerindeki etkilerini ii¢ kanalda toplamaktadir. Bunlar
hesaplamanin kendisinden kaynaklanan dogrudan etkiler, Al
uygulamalarinin yol actig1 etkiler ve geri tepme etkilerini de igeren
sistem diizeyindeki etkilerdir. Bu kanallar ayn1 yonde calisabilecegi
gibi ters yonde de ¢alisabilir. Kanallar ters yonde ¢alistiginda net etki
hangi kanalin baskin olduguna baglidir. Etkiler birbirini
dengeleyerek notr bir sonug da dogurabilir. Bu sebeple Al ve elektrik
arasindaki iliskinin yonii teorik olarak belirsizdir.

Yapay zeka ve biiylime arasindaki iligki ise ayr1 bir arastirma
konusudur. Literatiirde AI’'nin biiyiime iizerindeki etkisi endojen
biliylime teorisi kapsaminda degerlendirilmektedir (Abaab vd.,
2026). Ancak genel amacl teknolojilerin biliylimeye etkisi hemen
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ortaya ¢ikmayabilir (Solow, 1987; David, 1990). Bunun sebebi genel
amacli teknolojilerin iiretim siireclerine entegrasyonunun zaman
almasidir. Tamamlayici1 olarak {iretime dahil edilen bu yatirimlar
isletmenin de belirli bir donilisiim gecirmesini gerekli kilmaktadir.
Bu sebeple GAT yatirimlarinin liretime etkisi gecikmeli olabilir.
Literatiirde bu gecikmeli verimlilik etkisi J egrisi ile
tanimlanmaktadir (Brynjolfsson vd., 2021). Al ile ilgili ampirik
caligmalar da bu iliskinin dogrusal olmadigin1 gostermektedir. Du ve
Lin (2022) Cin eyaletlerinde endiistriyel robot kullanim1 ile toplam
faktor verimliligi arasinda U bi¢imli bir iligki bulmustur. Ke ve Luo
(2026) ise Cinli halka agik firmalarda Al ile yesil toplam faktor
verimliligi arasinda ters U bi¢imli bir iligski raporlamistir. AI’'nin
elektrik talebi tizerindeki etkisinin belirsiz olmasinin bir nedeni de
bu gecikmeli etkilerin heniiz tam olarak dl¢iilememesi olabilir. Diger
taraftan enerji ve biiyliime arasindaki iliskinin belirsizligi de
gecikmeli etkilerin Ol¢iimiinii daha da zorlastirmaktadir. Al ve
elektrik tliketimi arasindaki bir diger sorun ise kesintisiz elektrik
arzidir. IEA (2025) raporu, kesintisiz elektrik arzi olan lokasyonlarin
veri merkezlerinin kurulmasinda tercih edildigini belirtmektedir. Bu
durumda AI’nin mu elektrik tiikketimini arttirdig1, yoksa kesintisiz bir
elektrik kaynagimmin mi1 Al kullanimini arttirdigi sorusu ortaya
¢ikmaktadir. Bu durum Al ve elektrik arasindaki nedensel iliskinin
belirsizligini arttirmaktadir.

Elektrik tiikketimi bir ekonominin en 6nemli etkenlerindendir.
Al ve elektrik tiiketimi iliskisinin belirsiz kalmasmin bir nedeni de
literatiirdeki tartismalarin kisitli olmasidir. Al ile ilgili iilkeler arasi
caligmalarda karbon emisyonu (Cao vd., 2025; Alnafrah, 2025),
yenilenebilir enerji (Kaplan vd., 2026) ve enerji yogunlugu (Skare
vd., 2025; Zhong vd., 2025) gibi degiskenler analiz edilmektedir.
Tek iilkeli caligmalarda ise Cin baskindir ve bu c¢alismalarda
cogunlukla sehir ya da firma verileri kullanilmaktadir (Xu vd., 2025;



Lee vd., 2025). Asagida ayrintili olarak tartisilacag: lizere elektrik
tiikketimini dogrudan ele alan calismalar oldukca sinirlidir.

Ampirik Literatiir
Yapay Zeka ve Enerji iliskisi

Al, dijitallesme tlizerine kurulu literatiirtin alt bagliklarindan
birisidir. Bu sebeple Al ve enerji iliskisi, dijitallesme ve enerji
iligkisinin bir parcasi olarak da ele alinabilir. Lange vd. (2020),
dijitallesmenin enerji talebini dort kanaldan etkiledigini ileri
stirmektedir. Bu kanallar dijital teknolojilerin enerji iizerindeki
dogrudan etkisi, enerji verimliligi, ekonomik biiylime ve
ekonominin hizmet sektorii lehine doniismesidir. Kullanilan
enerjinin c¢evre lizerinde de etkileri olacaktir. Kaack vd. (2022)
AD'nin enerji ve iklim tizerindeki etkilerini incelemistir. Buna gore
Al'nin dogrudan etkileri, Al temelli uygulamalarin etkileri ve
sistemin geneli iizerindeki etkileri olmak tizere ii¢ farkl etki vardir.
Bu etkilerin zit yonlerde olabilmesi AI’'nin net etkisini belirlemeyi
zorlastirmaktadir. Sorrell (2009) da enerji verimliligindeki artiglarin
geri tepme etkisi nedeniyle enerji talebini beklenenden daha az
azaltabilecegini, baz1 durumlarda ise arttirabilecegini gdstermistir.
Gillingham vd. (2016) ise geri tepme etkisinin mikro Olgekte
genellikle smirli oldugunu, makro Olgekteki biiytlikliigiiniin ise
belirsizligini korudugunu ileri siirmiistiir. Bu durum etkilerin mikro
ve makro 6lgekli caligmalarda farklilagsabilecegine isaret etmektedir.
Sadorsky (2012) gelismekte olan iilkelerde bilgi ve iletisim
teknolojilerinin (BIT) elektrik tiiketimini arttirdigini, Salahuddin ve
Alam (2016) ise OECD ekonomilerinde BIT kullaniminin hem kisa
hem de uzun dénemde elektrik tiiketimini arttirdigini raporlamistir.
Ancak Schulte vd. (2016) OECD iilkelerinin sanayi verileriyle
yaptiklar1 arastirmada BIT kullaniminin enerji talebini azalttigini,
elektrik talebiyle ise anlamli bir iliskisinin bulunmadigini ortaya



koymustur. Cao vd. (2025) ise AI'nin karbon emisyonunu enerji
verimliligi kanaliyla azalttigini raporlamistir.

Al ve enerji tiiketimi arasindaki iligkiyi inceleyen Lee vd.
(2025), Cinli halka agik sirketlerde Al kullaniminin enerji tiikketimini
arttirdigini raporlamistir. Melguizo vd. (2026) da orta ve yiiksek
gelirli iilkelerden olusan bir panelde AI’nin baslangi¢c asamasinda
enerji tiikketimini arttirdigini bulmustur. Wang vd. (2025) ise 69
ekonomiden olusan bir gozlemde dijital ekonominin enerji
verimliligini arttirdigini bulmustur. Ancak AI’'min bu verimlilik
artisini smirladigini belirtmislerdir. Xu vd. (2025) de Cin sehirleri
iizerine yaptiklar1 arastirmada benzer sonuclar elde etmistir. Buna
gore Al enerji donlisimiinii hizlandirmaktadir, ancak Al diizeyi
yiikseldikge yiiksek elektrik kullanimi ve geri tepme etkisi bu olumlu
etkiyi zayiflatabilmektedir. Alnafrah (2025) panel arastirmasinda Al
yogunlugu arttik¢a karbon emisyonunun da arttigin1 ve bunun dijital
geri tepme etkisinden kaynaklandigini ortaya koymustur. Hamadou
vd. (2026) ise OECD ve BRICS panellerinde AI’'nin tek basina
karbon emisyonunu arttirdigin1 bulmustur. Zhang vd. (2025) ise Al
ve emisyon arasindaki iligkinin ters U bi¢iminde oldugunu
raporlamistir. Buna gbre Al kullanimimin erken asamalarinda geri
tepme etkisi baskindir.

Patterson vd. (2021) biiyiik sinir ag1 modellerinin egitiminde
tiiketilen enerjinin model mimarisine, donanimin verimliligine ve
veri merkezinin kullandig1 enerji karmasma goére onemli Ol¢iide
degistigini gdstermistir. Strubell vd. (2019) 6zellikle Al modellerinin
egitiminin yliksek enerji tiikketimine sebep oldugunu ifade
etmektedir. De Vries’e (2023) gore ise yalmzca egitim degil,
modellerin kullanim asamasi da ayrica yiiksek enerji tiikketimine
neden olmaktadir. Hatta bu enerji tiiketim miktar1 zamanla bazi
tilkelerin toplam elektrik tiikketimine erigebilir. Chen vd. (2025) ise
Cin’deki Al veri merkezlerinden kaynaklanan enerji tilketiminin ve
karbon ayak izinin hizla artacagini dngdrmektedir. Ancak gelisen
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teknoloji Al sistemlerinde verimlilik artiglarina da sebep olmustur.
Masanet vd. (2020), veri merkezlerinin hesaplama kapasitesinin
birka¢ kat artmasina karsin enerji tliketimlerinin ayni oranda
artmadigini raporlamistir. Aragtirmaya gore bunun nedeni donanim
ve sogutma sistemlerindeki verimlilik artiglaridir. IEA (2025) da veri
merkezlerinin  kiiresel elektrik tiikketimindeki paymin kiigiik
oldugunu raporlamastir.

Al ve enerji yogunlugu arasindaki iliski de literatiirde
arastirilmaktadir. Skare vd. (2025) 30 iilkeden olusan bir panelde,
Baffour Gyau vd. (2026) ise 42 iilkeden olusan bir panelde Al’nin
enerji yogunlugunu azalttigini belirlemistir. Zhong vd. (2025) imalat
sanayinde Al’nin enerji yogunlugunu azalttigini, ancak bu etkinin
Avrupa Birligi, G7 ve yiiksek gelirli iilkelerde istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu raporlamistir. Zhao vd. (2025) iki degisken
arasindaki iliskiyi Cin’de bolgesel diizeyde incelemistir. Buna gore
Al firmalarinin sayisindaki artis enerji yogunlugunu azaltmaktadir
ve bu azalma biiyiik 6lclide komiir ve elektrik kullanimindaki
verimlilikten kaynaklanmaktadir. Dehghan vd. (2026) ise
Almanya’nin bolgeleri iizerine aragtirma yapmistir. Bulgulara gore
Al benimsenmesi sanayi enerji tiiketimini azaltmaktadir, ancak bu
etki zamanla zayiflamaktadir. Goriildigi {lizere AI'nmin enerji
tizerindeki etkileri panel ¢alismalari ile tek iilkeli calismalar arasinda
farklilagmaktadir. Arastirmada kullanilan ampirik yontemler de
katsay1 tahminlerini etkilemektedir. Ornegin Kaplan vd. (2026) Al
ve yenilenebilir enerji arasindaki iliskiyi Avrupa tilkelerinden olusan
bir panelde incelemistir. Havuzlanmis ve kesitler arasi tahmincilerle
yapilan tahminde Al yatirimlar1 yenilenebilir enerji liretimini pozitif
etkilemektedir. Ancak ortak faktorlerin dikkate alindigt CCEMG ve
AMG tahmincileriyle tekrarlanan analizde katsayilar anlamsiz
cikmigtir. Benzer sekilde Pata vd. (2026) AMG ve CCE
tahmincilerini kullandiklar1 analizlerinde Al patentlerinin karbon



yogunlugu flzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugunu raporlamaistir.

Sonug olarak literatiirde Al ile enerji ve elektrik tiiketimi
arasindaki iliski konusunda bir uzlag1 yoktur. Katsayr tahminleri
secilen gozlem grubuna ve kullanilan analiz yOntemine gore
degismektedir. Diger taraftan AI’'nin enerji iizerindeki etkilerinden
hangisinin baskin oldugu tespit edilemedigi i¢in de farkli sonuglarla
karsilasilmaktadir.

Enerji ve Biiyiime Tliskisi

Kraft ve Kraft’in (1978) ABD verileriyle biliylimeden enerji
tilkketimine dogru nedensel bir iliski buldugu arastirmadan giiniimiize
iki degisken arasindaki iliski ampirik ve teorik olarak gelismeye
devam etmistir. Literatlirde enerji ve bilylime arasindaki iligki
genellikle dort hipotez iizerinden simiflandirilmaktadir. Enerjiden
biliyiimeye dogru nedensellik biiylime hipotezi, biiyiimeden enerjiye
dogru nedensellik ise koruma hipotezi olarak isimlendirilmektedir.
Iki degisken arasinda nedensellik bulunmamas: yansizlik, karsilikls
nedensellik ise geri besleme hipotezi olarak isimlendirilmektedir.
Ancak gozlem grubu, kullanilan ampirik yontem ve gézlem dénemi
de iligkinin yoniinii etkilemektedir. Bu sebeple iki degisken
arasindaki iliskinin yonii hakkinda literatiirde bir uzlas1 yoktur
(Oztiirk, 2010).

Stern (2011) enerjinin {retim i¢in vazgecilmez ancak
biiylime teorisinde genellikle ihmal edilen bir girdi oldugunu ifade
etmektedir. Stern’e gore enerji arzindaki kisitlar biiylimeyi
siirlayabilir. Bu sebeple enerji biiylimenin temel dinamiklerinden
birisi olarak kabul edilebilir. Narayan ve Smyth (2008) G7
ilkelerinde enerji tiikketiminin uzun donemde reel GSYH’nin
Granger nedeni oldugunu raporlamistir. Gelir esnekligi {izerine
yapilan aragtirmalarda ise enerji tliketiminin gelir esnekliginin
birden kiiciik oldugu gériilmektedir. Ornegin Narayan vd. (2007) G7
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ekonomilerinde, Csereklyei vd. (2016) ise 99 iilkeden olusan genis
bir panelde bu yonde bulgular elde etmistir. Bu durum gelir artiginin
enerji tilkketimine sinuirli olarak yansidigini géstermektedir.

Al ve enerji arasindaki iliskide biiyiime genellikle bir aktarim
kanali olarak ele alinmaktadir. Ding vd. (2024) 64 iilkeden olusan
bir panelde AI'nin enerji yoksullugunu azalttigin1 raporlamistir.
Arastirmada bu etkinin ortaya c¢ikmasinda ekonomik faktorlerin
onemli oldugu belirtilmistir. Ahmed (2026) on biiyiik ekonomiden
olusan panel arastirmasinda Al ve c¢evre iliskisinde biiylimenin
roliinii incelemistir. Buna gore AI’'nin ¢evre lizerindeki dogrudan
etkisi olumsuzdur, ancak ekonomik biiyiime tizerinden ortaya ¢ikan
dolayli etkisi olumludur. Melguizo vd. (2026) ise Kuznets egrisi
yaklagimini Al ve ¢evre iliskisine uygulamistir. Buna gore Al’'nin
cevresel etkisi baglangicta olumsuzdur ve Al harcamalar1 belirli bir
esigi astiktan sonra olumluya donmektedir. Feng vd. (2026) 64
iilkeden olusan bir panelde AI'nin enerji dayanikliligini arttirdigin
ve kisi bas1 gelirin bu etkinin aktarim kanallarindan biri oldugunu
raporlamistir. Vasilescu vd. (2025) ise 30 ekonomiden olusan bir
panelde Al ve yenilenebilir enerji arasindaki iligskiyi kisi bas1 gelir
ve emisyonlarla birlikte incelemis ve Al yatirimlarinin yenilenebilir
enerji liretimini arttirdigini bulmustur.

Bu iliskilerde nedenselligin yonii Al 0Ozelinde de
tartisilmaktadir. Ancak literatiirde bu konuda bir birlik yoktur. Lyu
vd. (2025) Cin’de Al ve temiz enerji arasinda karsilikli bir etkilesim
bulmustur. Islam vd. (2024) ise Singapur’da enerji tiiketiminden Al
giidiimlii teknoloji sirketlerinin sanayi ¢iktisina dogru pozitif bir
yayilim etkisi belirlemistir. Aslan vd. (2026) OECD ekonomilerinde
Al’nin yesil biiylimeyi pozitif etkiledigini, ancak nedenselligin yesil
biliyiimeden Al’ya dogru oldugunu raporlamistur.

Sonug olarak Al 6zelinde enerji ve biiyiime iliskisine dair

literatiirde bir uzlas1 yoktur. Ancak ¢aligmalarin 6nemli bir kism1 Al
ve enerji arasindaki iligkide biiyiimenin bir aktarim kanali oldugunu



gostermektedir. Bu sebeple enerji ve Al arasindaki iliskinin
arastirildigr ampirik bir analizde gelirin modele kontrol degiskeni
olarak dahil edilmesi gerekmektedir.

Veri ve Metodoloji

Model ve Hipotez

Bu arastirmada AI'nin elektrik tiiketimine olan etkisi
aragtirilmaktadir. Narayan vd. (2007) ve Csereklyei vd. (2016)
izlenerek indirgenmis bir talep modeli olusturulmustur. Model
asagidaki gibidir:

ELECPClt = 0 + it + ﬂA[irl + ]/GDPPCU + Eit (1)

Esitlik 1’de ELECPC kisi basi elektrik talebini, Al yapay
zeka yogunlugunu, GDPPC ise kisi basi reel geliri ifade etmektedir.
Baruffaldi vd. (2020) takiben; Al yogunlugu, Al ile iligkili
patentlerin toplam patentler icindeki payi olarak modelde yer
almaktadir. Ayrica ELECPC ve GDPPC modelde dogal
logaritmalariyla, Al ise bir donem gecikmeli olarak kullanilmastir.
Ayrica 1 gozlem grubu olan 30 OECD iilkesini, t ise 20042025
gézlem donemini ifade etmektedir. o; iilkelerin zaman iginde
degismeyen Ozelliklerini, A ise tiim iilkeleri etkileyen ortak soklari
temsil etmektedir. Bagimli degisken logaritmik oldugundan g, Al
yogunlugundaki bir puanlik artisin kisi basi elektrikte yol actigi
yaklasik oransal degisimi gosteritken y elektrik talebinin gelir
esnekligidir.

ELECPC kisi basi briit elektrik tiiketimidir. Bu degisken,
Enerji Enstitlisii (Energy Institute, 2026) verilerinden alinan briit
elektrik tiretimine Ember (2026) verilerinden alinan net elektrik
ithalatinin eklenmesi ve bu toplamin Diinya Bankast (2026)
verilerinden alinan niifus sayisina boliinmesiyle elde edilmistir. Net
ithalatin eklenmesi, elektrik ihra¢ eden ve ithal eden iilkelerde iiretim
ile tiikketim arasinda olusan farki gidermektedir. Briit tiiketim, iletim
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kayiplarin1 ve santrallerin kendi tiiketimini de kapsamaktadir.
Aragtirmanin temel hipotezi AI'nin elektrik talebini arttirdig
yoniindedir ve bu amagla Ho: § <0, Hi: B> 0 hipotezi tek yonlii olarak
sinanmaktadir. Arastirmada kullanilan degiskenler, tanimlar1 ve
kaynaklar1 asagidaki Tablo 1’de goriilmektedir.

Tablo 1: Degiskenler, kisaltmalar ve kaynak

Degisken | Tamim Birim Kaynak
Kisi basi briit elektrik tiikketimi = Enerji Enstitiisii;
ELECPC | (toplam elektrik iiretimi + net KWh / kisi Ember, Diinya
elektrik ithalati) / toplam niifus Bankasi
Al Al ile 1115?(1.11 pate?ntlerln toplam % OECD
patentler icindeki pay1
. Sabit 2015 ..
GDPPC | Kisi basi GSYH ABD dolar Diinya Bankast

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2: Tanmmlayici istatistikler

Degisken Gozlem | Ortalama | Std. sapma | Minimum | Maksimum
ELECPC 660 8.502,0 4.787,8 2.187,1 27.245,7
LnELECPC 660 8,920 0,494 7,690 10,213
AL % 660 1,962 2,335 0,000 12,540
GDPPC (2015 $) 660 37.577 19.803 7.062 104.417
LnGDPPC 660 10,374 0,600 8,862 11,556

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Arastirmada gozlem grubunun belirlenmesindeki temel
sinirliliklardan birisi Al verisinin her iilke i¢in belirli bir standartta
erisilebilir olmamasidir. Bu sebeple OECD (2026) veri tabaninda Al
patent yogunlugu bes yildan uzun siire kesintisiz olarak sifir olan
iilkeler (Kolombiya, Kosta Rika, izlanda, Letonya, Litvanya,
Liiksemburg, Slovakya ve Slovenya) go6zlem grubuna dahil
edilmemistir. Bu iilkelerde sifir degerler Al faaliyetinin yoklugundan
cok patent sayilarmin kiiclikliiglinden kaynaklanan bir O6lglim
sorununu yansitmaktadir. Asagidaki tabloda panel grubunu olusturan
iilkeler yer almaktadir.
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Tablo 3: OECD gozlem grubu

Gozlem Ulkeleri
Avustralya Estonya Gliney Kore
Avusturya Finlandiya Meksika
Belgika Fransa Hollanda
Kanada Birlesik Krallik Norveg
Isvigre Yunanistan Yeni Zelanda
Sili Macaristan Polonya
Cekya irlanda Portekiz
Almanya Israil isveg
Danimarka Italya Tiirkiye
Ispanya Japonya ABD

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Ampirik Yontem ve Metodoloji

Ampirik aragtirmada model oncelikle yatay kesit bagimlilig
ve heterojenlik agisindan sinanmalidir. Bu asamalarda elde edilen
sonuglara gore birim kok testleri ve uygun tahmin yOntemleri
secilmelidir. Bu arastirmada ilk asamada Pesaran (2015, 2021)
tarafindan  gelistirilen yatay kesit bagimlhihigi (CD) testi
kullanilmistir. Modelde yatay kesit bagimmliligi belirlenirse
degiskenlerin duraganligr ikinci nesil birim kok testleriyle
stnanmalidir. CIPS testi (Pesaran, 2007) bu sebeple kullanilmistir.
Modelin homojen mi yoksa heterojen mi oldugu ise Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen egim homojenligi testi ile
smanmistir. Bu test, aciklayici degiskenlerin, 6zellikle de Al’nin,
bagimli degisken {izerindeki etkisinin tiim panelde ayni olup
olmadigini aragtirmaktadir. Eger heterojenlik tespit edilirse ortalama
grup tahmincilerinin kullanilmasi katsay1 tahminlerini tutarli hale
getirecektir.

Driscoll ve Kraay (1998) (DK) iki yonlii sabit etkiler tizerine
modellenmistir. Referans tahminci olarak standart hatalar1 dikkate
alan varyasyonu kullanilmistir (Hoechle, 2007). Bu standart hatalar
yatay kesit bagimliligina, otokorelasyona ve degisen varyansa karsi
dayanikhidir. Ancak bu tahminci ortak soklarin tiim paneli aym

sekilde etkiledigini varsaymaktadir. Bu sebeple tahminler yaniltici
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olabilir. Tahmin dogrulugunu saglamak amaciyla ortak soklarin
iilkeleri farkli bicimde etkilemesine izin veren ortak korelasyonlu
etkiler (CCE) tahmincisi (Pesaran, 2006) ikinci yontem olarak
kullanilmigtir. CCE, iilke denklemlerine bagimli ve agiklayici
degiskenlerin kesit ortalamalarinin eklenmesiyle tahmin edilir ve
asagidaki gibidir:

ELECPCiy =o0; + ﬁiAIit—I + ylGDPPClt + 0z + ex (2)

Esitlik 2°de z, ELECPC, Al ve GDPPC degiskenlerinin t
yilindaki kesit ortalamalarini icermektedir. 6; katsayilarinin tilkeden
iilkeye degismesi, ortak soklarn her iilkeyi farkli yogunlukta
etkilemesine izin vermektedir. Ortalama grup tahmincisinde
(CCEMQ) her iilke icin ayr1 tahmin edilen f; katsayilarinin basit
ortalamasi alinmaktadir. CCEP tahmincisinde ise egimlerin tiim
iilkelerde ayn1 oldugu varsayilmaktadir. Egim homojenligi
reddedildiginde ortalama grup tahmincisi tercih edileceginden
CCEMG ana tahminci olarak belirlenmistir. Kapetanios vd. (2011)
CCE tahmincisinin ortak faktorler duragan olmasa da tutarh
oldugunu gostermistir. Katsay: tahminlerinin saglamliginin kontrol
edilmesi amaciyla artirilmis ortalama grup (AMG) tahmincisi de
kullanilmisti. AMG tahmincisi, birinci farklar iizerinde yil
kuklalariyla tahmin edilen havuzlanmis bir regresyondan ortak
dinamik siireci elde etmekte ve bu siireci her iilke denklemine ek bir
aciklayict degisken olarak eklemektedir (Bond ve Eberhardt, 2009;
Eberhardt ve Teal, 2010; Eberhardt, 2012). Son tahminci olarak
ortak faktorleri ve iilkelerin bu faktorlere tepkilerini temel bilesenler
yontemiyle dogrudan tahmin eden etkilesimli sabit etkiler (IFE)
tahmincisi kullanilmistir (Bai, 2009). Faktér sayist Ahn ve
Horenstein (2013) 6z deger oram Olgciitiiyle belirlenmistir. Bai ve Ng
(2002) bilgi 6l¢iitlerinin ¢ogu ise izin verilen en yiiksek faktor sayisi
olan altty1 segmistir. Bu 6l¢iitlerin sonucu en yiiksek faktor sayisinin
secimine duyarli oldugundan, bu secime daha az bagli olan 6z deger
orani Olciitii esas alinmistir. Bu tahmincide tilke ve yil sabit etkileri
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de yer almakta, standart hatalar ise lilke diizeyinde kiimelenmis
bootstrap yontemiyle hesaplanmaktadir.

Katsay1 tahminlerinin ardindan bu tahminlerin giivenilirligi
de incelenmelidir. Istatistiksel olarak anlamsiz bir katsayi, etkinin
gergekten olmamasindan kaynaklanabilecegi gibi tahminin yeterince
kesin olmamasindan da kaynaklanabilir (Abadie, 2020). Bu iki
durumu ayirt etmek icin Schuirmann (1987) ve Lakens (2017)
tarafindan gelistirilen iki tek yonlii test (TOST) yaklasimina dayanan
esdegerlik testi kullanilmistir. Diger taraftan Al patent yogunlugu,
Al'nin ekonomideki kullaniminin giiriiltiilic bir dl¢tsiidiir. Bu tip
serilerde 6l¢iim hatasi katsayiy1 sifira dogru ¢ekebilir. Bu olasiligi
incelemek i¢in kaydirma-pay tipi bir ara¢ degisken kullanilmistir
(Goldsmith-Pinkham vd., 2020; Borusyak vd., 2022). Arag degisken,
her iilkenin 1995-2003 dénemindeki ortalama Al patent yogunlugu
ile diger 29 iilkenin bir 6nceki yildaki ortalama Al yogunlugunun
carpimindan olugmaktadir. Bu sayede gézlem panelindeki iilkelerin
elektrik talebinin sadece ilgili lilkenin kendi Al yogunlugundaki
degismelerden etkilendigi varsayimi olusturulmustur. Iki asamali en
kiiciik kareler (2SLS) yontemiyle yapilan tahminde aracin giicii
Kleibergen ve Paap (2006) F istatistigiyle ol¢iilmiis, Staiger ve Stock
(1997) ile Stock ve Yogo'yu (2005) takiben de 10 esik degeri kriter
olarak kabul edilmistir. Ara¢c zayif oldugunda da gegerliligini
koruyan Anderson ve Rubin (1949) testi ve giiven aralig1 da ayrica
raporlanmistir (Baum vd., 2007).

Katsay1 tahminleri ve bu tahminlerin giivenilirliginin
sinanmasinin ardindan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
belirlenmesi de oOnemlidir. Ancak nedensellik analizinde
kullanilacak yontem modelin homojenlik ya da heterojenlik yapisina
gore secilmelidir. Bu arastirmada Granger (1969) nedensellik
tahmincisini heterojen panellere uyarlayan Juodis vd. (2021) testi
kullanilmistir. Bu test, kisa zaman boyutundan kaynaklanan yanlilig
diizeltmekte ve katsayilarin iilkeler arasinda farklilagmasina izin
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vermektedir (Xiao vd., 2023). Test, degiskenlerin birinci farklari
iizerinde bir gecikmeyle uygulanmistir. Al ile kisi basi elektrik
arasindaki iligkinin yani sira kisi basi1 gelir ile kisi basi elektrik
arasindaki iliski de her iki yon i¢in ayr1 ayr1 ssnanmistir. Granger testi
kesin bir nedenselligi degil, bir degiskenin ge¢mis degerlerinin diger
degiskenin sonraki degerlerini 6ngoriip ongoérmedigini sinamaktadir.

Ampirik Bulgular

Tablo 4, 6n test sonuglarin1 géstermektedir. Panel A Pesaran
CD test istatistiklerini icermektedir. Bulgulara gore
degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 vardir. Bunun sebebi OECD

tim

grubundaki ekonomilerin petrol soklarindan kiiresel krizlere kadar
ortak gelismelerden birlikte etkilenmesidir. Yatay kesit bagimliligi
olan serilerde ortak faktorleri dikkate alan tahmincilerin kullanilmasi
gerekmektedir. Bu sebeple CCE, AMG ve IFE tahmincileri
kullanilmistir. Tablo 4’teki Panel B degiskenlerin duraganligini
analiz etmektedir. CIPS birim kok testine géore ELECPC ve GDPPC
I (1) seviyesinde olmaktadir. Al ise I (0) seviyesinde duragandir.
Degiskenlerin duraganlik derecelerinin farkli olmasi nedeniyle
tahminlerin gegerliligi kalintilarin duraganligiyla ayrica sinanmustir.
Ayni tablodaki Panel C ise Pesaran ve Yamagata egim homojenligi
testi sonuglarini gostermektedir. Buna gore egim homojenligi
reddedilmistir.

Tablo 4: On test sonuclar

Seri / test | Istatistik (p) | Birinci fark (p) | Sonu¢

Panel A. Pesaran CD testi

ELECPC 12,12 (0,000) Bagimlilik var
Al 83,91 (0,000) Bagimlilik var
GDPPC 73,46 (0,000) Bagimlilik var
Panel B. CIPS birim kok testi (diizey: sabit + trend; fark: sabit)

ELECPC —1,734 (1,000) —3,016 (0,000) |I(1)

Al —3,775 (0,000) —4,367 (0,000) | Trend duragan
GDPPC —2,088 (0,905) —2,348 (0,000) |I(1)

Panel C. Pesaran ve Yamagata egim homojenligi testi

% Homojenlik

A 31,639 (0,000) reddedildi
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Seri / test Istatistik (p) Birinci fark (p) | Sonug¢

A diizeltilmis 35,001 (0,000) ngioiﬁglilk

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Katsayr Tahminleri

On testlerin ardindan katsay1 tahminlerine gegilebilir. Tablo
5 bu tahminleri gostermektedir. AI, ELECPC’yi DK hari¢ higbir
tahmincide istatistiksel olarak anlamli etkilememektedir. Ancak DK
tahmincisi egimlerin tiim iilkelerde ayni oldugunu ve ortak soklarin
tiim tlkeleri ayn1 bicimde etkiledigini varsaymaktadir. Tablo 4’te
egim homojenligi reddedildiginden bu sonucun giivenilirligi zayiftir.
Heterojenligi ve ortak faktorleri dikkate alan tahmincilerde bu etki
ortadan kalkmaktadir. CCEMG, CCEP, AMG ve IFE tahminlerinde
Al'nin katsay1 degerleri sifira ¢ok yakindir ve igaretleri tahminciler
arasinda degismektedir. Buna karsiik GDPPC, katsayisinin
raporlandigr dort tahmincinin tamaminda bagimli degiskeni %]l
diizeyinde anlamli ve pozitif etkilemektedir. GDPPC’deki %1 lik bir
artis elektrik tiiketimini CCEMG tahmincisine gore yaklasik 9%0,35,
AMG’ye gore ise yaklasik 90,26 oraninda arttirmaktadir. DK
tahmincisine gore bu oran yaklasik %0,58, CCEP’ye gore ise
yaklasik %0,42°dir. Bu sonug gelirin elektrik talebini arttirdigini
gosteren talep literatiiriiyle uyumludur (Narayan vd., 2007;
Csereklyei vd., 2016). Ayrica elektrik talebinin gelir esnekligi birden
kiiciiktiir. Yani gelir artiginin elektrik tiiketimine yansimasi sinirlidir.
CCE tahmincilerinin kalintilarina uygulanan CIPS testi kalintilarin
duragan oldugunu gostermektedir. Bu sonug, katsayilarin sahte bir
regresyondan  kaynaklanmadigi  yoniindeki  degerlendirmeyi
desteklemektedir. CCEMG ve CCEP kalintilarinda yatay kesit
bagimhiligr goézlemlenmemektedir. IFE kalintilarinda ise CIPS
testinin p degeri 0,048 olmakla birlikte test istatistigi %10 kritik
degerin altina inmemektedir. Bu nedenle IFE tahmini destekleyici
nitelikte degerlendirilmelidir.
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Tablo 5: Katsayr tahmin sonuglar

(1) DK (2) CCEMG | (3) CCEP 4) AMG (5) IFE
Al —0,0034** —-0,0016 0,0007 0,0022 —-0,0002
(0,0013) (0,0028) (0,0029) (0,0030) (0,0021)
GDPPC 0,5798*** 0,3455%*%* 0,4224%** 0,2595%%**
(0,0492) (0,1071) (0,0920) (0,0688)
Katsay: Havuzlanmig Ortalama Havuzlanmis Ortalama Havuzlanmig
yapist grup grup
. . Ortak
Ortak Kesit Kesit . . ..
faktorler Yil kuklalars ortalamalar1 | ortalamalari dls?;:;lk I faktor
Standart hata Driscoll ve Ortalama Pesaran Ortalama Kiim.
Kraay grup (2006) grup Bootstrap
Slizlem/ 660 /30 660 /30 660 /30 660 /30 660 /30
Hi B0, ek | 995 0,723 0,400 0,235 0,536
yonlii p
Kalint1 CD -0,30 —1,44
() (0,764 (0,149)
Kalint1 CIPS -2,769 -2,723 —2,047
(p) (0,000) (0,000) (0,048)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: Parantez igindeki degerler standart hatalardir. *** p <0,01, ** p <0,05.

Al katsayilarinin ortak faktorleri dikkate alan tahmincilerde
anlamli olmamasi ayrica degerlendirilmelidir. Bu amagla TOST testi
uygulanmuistir. Tablo 6 bu sonuglar1 gostermektedir. Tablo 6’ya gore
Al yogunlugundaki bir standart sapmalik (2,335 puan) artisin etkisi
dort tahmincide de +%5 esdegerlik smirlar i¢indedir. CCEMG’ye
gore bu etki yaklagik %—0,38’dir ve %90 giiven araliginin tamami
esdegerlik sinirlart icinde kalmaktadir (TOST p <0,001). Bu sonuca
gore Al yogunlugunda bir standart sapmalik artisin ELECPC’yi
%0,68’den fazla arttirdig1 olasiligit  dislanmaktadir. AMG
tahmincisine gore dislanabilen en kiiciik etki ise %1,65°tir. Bu
nedenle AI'min elektrik tliketimi {izerindeki etkisi yalnizca
istatistiksel olarak anlamsiz degildir, etkinin ekonomik olarak
oldukea kiiciik oldugu yoniinde degerlendirilebilir.
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Tablo 6: TOST sonucglart

1SS AI . .
Tahminci artisinin 790 guvven TOST p Dlslimf‘ bllen. +%S5 icinde
etkisi arahigi en kiiciik etki
CCEMG —0,0038 | [-0,0144; 0,0068] | 0,0000 0,0144 Evet
CCEP 0,0017 | [-0,0095; 0,0129] | 0,0000 0,0129 Evet
AMG 0,0050 | [-0,0064; 0,0165] | 0,0000 0,0165 Evet
IFE —0,0004 | [-0,0083; 0,0075] | 0,0000 0,0083 Evet

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 7’nin Panel A boliimii kaydirma pay ara¢ degiskeniyle
elde edilen sonuglar1 igermektedir. Ik asamada ara¢ degisken Al
yogunlugunu pozitif ve anlamli bi¢cimde aciklamakta, eksik
tanimlama hipotezi de reddedilmektedir. Ancak Kleibergen ve Paap
F istatistigi 8,56’dir ve 10 esiginin altinda kalmaktadir. Arag zayif
oldugundan 2SLS katsayist yorumlanmamis, zayif araclara
dayaniklt Anderson ve Rubin sonuglari esas alinmistir. Bu test
Al'nin  etkisinin  sifir  oldugu hipotezini %5  diizeyinde
reddetmemektedir. %95 giliven araligi [—0,126; 0,0015] negatif
yonde genistir, pozitif yonde ise sifirin hemen iizerinde
kapanmaktadir. Buna gore Al yogunlugundaki bir puanlik artigin kisi
bas1 elektrik tiiketimini %0,15’ten fazla arttirdigi olasiligr %95
giiven diizeyinde dislanmaktadir. Ara¢c degisken analizi ana
tahminlerle ¢elismemekte, ancak araligin negatif yondeki genisligi
nedeniyle Ol¢giim hatas1 olasiligin1 tamamen diglayacak kesinlik
saglamamaktadir.

Tablo 7'de Panel B ise heterojen panel Granger nedensellik
testi sonuglarin1 géstermektedir. Al ile ELECPC arasinda iki yonde
de Granger nedenselligi bulunmamaktadir. GDPPC ile ELECPC
arasinda ise iki yonlii Granger nedenselligi vardir. Bu sonug geri
besleme hipotezi ile uyumludur (Oztiirk, 2010). Gelirden elektrige
giden yondeki HPJ katsayisinin negatif olmasi1 Tablo 5’teki pozitif
gelir esnekligi ile celismemektedir. Gelir esnekligi degiskenlerin
diizeyleri arasindaki iligskiyi, Granger testi ise birinci farklar
arasindaki kisa donemli 6ngorii iliskisini 6dlgmektedir.
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Tablo 7: Kaydirma pay ve nedensellik tahminleri

Katsay1 St;l;?:rt Istatistik P degeri
Panel A. Kaydirma pay arag degiskeni (2SLS)
ik agama: Z — Al 1,2083""" 0,4129 KPF =38,56
Eksik tanimlama (KP LM) 7,08 0,0078

fkinci asama: Al — ELECPC —-0,0378" 0,0206
Anderson ve Rubin testi (B =

F(1,29)=3,88 | 0,058

0)

%95 Anderson ve Rubin [-0,126;

giiven araligi 0,0015]

Panel B. Heterojen panel Granger testi (Juodis vd., 2021)

AAI — AELECPC —-0,0005 0,0011 HPJ Wald = 0,615
i ’ 0,2525 ’

AELECPC — AAI -1,3594 1,5801 HPJ Wald = 0,390

0,7401
AGDPPC — AELECPC —0,1334%*** 0,0417 Hl;'(])\;];}(li - 0,001
AELECPC — AGDPPC 0,1926*** 0,0586 Hlljg) \gﬁj(é N 0,001

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: *** p <0,01, ** p <0,05, * p <0,10 ifade etmektedir.

Sonuc¢

Bu arastirmada Al, biiyiime ve elektrik tiiketim iligkisi
secilmis 30 OECD iilkesinde 2004-2025 gozlem donemi ig¢in
arastirtlmistir.  Elektrik tiiketiminin  bagimli degisken oldugu
modelde Al ve GDPPC bagimsiz degiskenlerdir. Yatay kesit
bagimlhiligl, heterojenlik ve ortak faktorlerin birlikte hareket
etmesinden kaynaklanan sebeplerle ortaya ¢ikabilecek yanlis
tahminleri onlemek amaciyla direngli tahminciler kullanilmistir.
CCEMG tahminlerinin ana bulgular olarak sunuldugu arastirmada,
CCEP, AMG, IFE ve DK tahmincileri de ayrica Kkatsay1
saglamliligii kontrol etmek icin kullanilmistir. Ayrica istatistiksel
olarak anlamsiz katsayr tahminleri esdegerlik testi uygulanirken,
heterojen panel yapisi sebebiyle nedensellik tahmini buna direngli
Granger nedensellik tahmincisi ile analiz edilmistir.
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Al ve ELECPC arasinda DK tahmincisine gore istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir sonug belirlenmistir. Ancak tilkeler aras1
farkliliklarin ve ortak faktorlerin dikkate alindigi diger tahmincilerde
bu anlamli etkinin olmadig1 goriilmiistiir. Esdegerlik tahminlerine
gore ise Al degiskenindeki bir birimlik artisin ELECPC'yi yaklasik
%1,7'den fazla etkiledigi varsayimini dislamaktadir. Ayn1 zamanda
Anderson ve Rubin giiven araligt da biiyiikk pozitif etkiyi
dislamaktadir. Dolayisiyla Al'nin bagimli degisken iizerindeki etkisi
sadece istatistiksel olarak anlamsiz degil, ayn1 zamanda bir etki varsa
dahi makro oOlgekte etki edemeyecek kadar kiigliktiir. Katsayi
tahminlerinin yan1 sira nedensellik iliskisi de aragtirilmistir. Al ile
ELECPC arasinda nedensel bir iliski belirlenmemistir. Tahminler
Brynjolfsson vd. (2021) ve Acemoglu'nun (2025) yapay zekanin
etkilerinin sinirl olabilecegi veya bu etkinin gecikmeli olarak ortaya
cikacagi yoniindeki varsayimlari ile tutarhidir.

GDPPC ile ELECPC arasindaki iliski ise katsayisi
raporlanan tahmincilerde istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.
Ancak gelir esnekligi 0,26 ile 0,58 arasinda yani 1'den kiigiik olarak
tahmin edilmistir. Gelir artis1 elektrik tliketimine tam olarak
yansimamaktadir. Ayn1 zamanda nedensellik tahminlerine gore ise
iki degisken arasinda karsilikli iligski vardir. Tahminler geri besleme
teorisi ile tutarhdir.

Al, ELECPC ve GDPPC arasindaki iliski bir biitiin olarak
incelendigi takdirde; elektrik tiiketiminde talebi etkileyen faktor Al
degil gelirdir. Beklentilerin aksine elektrik talebi ve sebekelerin
projelendirilmesinde Al ilk etken olarak goriilmemektedir. Diger
taraftan nedensellik tahminlerine gore elektrik tliketiminin
bliyiimeyi etkileyecegi oOngoriilmektedir. Bu durumda enerji
arzindaki bir gecikme veya kesilme ya da yetersiz kalma halinde
biliylime de sinirlanmig olacaktir. Biiylimenin istikrarl bir bicimde
devam edebilmesi i¢in enerjinin kesintisiz olmasi gerekmektedir. Bu
sebeple politika yapicilarin veri merkezlerini gozeterek bolgesel
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kararlar degil biliylimeyi dikkate alarak ulusal enerji politikalari
gelistirmeleri olduk¢a 6nemlidir.
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BOLUM 2

TURKIYE’DE NAKITSIiZLESME VE HANEHALKI
TUKETIMI ARASINDAKI UZUN DONEMLI ILISKIi:
DAVRANISSAL YAKLASIM VE ARDL BULGULARI

KAMURAN YILDIZ!
MELEK KIDEMLI?

Giris

Dijitallesme siireci ve finansal teknolojilerdeki degisim,
O0deme sistemlerinin yapisint ve bireylerin parayla kurdugu
psikolojik ve pratik iliskiyi de degistirmektedir. Banka ve kredi
kartlarinin yani sira mobil 6deme uygulamalari, dijital para ve
temassiz 6deme sistemlerinin hizla yayginlagmasi, diinya genelinde
nakit dis1 islemlerin agirligint artirmaktadir. Global Findex verileri
de dijital 6demelerin finansal kapsayicilik ve finansal hizmetlere
erisim mekanizmalar1 bakimindan kritik bir 6nem tasidigina isaret
etmektedir (Demirgilig-Kunt vd., 2022). Bu degisim siirecinde 6deme
sekilleri, yalnizca bir iglemin tamamlanmasini saglayan teknik veya
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operasyonel bir unsur olmanin tesine gegmistir. Davranigsal iktisat
yazininda yer alan 6deme acis1 (pain of paying) zihinsel muhasebe
ve 6deme seffafligr yaklasimlari; nakit ve nakit disi araglarin bireysel
harcama deneyimini yapisal olarak farklilastirdigini savunmaktadir
(Prelec ve Loewenstein, 1998; Soman, 2001, 2003; Raghubir ve
Srivastava, 2008). Schomburgk vd. (2024) tarafindan yiiriitiilen
giincel bir sistematik incelemede Nakitsiz 6deme bigimlerinin
harcamalar {izerinde artiric1 bir etki yaratti§ini ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte, mikro diizeydeki bireysel 6deme tercihleri
ile makroekonomik bir gosterge olan toplam hane halki tiiketimi
arasinda dogrudan ve dogrusal bir nedensellik kurmak metodolojik
acidan 1liml olmay1 gerektirmektedir. Toplam tiikketim hacmi sabit
kalirken nakit kullanimindan kartli 6demelere gecilmesi, tiiketim
diizeyini degistirmeksizin kart islem hacminde suni bir artisa yol
acabilmektedir. Ayrica, kredi kart1 ve banka karti, tiiketicilere
sunduklar1 finansman olanaklar1 ve likidite kisitlar1 bakimindan
birbirinden tamamen farkli ekonomik 0zelliklere sahiptir. Bu
asimetrik yapiyr goz Oniinde bulunduran bu caligmada, iki kart
tiriintin reel islem tutarlar1 aym1 anda fakat bagimsiz degiskenler
olarak modele dahil edilmistir.

Bu dogrultuda ¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de reel kredi
kart1 ve banka kart1 harcamalarinin hane halki tiiketim hacmiyle olan
uzun donemli iligskisini ARDL sinir testi yaklagimiyla ampirik olarak
incelemek ve elde edilen bulgulart davranigsal iktisat ile
makroekonomi  yazim1  ekseninde  tartigmaktir.  Analizin
giivenilirligini artirmak amaciyla modele déviz kuru ve tiiketici
giiven endeksi gibi makro-finansal kontrol degiskenleri eklenmis;
ayrica 2020C2 (COVID-19 vyapisal kirilmasi) kukla degisken
iizerinden bulgularin duyarliligi test edilmistir. Calismanin analiz
stirecinde, es biitiinlesme smirlarinin ve biiylik 6rneklem kritik
degerlerin dogru tespiti i¢in Pesaran vd. (2001) ile Kripfganz ve
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Schneider’in (2020, 2023) yontemsel katkilarindan ve giincel
ekonometrik yaklagimlarindan yararlanilmaktadir.

Kavramsal Cerceve: Nakitsizlesme ve Tiiketim Davranisi

Odeme sistemlerinde yasanan teknolojik gelismeler,
bireylerin mal ve hizmet satin alma bi¢imlerini degistirmekle
kalmamus, tiiketim kararlarinin alinma siirecini de etkilemistir. Nakit
kullannminin  giderek azalmasi ve dijital Odeme araglarinin
yayginlasmasi, harcamalarin gergeklestirilme bic¢imi, finansal
kaynaklara erisim ve tiikketim aligkanliklar1 agisindan yeni bir
ekonomik yap1 ortaya ¢ikarmistir. Bu doniisiimiin tiiketim tizerindeki
etkilerini anlayabilmek i¢in 6deme araclarmin o6zellikleri kadar
bireylerin 6deme sirasinda sergiledikleri davraniglarin  da
incelenmesi gerekmektedir.

Bu boliimde dncelikle nakitsiz ekonomi kavrami ve dijital
O0deme sistemlerinin gelisimi aciklanmakta, ardindan O6deme
yontemlerinin tiiketici davranislar1 iizerindeki etkileri davranigsal
iktisat yaklagimlar ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Devaminda
kredi kart1 ve mobil 6demelerin tiiketim kararlariyla iligkisi, dijital
o0demelerin tiiketimi etkileyebilecegi baslica yollar ve bu iliskinin
genel ekonomik boyutlar: ele alinmaktadir.

Nakitsiz Ekonomi Kavram ve Dijital Odeme Sistemlerinin

Gelisimi

Nakitsiz ekonomi, fiziksel paranin tamamen ortadan
kalkmasindan ziyade, ekonomik iglemlerde nakit kullaniminin
azalmasi ve dijital ddeme yontemlerinin yayginlagsmasi siirecini
ifade etmektedir. Bu yoniiyle nakitsizlesme, 6deme aligkanliklarinin
degisimini ve finansal sistemin dijitallesmesini yansitan dinamik bir
doniisiimdiir. Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS) verileri de nakit
ve dijital 6deme araglarinin birlikte kullanildig: bir finansal yapiya
isaret etmektedir (Bagnall vd., 2016; Esselink ve Hernandez, 2017).
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Odeme sistemleri, nakit ve ¢cek kullanimindan kredi ve banka
kartlarina, internet ve mobil bankaciliga, dijital clizdanlara, temassiz
ve anlik 6deme sistemlerine dogru gelismistir. Bu doniisiimde islem
maliyetlerinin azalmasi, akilli telefon kullaniminin yayginlasmasi,
elektronik ticaretin biiylimesi ve O6deme altyapilarinin gelismesi
etkili olmustur. COVID-19 pandemisi de dijital 6deme
aliskanliklarinin yayginlagmasini hizlandirmastir.

Dijital 6demelerin etkileri islem kolayligiyla sinirlt degildir.
Demirgiig-Kunt vd. (2022), dijital 6demelerin finansal kapsayiciligi
destekledigini belirtirken Aguilar vd. (2024), dijital Odeme
sistemlerinin gelisimi ile kredi kanallar1 ve kisi basina diisen gelir
biiyiimesi arasinda pozitif iliskiler bulundugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica elektronik iglemlerin izlenebilir olmasi, kayit dis1 ekonomik
faaliyetlerin azaltilmasina katki saglayabilmektedir. Dolayisiyla
nakitsizlesme, finansal sistemin isleyisini ve tiiketici davraniglarini
etkileyen ¢ok boyutlu bir doniisiim olarak degerlendirilmektedir.

Dijital Odemelerin Davramssal Temelleri: Zihinsel Muhasebe,
Odeme Acis1 ve Odeme Seffafhg

Neoklasik iktisatta tiiketim kararlar1 biitge kisit1 ve fayda
maksimizasyonuyla agiklanirken davranigsal iktisat, O6deme
yontemlerinin  psikolojik etkilerini de dikkate almaktadir.
Arastirmalar, aynm1 tutardaki aligverislerde 6deme aracinin
degismesinin tiliketicilerin harcama egilimlerini etkileyebildigini
gostermektedir (Hirschman, 1979; Feinberg, 1986; Prelec ve
Simester, 2001; Soman, 2001; Raghubir ve Srivastava, 2008;
Schomburgk vd., 2024). Bu iliski, zihinsel muhasebe, 6deme acisi
ve Odeme seffafligi kavramlariyla aciklanmaktadir (Prelec ve
Loewenstein, 1998; Soman, 2001, 2003; Raghubir ve Srivastava,
2008; Wang vd., 2022; Ma vd., 2024).

Prelec ve Loewenstein (1998), cift kayith zihinsel muhasebe
yaklagiminda tiiketimden elde edilen haz ile 6demenin psikolojik
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maliyetinin karsilikli etkilesim igerisinde oldugunu belirtmektedir.
Odeme ve tiiketim zamanlarmin birbirinden ayrilmasi, rnegin tatil
iicretinin 6nceden 6denmesi, tiiketim sirasinda hissedilen psikolojik
yiikii azaltabilmektedir (Prelec ve Loewenstein, 1998).

Odeme acis1 (pain of paying), harcama sirasinda hissedilen
psikolojik rahatsizlig1 ifade etmektedir (Zellermayer, 1996; Prelec
ve Loewenstein, 1998). Rick, Cryder ve Loewenstein (2008),
bireylerin bu duyarlilik bakimindan farklilastigin1 ve harcama
davraniglarinin buna gore sekillenebildigini ortaya koymustur. Nakit
O0demelerde parasal kayip daha belirgin hissedilirken dijital
O0demelerde bu farkindalik azalabilmektedir (Soman, 2003; See-To
ve Ngai, 2019; Broekhoff ve van der Cruijsen, 2024). Broekhoff ve
van der Cruijsen (2024), elektronik édemelerin daha diisitk 6deme
acistyla iliskili oldugunu ve nakdin harcama kontroliinde bir
0zdenetim aract olarak kullanilabildigini gostermektedir.

Odeme seffafligi (payment transparency) ise tiiketicinin
harcadig1 tutari ne dl¢giide acgik bicimde algiladigini ifade etmektedir
(Soman, 2003). Soman (2001), 6deme yoOntemlerinin ge¢mis
harcamalarin ~ zihinsel = olarak  hatirlanmasimm1  etkiledigini
belirtmektedir. Dijital 6deme sistemleri, islemleri kolaylastirirken
harcamalarin  goriiniirliigiinic ve Odeme sirasinda hissedilen
psikolojik maliyeti azaltabilmektedir. Bu siirec,

Odeme Odeme Harcama
teknolojisindeki |:> deneyimindeki |:> davranigindaki

degisim degisim degisim

seklinde Ozetlenebilir.

Kredi Karti ve Mobil Odemelerin Tiiketici Davramslar
Uzerindeki Etkileri

Odeme ydntemlerinin tiiketim iizerindeki etkilerini inceleyen
ilk caligmalar kredi kartlarina odaklanmistir. Hirschman (1979) ve

Feinberg (1986), kredi kartlarinin satin alma davranislari {izerindeki
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etkilerini incelemistir. Prelec ve Simester (2001), kredi karti
kullanicilarinin nakit 6deme yapanlara gore daha yiiksek ddeme
istekliligi gosterebildigini belirlemistir. Raghubir ve Srivastava
(2008), nakit dist  Odemelerin  parasal kayip  algisini
zayiflatabildigini, Thomas, Desai ve Seenivasan (2011) ise karth
O0demelerin diirtiisel satin alma davranislariyla iligkili oldugunu
ortaya koymustur.

Mobil 6deme sistemleriyle birlikte bu etkiler farkli boyutlar
kazanmistir. Meyll ve Walter (2019), mobil 6deme kullanimi ile
kredi kart1 bor¢lanmasi arasinda iligki bulundugunu belirtirken Ahn
ve Nam (2022), finansal bilgi diizeyinin asir1 harcama riskini
azaltabilecegini gostermistir. Wang vd. (2022), mobil édemelerin
islem kolayligi sayesinde o6deme hazzi (pleasure of paying)
olusturabildigini, Ma vd. (2024) ise 6deme acis1 ve hazzinin iiriin
fiyatina gore farklilastigini ortaya koymustur. Bu mekanizma su
sekilde ifade edilebilir:

Diisiik Yiiksek

O0deme islem Satin alma

acis1 + akiciligt olasiliginda

bilissel ve 6deme artis
siirtiinme hazz1

Dijital

O0deme

Schomburgk, Belli ve Hoffmann (2024), 71 arastirmadan
elde edilen 392 etki biiyiikliigiinii kapsayan meta-analizlerinde, nakit
dis1 6demelerin harcamalar1 artirma egiliminde oldugunu ancak
ortalama etkinin kiicliik kaldigin1 belirlemistir. Ayrica bu etkinin
zaman igerisinde zayifladig ve tiiketici 6zellikleri, 6deme yontemi
ve ekonomik kosullara gore farklilastigi belirtilmektedir
(Schomburgk vd., 2024).

Dijital Odemelerin Tiiketim Uzerindeki Aktarim Kanallar
Dijital 6deme sistemlerinin hanehalki tiiketimini etkilemesi

bes temel kanal {izerinden agiklanabilir.
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Odeme acis1 kanali, nakit dis1 6demelerin parasal kayip
algisin1 azaltarak harcamanin psikolojik maliyetini hafifletmesine
dayanmaktadir (Prelec ve Loewenstein, 1998; Rick vd., 2008; Prelec
ve Simester, 2001; Raghubir ve Srivastava, 2008; Broekhoff ve van
der Cruijsen, 2024).

Islem kolayhg ve siirtinme kanal, dijital 6demelerin
zaman ve islem maliyetlerini azaltarak aligverisi kolaylastirmasini,
ancak ayni zamanda plansiz harcamalari tesvik edebilmesini ifade
etmektedir (Soman, 2001; See-To ve Ngai, 2019; Ma vd., 2024).

Likidite ve kredi kanah, 6zellikle kredi kartlarinin 6deme
ve finansmani farkli zamanlara yayarak tiiketicilerin likidite
kisitlarini esnetebilmesiyle iliskilidir (Gross ve Souleles, 2002;
Agarwal vd., 2015).

Finansal kapsayicihk kanal, dijital 6demelerin finansal
hizmetlere erisimi kolaylagtirmasina ve hanehalklarinin ekonomik
soklar karsisinda tiikketimlerini dengeleyebilmesine dayanmaktadir
(Demirglic-Kunt vd., 2022; Jack ve Suri, 2014; Suri ve Jack, 2016).

Finansal bilgi ve o6zdenetim kanalh ise finansal
okuryazarligin dijital 6demelerden kaynaklanabilecek asir1 harcama
riskini smirlandirict roliinii ifade etmektedir (Ahn ve Nam, 2022;
OECD, 2025).

Bu cergevede genisletilmis tiiketim fonksiyonu su sekilde
gosterilebilir:

Tiiketim = f(Gelir, Servet, Faiz Orani, Krediye Erisim, Beklentiler,
Dijital Odeme Kullanimi, Finansal Bilgi, Tiiketici Giiveni)

Dijital Odemeler ile Tiiketim Arasindaki iliskinin
Makroekonomik Boyutu

Dijital 6demelerin tiiketim iizerindeki etkileri bireysel satin
alma kararlariyla sinirli kalmayip toplam tiiketim harcamalarina da
yanstyabilmektedir. Ancak Schomburgk vd. (2024), nakit dist
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O0demelerin harcamalar tiizerindeki ortalama etkisinin kii¢iik
oldugunu ve tiiketici 6zellikleri, iirlin tiirii ve ekonomik kosullara
gore farklilastigini ortaya koymaktadir.

Bireysel diizeydeki bu etkilerin makroekonomik sonuglar
dogurabilmesi, dijital ©6deme araglarmin yaygmn ve siirekli
kullanimina baghidir. Bununla birlikte, dijital 6deme kullanimi ile
tiketim arasindaki pozitif iligki tek basimma nedensellik
gostermemektedir. Gelir, kredi kosullari, enflasyon ve tiiketici
giiveni gibi degiskenlerin de dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Bu dogrultuda Tiirkiye'de kredi kart1 ve banka karti
kullaniminin  hanehalki tiiketimiyle kisa ve wuzun donemli
iliskilerinin ~ ARDL  sinir  testi yaklagimiyla incelenmesi,
nakitsizlesmenin makroekonomik etkilerinin degerlendirilmesine
katki saglayacaktir. Kredi kartlarinin finansman imkani1 sunmasi,
banka kartlarinin ise mevcut hesap bakiyesine dayanmasi, bu iki
O0deme aracinin tiikketimle iligkilerinin  farklilasabilecegini
diistindiirmektedir.

Literatiiriin Karsilastirmal Degerlendirilmesi

Odeme yontemleri ile satin alma davranislari arasindaki
iliskileri inceleyen oOncii literatiir (Hirschman, 1979; Feinberg,
1986), kredi kart1 uyaranlarinin harcama olasilig1 ve hiz1 tizerindeki
kolaylastirict etkilerini ampirik olarak ortaya koymustur. Devam
eden siiregte Prelec ve Simester (2001), kredi karti kullanim
kosullarinda bireylerin 6deme istekliliginin dogrusal olarak
yiikseldigini deneysel tasarimlarla kanitlamig; Soman (2001, 2003)
ise O0deme seffafligi ve harcama farkindaligi mekanizmalarim
kuramsallastirmistir. S6z konusu ampirik ¢alismalarin ortak paydast,
O0deme enstriimanlarinin tiiketici kararlar1 {izerinde tarafsiz bir arag
olmadigini net bir bicimde gostermeleridir. Ancak, bu aragtirmalarin
tamamina yakini mikro/deneysel diizeyde kurgulandigindan, toplam
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makroekonomik tiiketim hacmi tizerinde uzun donemli katsayilar ve
genel denge parametreleri sunamamaktadirlar.

Literatiiriin gelisim siirecinde; 6deme bi¢imlerinin diirtiisel
iiriin tercihlerini tetikleme boyutu (Thomas vd., 2011), mobil
O0demelerin kredi kart1 bor¢lanma mekanizmalariyla bagi (Meyll ve
Walter, 2019) ve mobil ciizdanlarin asir1 harcama riskleri (Ahn ve
Nam, 2022) ampirik olarak incelenmistir. Bu caligmalar kredi
kartinin finansman islevi ile 6zdenetim kisitlari iizerindeki roliinii 6n
plana ¢ikarmaktadir. Nitekim bu ¢alismada elde edilen ekonometrik
bulgularda kredi karti islem hacminin uzun dénem katsayisinin
model spesifikasyonlarina kars1 yiiksek duyarlilik géstermesi, tek bir
davranigsal mekanizmanin toplam makroekonomik tiiketim
iligkilerini agiklamada yeterli olamayacagi teziyle ortiismektedir.

Yakin donemli ¢alismalarda, Broekhoff ve van der Cruijsen
(2024) elektronik ve temassiz 6demelerin algilanan 6deme acisin
zayiflattigini saha verileriyle belgelerken; Schomburgk vd. (2024)
genis bir meta-analitik cerceveyle nakitsizlesmenin harcamalar
artirict genel egilimini dogrulamistir. Bu bulgular 6deme teknolojisi
ile harcama hacmi arasindaki bagin ampirik olarak miimkiin
olduguna dair giiglii bir zemin sunmaktadir; ancak Tirkiye’nin
toplulastirilmis  kart  verilerinde gozlenen uzun donemli
esbiitiinlesme iligkisinin, dogrudan mikro tabanli davranigsal
nedensellik kanallarinin  mutlak bir kanit1 olarak sunulmasi
metodolojik agidan dogru degildir.

Finansal kapsayicilik ve kalkinma literatiirii ekseninde ise
Demirgiic-Kunt vd. (2022), dijital 6deme sistemlerinin gelismekte
olan piyasalardaki hizli penetrasyonunu ve finansal sisteme giris
islevini belgelendirmistir. Alanin 6ncii ¢aligmalarindan Jack ve Suri
(2014) ile Suri ve Jack (2016), mobil para altyapilarinin
hanehalklarinin risk paylagim kapasiteleri ve uzun donemli
yoksulluk oranlar1 iizerindeki hafifletici makro-refah etkilerini
Kenya ornegi lizerinden ampirik olarak hesaplamistir. Aguilar vd.
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(2024) ise dijital 6ddeme hacminin biiyiime, kayitl iktisadi faaliyetler
ve krediye erisim kanallar1 tizerindeki makroekonomik genel denge
etkilerini ortaya koymustur. S6z konusu uluslararasi aragtirmalarin
iilke kapsamlari, bagimli degisken tasarimlari ve ekonometrik
yontemleri bu ¢alismada uygulanan zaman serisi mimarisinden
farklilastigindan, elde edilen esneklik katsayilarinin dogrudan bir
niceliksel karsilastirmaya tabi tutulmasi teorik agidan isabetli
degildir.

Ozetle, ilgili literatir {ic temel analitik diizeyde
ayrismaktadir: Deneysel ve davranigsal arastirmalar Odeme
bicimlerinin bireysel mikro kararlarla bagini; finansal kapsayicilik
literatiirii sisteme erigim ve hanehalki refah boyutunu; bu ¢aligmada
yiriitilen zaman serisi analizi ise Tiirkiye O6zelinde kartli iglem
tutarlar ile reel toplam tiiketim hacminin uzun donemli birlikte
hareket etme (co-movement) dinamiklerini incelemektedir. Bu
baglamda, ¢alismanin ampirik sonuclarinin literatiire sagladigi temel
katki, mikro davranigsal etkilerin biiyiikliigiinii yeniden tahmin
etmekten ziyade, kredi kartt ve banka karti enstriimanlarinin
makroekonomik tiiketim tizerindeki uzun donemli seyrini ayr1 ayri
degiskenler olarak ampirik olarak karsilastirmasidir.

Veri Seti, Metodoloji ve Ampirik Bulgular
Veri Seti ve Degiskenlerin Tanim

Calismada, Tiirkiye'de nakit dis1 O6deme araglarinin
kullanimindaki artisin tiikketim harcamalariyla iliskisini incelemek
amactyla 2017 yilinin birinci g¢eyreginden 2026 yilimin ikinci
ceyregine kadar olan doneme ait 38 {i¢ aylik gozlem kullanilmistir.
Gecikmeli  degigkenlerin  hesaplamaya katilmasi nedeniyle
cozlimlemeler, 2017 yilinin ti¢lincii geyreginden 2026 yilinin ikinci
ceyregine kadar olan 36 gozlem iizerinden gergeklestirilmistir.

Calismanin bagimh degiskeni, yerlesik hanehalklarinin nihai
tilketim harcamalarini gosteren, mevsim ve takvim etkilerinden
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arindirilmis zincirlenmis hacim endeksidir. Bagimsiz degiskenler ise
Bankalararas1 Kart Merkezi (BKM) verilerinden elde edilen, yurt
icinde yerli kartlarla yapilan kredi karti ve banka karti aligveris
tutarlaridir.  Bu tutarlar, tiiketici fiyat endeksi (2025=100)
kullanilarak fiyat artiglarinin etkisinden arindirilmistir.  Ayrica
tikketici gliven endeksi ile ABD dolar1 alis kurunun ii¢ aylik
ortalamasi, ekonomik kosullarin tiiketim {izerindeki etkilerini
dikkate almak amaciyla uygun modellere eklenmistir. COVID-19
salgininin ilk déneminde yasanan olagan dis1 gelismelerin sonuglari
etkileyip etkilemedigini belirlemek i¢in 2020 yilinin ikinci ¢eyregini
temsil eden bir gosterge degiskeninden de yararlanilmigtir.
Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1'de, bu degiskenlere iligskin
temel sayisal bilgiler ise Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 1 Degiskenler ve dl¢iim bigimleri

Gosterge Tanim / doniisiim Rol Kaynak

In_tuketim Mevsim ve takvim etkisinden | Bagiml TUIK
arindirilmis hane halki nihai | Degisken
tiketim hacim endeksinin

logaritmast
In_kredi [Nominal kredi kart1 harcama | Bagimsiz BKM /
tutar1 / TUFE x 100] | Degisken TUIK

formiiliiyle elde edilen reel
serinin logaritmast

In_banka [Nominal banka kart1 harcama | Bagimsiz BKM /
tutat / TUFE x 100] | Degisken TUIK
formiiliiyle elde edilen reel
serinin logaritmasi

In_guven Tiiketici giiven endeksinin | Kontrol TUIK /
logaritmast Degiskeni TCMB

In_dolar USD/TL ¢eyreklik ortalama | Kontrol TCMB
doviz alig kurunun logaritmast | Degiskeni

pandemi_2020q2 2020C2 =1, diger donemler = | Duyarlilik Yazarlarin
0 bi¢iminde tanimlanan | Gostergesi Hesaplamasi
yapisal kukla degisken
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Tablo 2 Orneklem donemine ait betimsel istatistikler (2017C1—

2026C2)

Degisken

Gozlem (N)

Ortalama

Standart
Sapma

Minimum

Maksimum

Tiiketim
Hacim
Endeksi

38

214,33

48,16

152,04

287,93

Reel Kredi
Kart1
Harcamasi

38

2.695.976,57

1.373.146,34

1.360.141,56

5.240.901,55

Reel Banka
Kart1
Harcamasi

38

513.950,58

278.476,19

148.827,47

921.017,99

Tiiketici
Giliven
Endeksi

38

81,55

6,21

66,15

92,95

USD/TL
Doéviz Kuru

38

17,33

14,04

3,51

45,38

Degigkenlerin zaman igindeki degisimini gostermek amaciyla
hazirlanan Sekil 1°de, 2017 yilinin birinci ¢eyregi temel alinarak
(2017C1=100) tiikketim hacmi ile fiyat artiglarindan arindirilmis kart
harcamalarinin gelisimi karsilastirmali olarak sunulmustur.
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Sekil 1 Tiiketim hacmi ile reel kart harcamalarinin karsilastirmall
dinamik seyri (2017C1=100)
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Sekil 1 incelendiginde, 2017 yilinin birinci ¢eyregi 100 kabul
edildiginde, 2026 yilinin ikinci ¢eyreginde hanehalki tiiketim hacmi
endeksinin yaklasik 180'e, fiyat artislarindan arindirilmis kredi karti
harcamalarinin 365'e ve banka kart1 harcamalarinin 605'e yiikseldigi
goriilmektedir. Buna gore tliketim hacmi yaklasik %80 artarken
kredi kart1 harcamalar1 %265, banka karti harcamalar1 ise %505
artmistir. Banka kart1 harcamalarmin tiiketim hacminden yaklasik
6,3 kat, kredi kart1 harcamalarinin ise 3,3 kat daha fazla oransal artis
gostermesi, kartli 6demelerin incelenen donemde onemli Olciide
yayginlastigina isaret etmektedir. Bununla birlikte, sz konusu
farkliliklar degiskenler arasinda dogrudan bir neden-sonug iliskisi
bulundugunu géstermemektedir. Bu iliskinin kisa ve uzun donemde
gecerli olup olmadiginin belirlenmesi i¢in ekonometrik sinamalarin
yapilmasi gerekmektedir.

Ekonometrik Model Yapisi ve Gecikme Uzunlugunun
Belirlenmesi

Calismada, degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli
iligkileri incelemek amaciyla gecikmesi dagitilmis otoregresif
(ARDL) smir testi yontemi tercih edilmistir Bu yontemin
secilmesinde, degiskenlerin diizeyde veya birinci farklarinda
duragan olmas1 durumunda uygulanabilmesi, sinirli gozlem sayisina
sahip calismalarda kullanilabilmesi ve kisa donemli degisimler ile
uzun donemli iligkilerin birlikte incelenmesine olanak saglamasi
etkili olmustur. Ayrica yontem, tiiketim harcamalarinin gegmis
donem degerleri ile diger degiskenlerin mevcut ve gecikmeli
degerlerini ayn1 modelde degerlendirmeyi miimkiin kilmaktadir
(Pesaran vd., 2001). Bu dogrultuda olusturulan temel model Esitlik
(1)'de sunulmustur:

IH(TUKt) = Qo t+ Zi([)i ln(TUKﬁ) + Zij 11’1(KKt—j) + Zk’yk ln(BKH() +
ZmSm IH(TGrm) + &
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Esitlik (1)'de TUK hanehalk: tiiketim hacmini, KK fiyat
artislarindan arindirilmis kredi kart1 harcamalarini, BK banka karti
harcamalarin1 ve TG tiiketici giiven endeksini gostermektedir.
Alternatif modellerde, doviz kurunun tiikketim tizerindeki olasi
etkilerini dikkate almak amaciyla ABD dolar1 alis kurunun dogal
logaritmasi da modele eklenmistir. Degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski bulunup bulunmadigini ve kisa déonemde ortaya
cikan sapmalarin nasil giderildigini incelemek amaciyla model,
Esitlik (2)'de gosterilen kisitsiz hata diizeltme big¢iminde yeniden
diizenlenmistir:

Aln(TUK,) = AECT-1 + kisa donem fark terimleri + u;

Esitlik (2)'de ECTwi, tiiketim harcamalarinin bir Onceki
donemde uzun donem dengesinden ne kadar uzaklastigini, A ise bu
farkin bir sonraki donemde ne 6l¢iide giderildigini gostermektedir.
Ornegin, calismada elde edilen —0,569 diizeyindeki uyum katsayzsi,
uzun donem dengesinden meydana gelen sapmanin yaklagik
%56,9'unun bir sonraki ii¢ aylik donemde giderildigi anlamina
gelmektedir. Bu sonug, tiiketim harcamalarinin uzun dénem
dengesine donme egiliminde oldugunu gostermektedir. Katsayinin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 da bu degerlendirmeyi
desteklemektedir. Calismada gozlem sayisinin smirli  olmasi
nedeniyle en yiiksek gecikme uzunlugu iki olarak belirlenmis, uygun
gecikme yapis1 ise Akaike Bilgi Olgiitii (AIC) kullanilarak
secilmistir (Pesaran vd., 2001; Kripfganz ve Schneider, 2023).

Degiskenlerin Duraganhgi ve Simir Testi Kosullar

ARDL smir testinin uygulanabilmesi ic¢in degiskenlerin
diizeyde veya birinci farklarinda duragan olmasi ve higbir
degiskenin ikinci farkinin alinmasii gerektirmemesi gerekir
(Pesaran vd., 2001). Bu kosulun saglanip saglanmadigin1 belirlemek
amaciyla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
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birim kok testlerinden yararlanilmistir (Dickey ve Fuller, 1979;
Phillips ve Perron, 1988).

Yapilan 6n incelemeler, degiskenlerin diizeyde duragan
olmadigini, birinci farklar1 alindiginda ise duragan hale geldigini
gostermektedir. ADF testinden elde edilen sonuglar Tablo 3'te
sunulmustur.

Tablo 3 Degiskenlere iliskin ADF birim kok testi sonuglart

Degisken Diizeyde Birinci  farkta | Duraganhk
()] ()] derecesi

Tiiketim hacmi 0,9462 <0,0001 I(1)

Reel kredi kart1 harcamalart | 0,9769 <0,0001 1(1)

Reel banka kart1 | 0,7292 <0,0001 I(1)
harcamalar1

Tiiketici giiven endeksi 0,1565 0,0002 I(1)

ABD dolar/TL déviz kuru | 0,9285 0,0017 I(1)

Not: Tablodaki degerler 6n inceleme kayitlarindan alinmistir. Sonuglar, modelde kullanilan
degiskenlerin duraganlik 6zelliklerine iliskin ilk degerlendirmeyi yansitmaktadir.

Tablo 3'e gore degiskenlerin tamaminda diizey degerlerine ait
olasiliklar 0,05'in lizerindedir. Birinci farklar1 alindiginda ise biitiin
degiskenlerin olasilik degerleri 0,05'in altina diismektedir. Bu
sonuglar, incelenen serilerin birinci farklarinda duragan oldugunu ve
I(1) ozelligi tasidigin1 gostermektedir. Dolayisiyla 6n inceleme
bulgulari, ARDL simir testinin uygulanmasi i¢in gerekli duraganlik
kosulunu desteklemektedir.

Ampirik ve Ekonometrik Bulgular
Alternatif ARDL Modelleri ve Esbiitiinlesme Analizi

Degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski bulunup
bulunmadigini belirlemek amaciyla ARDL sinir testi uygulanmustir.

Bu kapsamda F ve t sinama degerleri, Pesaran vd. (2001) ile
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Kripfganz ve Schneider (2020) tarafindan Onerilen alt ve iist sinir
degerleriyle  karsilastirilmistir.  Bulgularin =~ farkli  degisken
secimlerinden etkilenip etkilenmedigini gérmek amaciyla bes ayri
model olusturulmus ve sonuclar Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4 Alternatif ARDL modellerine iliskin sinr testi sonuglar

Model ARDL Gozlem | Hata F t Esbiitiinlesme
yapisi diizeltme degeri | degeri
katsayisi

M1:KK+BK | (1,0,0,1,1) | 36 —0,5687%** 7,536 —4,355 | %5 diizeyinde
+ TG+ USD var
M2:KK+BK | (1,0,0,0) 36 —0,6126%** 7,385 =5,033 | %1 diizeyinde
+ TG (Ana var
model)
M3: KK+ TG | (1,1,1) 36 —0,3531** 3,179 —2,777 | Desteklenmiyor
M4:BK + TG | (1,0,0) 36 —0,4995%** 8,545 —4,893 | %1 diizeyinde

var
M2 +2020C2 | (1,0,0,0) 36 —0,5735%** 11,385 | —5,874 | %1 diizeyinde
gostergesi var

Not: KK kredi kart1 harcamalarmi, BK banka karti harcamalarini, TG tiiketici giivenini, USD déviz
kurunu gostermektedir. *** p<0,001 ve ** p<0,01 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
Esbiitiinlesme kararlari, aktarilan sinir testi sonuglarina dayanmaktadir.

Tablo 4'e gore kredi karti harcamalari, banka karti
harcamalar1 ve tiiketici giiveninin birlikte yer aldigr ana modelde
(M2) F degeri 7,385, t degeri ise —5,033 olarak bulunmustur. Siir
testi sonuclar1, bu degigkenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde
uzun donemli bir iliski bulundugunu gostermektedir. Déviz kurunun
eklendigi M1 modelinde %S5, yalnizca banka kart1 harcamalar ile
tilketici giiveninin yer aldigi M4 modelinde ise %]l diizeyinde
esbiitiinlesme belirlenmistir.

Buna karsilik, banka karti harcamalariin ¢ikarildigit M3
modelinde smir testi sonuglart uzun doénemli bir iliskiyi
desteklememektedir. Bu nedenle s6z konusu modelin katsayilari,
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dogrulanmis bir uzun donem iliskisinin gostergesi olarak
degerlendirilmemelidir (Pesaran vd., 2001).

Ayrica 2020 yilinin ikinci ¢eyregini temsil eden gosterge
degiskeninin ana modele eklenmesiyle F degerinin 11,385'e
yiikseldigi goriilmektedir. Bu sonug, salgin donemindeki olagan dis1
gelismeler dikkate alindiginda da ana modeldeki uzun doénemli
iliskiye yonelik bulgularin korundugunu gostermektedir.

Uzun Donem Katsayillarimin Analizi

Esbiitiinlesme iliskisinin desteklendigi modellerde, kredi
kart1 ve banka karti harcamalariin hanehalki tliketimiyle uzun
donemli iligkileri incelenmistir. Elde edilen katsayilar ve bunlara ait
anlamlilik degerleri Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5 Alternatif ARDL modellerinin uzun donem katsayilari

Degisken M1 M2 (Ana) M3* M4 M2 +
2020C2

Reel kredi | 0,4291 0,1465 0,4091 — 0,0765

kart1 (0,011) (0,069) (<0,001) (0,301)

harcamalari

Reel banka | 0,2603 0,2680 — 0,3937 0,3173

karti (0,012) (<0,001) (<0,001) (<0,001)

harcamalar1

Tiiketici -0,4201 0,0009 -0,7261 0,2098 0,0874

giiven (0,149) (0,996) (0,007) (0,223) (0,579)

endeksi

ABD -0,1667 — — — —

dolar/TL (0,142)

doviz kuru

Not: Parantez igindeki degerler istatistiksel anlamlilik olasiliklarini gostermektedir. *M3 modelinde
esbiitiinlesme iligkisi desteklenmediginden, bu modele ait katsayilar uzun déonem dengesi agisindan
yorumlanmamistir. — isareti degiskenin ilgili modelde yer almadigini gostermektedir.
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Tablo 5'e¢ gore ana modelde (M2) reel banka karti
harcamalarinin uzun dénem katsayisi 0,2680 olarak bulunmustur. Bu
katsay1 istatistiksel olarak anlamlidir (p<0,001). Buna gore diger
degiskenler sabitken banka karti harcamalarindaki %]1'lik artis,
hanehalk: tiiketim hacminde yaklasik %0,27'lik artisla iligkilidir.
Banka kart1 harcamalarina ait katsayimin diger modellerde de pozitif
ve anlamli olmasi, bu iliskinin farkli model se¢imlerinde
korundugunu gostermektedir.

Kredi karti harcamalarinin ana modeldeki katsayisi ise
0,1465'tir. Ancak bu sonu¢ %5 diizeyinde anlamli degildir
(p=0,069). D6viz kurunun eklendigi M1 modelinde katsay1 0,4291'e
yiikselirken, 2020 yilinin ikinci ¢eyregine ait gosterge degiskeninin
kullanildigt  modelde 0,0765'e dismekte ve anlamliligini
kaybetmektedir (p=0,301). Bu farkliliklar, kredi kart1 harcamalar1 ile
tiketim arasindaki uzun donemli iliskinin modelde yer alan
degiskenlere duyarl oldugunu gostermektedir.

Tiiketici giiven endeksi ve doviz kuru katsayilari ise
esbiitiinlesmenin desteklendigi modellerde %5 diizeyinde anlamli
bulunmamistir. Genel olarak bulgular, banka kart1 harcamalarinin
tiketimle daha tutarli bir uzun doénemli iliski sergiledigine, kredi
karti harcamalarina iliskin sonuglarin ise model se¢imine gore
degistigine isaret etmektedir.

Kisa Donem lliskileri ve Hata Diizeltme Sonuglar

Degiskenlerin uzun doénem dengesinden uzaklasmalari
durumunda yeniden dengeye donme hizlarimi belirlemek amaciyla
hata diizeltme modelleri incelenmistir. Ana modelde (M2) hata
diizeltme katsayis1 —0,6126 olarak hesaplanmis ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur (p<0,001). Bu sonug, uzun doénem
dengesinden meydana gelen sapmanin yaklasik %61,3"linilin bir
sonraki ii¢ aylik donemde giderildigini gostermektedir. Benzer
sekilde M1 (—0,5687), M4 (-0,4995) ve 2020 yilmnin ikinci
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ceyregine ait gosterge degiskeninin kullanildig1 modelde (—0,5735)
hata diizeltme katsayilarinin negatif ve anlamli olmasi, uzun déonem
dengesine doniis egiliminin farkli modellerde de korundugunu
gostermektedir.

Kisa donem sonuglarina gore M1 modelinde tiiketici
giivenindeki degisimin tiiketim tlizerindeki katsayis1 0,3113 olarak
bulunmustur (p=0,050). Bu bulgu, tiiketici giivenindeki artisin kisa
donemde tiiketimle olumlu yonde iligkili olduguna isaret etmektedir.
M3 modelinde de kisa donemli iliskiler gozlenmekle birlikte,
esbiitlinlesme sinamasi uzun donemli iliskiyi desteklemediginden bu
modele ait sonuglar degerlendirmede esas alinmamastir.

Coklu Dogrusal Baglant1 ve Tanisal Testler

Tahmin edilen modellerin giivenilirligini degerlendirmek
amaciyla hata terimleri arasindaki iliski, degisen varyans, normal
dagilim ve katsayilarin zaman igindeki kararliligi incelenmistir.
Uygulanan testlerin sonuglar1 Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 6 Alternatif ARDL Modellerine Iliskin Tanisal Test Sonuglar

Test M1 M2 (Ana) M4 M2 +2020C2
Breusch—Godfrey (p) | 0,9801 0,9707 0,8489 0,4939
Breusch—Pagan (p) 0,7259 0,9226 0,1249 0,2000
Shapiro-Wilk (p) 0,1328 0,0183 0,0072 0,4314
CUSUM Sinir iginde | Siniriginde | Smiriginde | Siniricinde
CUSUMSQ Sinir iginde | Siniriginde | Smuriginde | 5 ceyrekte asim

Not: Parantez igindeki p degerleri istatistiksel anlamlilik olasiliklarini gostermektedir. Breusch—
Godfrey testi dort gecikme iizerinden uygulanmisti. CUSUM ve CUSUMSQ sonuglari, katsayilarin
zaman igindeki kararliligin1 degerlendirmek amaciyla kullanilmigtir.

Tablo 6'ya gore Breusch—Godfrey testi sonuglari, modellerin
hi¢birinde dort gecikmeye kadar hata terimleri arasinda anlamli bir

iligki bulundugunu gostermemektedir (Breusch, 1978; Godfrey,
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1978). Breusch—Pagan testi sonucglar1 da degisen varyans sorunu
olduguna iligkin bir bulgu ortaya koymamistir (Breusch ve Pagan,
1979).

Buna karsilik, Shapiro—Wilk testi ana modelde (M2) ve M4
modelinde hata terimlerinin normal dagilmadigini gostermektedir
(Shapiro ve Wilk, 1965). Ana modelde olasilik degeri 0,0183, M4
modelinde ise 0,0072 olarak hesaplanmistir. Bu nedenle 6zellikle 36
gozlemden olusan smirli 6rneklemde katsayilarin  anlamliligi
degerlendirilirken dikkatli olunmalidir.

Katsayilarin zaman i¢indeki kararliligini inceleyen CUSUM
sonuclart biitlin modellerde kabul smirlar1 iginde kalmistir.
CUSUMSQ sonuglari ise 2020 yilinin ikinci ¢eyregine ait gosterge
degiskeninin kullanildigi modelde bes ¢eyrek boyunca sinirlarin
asildigint  gostermektedir. Bu durum, s6z konusu modelin
katsayilarinda donemsel kararsizlik bulunabilecegine isaret
etmektedir.

Tablo 7 Alternatif Modellerde Varyans Sisirme Katsayilart (VIF)

Model Degisken VIF
M1 Doviz kuru 236,55
Ml Bir donem gecikmeli doviz kuru 197,71
Ml Reel kredi kart1 harcamalari 52,32
Ml Reel banka kart1 harcamalari 27,49
M2 Bir donem gecikmeli tiikketim 22,44
M2 Reel kredi kart1 harcamalari 21,98
M2 Reel banka kart1 harcamalari 20,24
M4 Reel banka kart1 harcamalari 16,08




Tablo 7'deki sonuglar, 6zellikle doviz kurunun yer aldigi M1
modelinde degiskenler arasinda giiglii  dogrusal iligkiler
bulundugunu gostermektedir. Déviz kuru i¢in hesaplanan 236,55 ve
gecikmeli doviz kuru icin elde edilen 197,71 degerleri oldukca
yiiksektir. Ana modelde de kredi kart1 ve banka kart1 harcamalarina
ait degerlerin 20'nin {izerinde olmasi benzer bir soruna isaret
etmektedir.

Zaman serilerinde degiskenlerin birlikte artma egilimi
gostermesi ve gecmis donem degerlerinin modele eklenmesi, bu tiir
yiiksek degerlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Coklu
dogrusal baglanti tek basina modelin gegersiz oldugu anlamina
gelmemekle birlikte, katsayilarin duyarliligini artirarak sonuglarin
yorumlanmasini giiglestirebilir. Nitekim kredi kart1 harcamalarinin
uzun donem katsayisinin farkli modellerde belirgin bicimde
degismesi, bu durumla iliskili olabilir.

Katsayilarin =~ Kararhhigimin ~ incelenmesi: CUSUM  ve
CUSUMSQ Testleri

Model katsayilarinin incelenen dénem boyunca kararli olup
olmadigin1 belirlemek amaciyla Brown vd. (1975) tarafindan
gelistirilen CUSUM ve CUSUMSQ testleri uygulanmistir. Ana
modele (M2) ait sonuglarda her iki testin de %95 giiven sinirlar
icinde kaldigi goriilmiistiir. Bu bulgu, incelenen donemde ana
modelin katsayilarinda belirgin bir yapisal degisiklik saptanmadigini
gostermektedir. Ancak bu sonug, ilerleyen donemlerde benzer
degisikliklerin yaganmayacagi anlamina gelmemektedir.

Salgin Déneminin Etkisi ve Model Sonuclarinin Duyarhhg:

Ana modelin hata terimleri incelendiginde, en biiyiik negatif
sapmanin COVID-19 salgininin ilk donemine karsilik gelen 2020
yilinin ikinci ¢eyreginde (—0,1096) gerceklestigi goriilmiistiir. Bu
donemin sonuclar iizerindeki etkisini incelemek amaciyla ana
modelin gecikme yapisi korunmus ve 2020C2 donemini temsil eden

--55--



bir gosterge degiskeni eklenmistir. S6z konusu degisken hata
terimleri incelendikten sonra belirlendigi i¢in bu uygulama,
sonuglarin farkli kosullarda nasil degistigini gormeye yonelik ek bir
inceleme olarak degerlendirilmistir. iki modelin karsilastirmali
sonuglar1 Tablo 8'de sunulmustur.

Tablo 8 Ana Model ile Salgin Dénemi Gostergesi Iceren Modelin
Karsilastirilmasi

Gosterge Ana model (M2) | M2+2020C2
Gozlem sayist 36 36

Belirlenme katsayist (R?) 0,4879 0,6840
Diizeltilmis R? 0,4219 0,6313

En yiilksek olabilirlik degerinin  dogal | 73,6925 82,3794
logaritmast

Hatalarin standart sapmasi 0,0337 0,0269

Hata diizeltme katsayisi -0,6126 -0,5735

Smir testi F degeri 7,385 11,385
Shapiro—Wilk (p) 0,0183 0,4314

Kredi kart1 uzun dénem katsayisi (p) 0,1465 (0,069) 0,0765 (0,301)
Banka kart1 uzun déonem katsayisi (p) 0,2680 (<0,001) | 0,3173 (<0,001)

Tablo 8'e gbre salgin donemini temsil eden degiskenin
katsayis1 —0,1227 olup istatistiksel olarak anlamlidir (p<0,001). Bu
degiskenin eklenmesiyle modelin agiklama giicli %48,8'den %68,4'e
yiikselmis, hata terimlerinin normal dagilimina iliskin sinamada da
anlamli bir sapma belirlenmemistir (p=0,4314). Bununla birlikte,
gosterge degiskeninin hata terimleri incelendikten sonra secilmis
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olmasi, elde edilen iyilesmenin dikkatli yorumlanmasini
gerektirmektedir.

Uzun donem katsayilar1 karsilagtirildiginda, kredi karti
harcamalarinin katsayisi 0,1465'ten 0,0765'e diismiis ve istatistiksel
anlamliligmmi kaybetmistir (p=0,301). Buna karsilik banka karti
harcamalarinin  katsayis1  0,2680'den 0,3173'e yiikselmis ve
anlamliligmmi  korumustur (p<0,001). Bu bulgular, banka Kkarti
harcamalar ile tiiketim arasindaki iliskinin salgin donemine iliskin
diizeltmeden daha az etkilendigini gostermektedir.

Salgin donemi gostergesi igeren modelin katsayilariin
kararliligr ayrica CUSUM ve CUSUMSAQ testleriyle incelenmistir.
Sonuglar sirasiyla Sekil 2 ve Sekil 3'te gosterilmistir.

Pandemi Kuklali ARDL - CUSUM istikrar Testi
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Sekil 2 2020C2 Kuklasi Iceren Genisletilmis ARDL Modelinin
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Sekil 3 2020C2 Kuklas: Iceren Genisletilmis ARDL Modelinin
CUSUMSQ Istikrar Grafigi

CUSUM sonuglar1 model katsayilariin genel olarak kararli
oldugunu gosterirken CUSUMSQ sonuglarinda bazi donemlerde
%95 giliven smirlarinin asildig belirlenmistir. Bu donemler ve
sinirlarin ne 6l¢iide asildig1 Tablo 9'da sunulmustur.

Tablo 9 Salgin Donemi Géstergesi Iceren Modelde CUSUMSQ Sinir
Asimlart

Donem CUSUMSQ degeri Ust simir (%95) Asim miktar:
2022C1 0,7761 0,6937 0,0824
2022C2 0,7848 0,7294 0,0554
2022C3 0,7857 0,7651 0,0206
2022C4 0,8148 0,8008 0,0140
2023C2 0,8800 0,8722 0,0078
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Tablo 9'a gore CUSUMSQ degerleri 2022 yilimin dort
ceyreginde ve 2023 yilinin ikinci ¢eyreginde iist sinir1 agmistir. En
yiiksek asim 0,0824 ile 2022 yilinin ilk ¢eyreginde gerceklesmistir.
Bu sonuglar, salgin dénemini temsil eden degisken modele eklense
de katsayilarin biitiin donemlerde ayni1 Ol¢lide kararli olmadigini
gostermektedir.

S6z konusu donemde enflasyon, doviz kuru ve kredi
kosullarinda yasanan degisimler bu farkliligin olas1 nedenleri
arasinda degerlendirilebilir. Ancak mevcut bulgular, smir
asimlarimin  dogrudan  bu  gelismelerden  kaynaklandigini
kanitlamamaktadir. Bu nedenle salgin donemi gostergesi igeren
model, ana modelin yerine kullanilmamis; sonuglarin farkl
kosullara ne Olciide duyarli oldugunu gosteren tamamlayict bir
inceleme olarak ele alinmustir.

Bulgularin Onceki Calismalarla Karsilastirilmasi

Calismada banka kartt harcamalar1 ile hanehalk: tiiketimi
arasinda belirlenen pozitif ve anlamli uzun donemli iliski, dijital
Odemelerin yayginlagsmasi ile ekonomik faaliyetler arasinda olumlu
iliskiler bulundugunu ortaya koyan ¢aligmalarla genel olarak
ortiismektedir (Demirgiic-Kunt vd., 2022; Aguilar vd., 2024). Ancak
bu caligmalar daha ¢ok ekonomik biiyiime ve finansal hizmetlere
erisim tlizerinde dururken, mevcut arastirmada dogrudan hanehalk:
tiketim harcamalar1 incelenmistir. Bu nedenle bulgular arasindaki
benzerlik, sayisal sonuglardan ¢ok iligkinin yonii bakimindan
degerlendirilmelidir.

Kredi kartt harcamalarina iliskin katsayilarin  farkli
modellerde degismesi ise 6deme yontemlerinin tiikketim iizerindeki
etkilerinin ekonomik kosullara ve tiiketicilerin 6zelliklerine gore
farklilagabilecegini belirten ¢aligmalarla uyumludur (Ahn ve Nam,
2022; Schomburgk vd., 2024). Bununla birlikte, bireylerin satin
alma davraniglarini inceleyen arastirmalarin sonuglar1 ile bu
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caligmada Tirkiye'nin ii¢ aylik ekonomik verilerinden elde edilen
katsayilar dogrudan karsilastirilamaz (Prelec ve Simester, 2001;
Raghubir ve Srivastava, 2008).

Son olarak, hata terimlerinin dagilimi, degiskenler arasindaki
giiclii iligkiler ve bazi modellerde goriilen katsayr kararsizligi,
sonuglarin dikkatli degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Bu
nedenle yalnizca katsayilarin istatistiksel anlamliligmma degil,
modellerin giivenilirligine ve zaman i¢indeki kararliligina da 6nem
verilmelidir (Pesaran vd., 2001; Kripfganz ve Schneider, 2023).

Tartisma ve Sonug¢

Bu caligmada, Tiirkiye'de nakit digi 6deme yoOntemlerinin
yayginlagsmasi ile hanehalk: tiiketimi arasindaki iligki, 2017C1—
2026C2 donemine ait veriler kullanilarak ARDL smir testi
yontemiyle incelenmistir. Kredi kart1 ve banka kart1 harcamalarinin
ayr1 ayr1 degerlendirilmesi, bu iki 6deme aracinin tiiketimle olan
uzun donemli iliskilerinin farklilagtigin1 gostermistir.

Ana model sonuglarina gore, banka karti harcamalarindaki
%1'lik artig, hanehalki tiikketim hacmindeki yaklasik 9%0,27'lik artigla
iliskilidir. Bu sonug istatistiksel olarak anlamlhidir (p<0,001). Kredi
kart1 harcamalarinin katsayisi ise 0,1465 olarak hesaplanmis, ancak
yalmizea %10 anlamlilik diizeyinde destek bulmustur. Banka karti
harcamalarina iliskin pozitif iliskinin farkli modellerde de
korunmasi, ¢aligmanin 6ne ¢ikan bulgusudur. Buna karsilik kredi
kart1 katsayisinin kullanilan degiskenlere gore degismesi, bu
iliskinin  ekonomik kosullara daha duyarli olabilecegini
diistindiirmektedir.

Davranigsal iktisat alanindaki c¢aligmalar, nakit dis1
O0demelerin harcama sirasinda hissedilen psikolojik ytikii azaltarak
tiketim kararlarin1 etkileyebilecegini gostermektedir (Prelec ve
Loewenstein, 1998; Soman, 2001, 2003; Schomburgk vd., 2024).
Ancak bu arastirmada bireysel tiliketici davraniglari dogrudan
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incelenmediginden, s6z konusu etkiler hakkinda kesin bir sonuca
ulasmak miimkiin degildir. Ayrica kartli harcamalardaki artis, yeni
tilketim harcamalarindan kaynaklanabilecegi gibi nakit yerine kart
kullaniminin yayginlagsmasini da yansitabilir. Bu nedenle elde edilen
bulgular, kart kullaniminin tiiketimi dogrudan artirdiginin kaniti
olarak degil, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiler olarak
degerlendirilmelidir.

Arastirma sonuglari, kartli 6deme verilerinin tiikketim
egilimlerinin izlenmesinde yararli bilgiler saglayabilecegini
gostermektedir. Bununla birlikte, kart harcamalarindaki artisin ne
kadarinin yeni tiiketimden, ne kadarinin 6deme aligkanliklarindaki
degisimden veya bor¢glanmadan kaynaklandiginin belirlenmesi i¢in
daha ayrintili verilere ihtiya¢ vardir. Bu bakimdan dijital 6deme
hizmetlerinin yayginlastirilmasi kadar, tiiketicilerin bilingli harcama
yapmalarinit destekleyen finansal egitim c¢alismalarima da 6nem
verilmelidir (Demirgii¢-Kunt vd., 2022; Ahn ve Nam, 2022).

Calismanin baz1 simirhiliklar1 bulunmaktadir. Modellerin 36
gbzlem tizerinden tahmin edilmesi, agiklayici degiskenler arasindaki
giiclii iligkiler, bazi1 modellerde hata terimlerinin normal
dagilmamas1 ve katsayillarin  belirli donemlerde kararlilik
gostermemesi sonuglarin yorumlanmasinda dikkatli olunmasinm
gerektirmektedir. Ayrica degiskenlerin  mevsim etkilerinden
arindirilmasindaki olas1 farkliliklar ve salgin donemine ait gosterge
degiskeninin sonradan modele eklenmesi de dikkate alinmalidir.

Gelecekte yapilacak c¢alismalarda daha uzun doénemli
verilerin, hanehalki harcama arastirmalarinin ve aylik 6deme
bilgilerinin kullanilmasi, kartli 6demeler ile tiiketim arasindaki
iliskinin daha ayrintili incelenmesine katki saglayabilir. Ozellikle
kredi kart1 borglari, gelir diizeyi ve tiiketici 6zelliklerinin birlikte
degerlendirilmesi, kart kullanimindaki artigin tiiketim davranislarini
hangi yollarla etkilediginin daha iyi anlagilmasini saglayacaktur.
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Sonu¢ olarak, Tiirkiye'de banka kartt1 harcamalar1 ile
hanehalki tiiketimi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
uzun donemli iliski bulunurken, kredi karti harcamalarina iliskin
bulgularin model se¢imine gore degistigi goriilmiistiir. Bu farklilik,
nakitsizlesmenin ekonomik sonuglar1 degerlendirilirken kredi karti
ve banka kart1 kullaniminin ayr1 ayr1 ele alinmasinin 6nemini ortaya
koymaktadir.
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BOLUM 3

ENFLASYONUN DEVAMLILIGI, BEKLENTI
CIPASI VE MERKEZ BANKASI PARA
POLITIKASI

NACI YILMAZ!

Giris
Fiyatlar genel diizeyindeki artis demek olan enflasyonun
“devamlilik” arz etmesi ile merkez bankasi tarafindan izlenen para
politikas1 arasindaki iliski makroekonominin giincelligini hig
kaybetmeyen konularindan biridir. Bir enflasyonun uzun siirmesi
onun “devamliligin1” gosterir. Bu devamlilik hane halklarinin
beklentilerinde yerlesik hale gelir. Bu durumda hane halklar
gelecekte fiyatlardaki artisin devamli olacagimi bekler. Merkez
bankasi para politikasi araglartyla aktarim mekanizmasini isleterek

toplam talebi, liretimi, istihdami, kredi kosullarini, déviz kurunu ve
sonunda fiyatlar genel diizeyini etkiler.

Giincel enflasyonun geg¢mis enflasyon degerlerine bagimli
olmas1 ya da gerceklesen bir sokun ardindan eski baslangi¢ diizeyine
geri donmemesi enflasyonun devamliligt ya da “enflasyonun
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kalicilig1” olarak tanimlanir. Manset enflasyon enerji ve gida
fiyatlarindan, ¢ekirdek enflasyon ise hizmetler ve iicretlerden farkli
derecede etkilenir.

Tim tiiketici fiyatlarim kapsayan “manset enflasyon” ile
enerji ve gida mallart ile kur soklarini igermeyen “cekirdek
enflasyon” arasinda devamlilik agisindan kisa donemde belirgin bir
fark vardir. Mangset enflasyonu kisa donemde daha oynak iken
cekirdek enflasyon daha istikrarlidir. Bu nedenle ¢ekirdek
enflasyonun kalicilif1 gorece yiiksek, manset enflasyonun kalicilig
ise gdrece daha diisiiktiir. Ozellikle iicretler, kiralar, hizmet fiyatlari,
sozlesmeler daha yavag ayarlandigindan ¢ekirdek enflasyonun
kalicilig1 daha yiiksektir.

Hane halkinin orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinin
merkez bankasinin agikladigi hedef ¢cevresinde olugsmasina “beklenti
cipast” denir. Ornegin merkez bankas: enflasyon hedefi %10 iken,
petrol soku nedeniyle mevcut enflasyon gecici olarak %20’ye ciksa
bile hane halkinin birka¢ yil sonra enflasyonun tekrar %10°na
donecegine inanmasidir. Beklenti ¢ipasi, para politikasina duyulan
giivenin olusturdugu bir referans noktasidir.

Bu boliimiin amaci, enflasyonun devamliligi, beklenti ¢ipasi
ve merkez bankasi para politikasi ile ilgili literatiiriin sistematik bir
analizinden analitik bir sonug tiiretmektir. Caligmada giris kisminda
kavramsal c¢erceve aciklandiktan sonra, literatiir kismi ele
alinacaktir. izleyen kisimda enflasyonun devamliliginm dl¢iimii
incelenecektir. Daha sonra, beklentiler ve aktarim kanallari
arastirilacaktir. Son kisimda literatiirden elde edilen sentezin
sonuglari literatiirle uyum agisindan degerlendirilecektir.

Literatiir

Literatiiriin ilk grubu beklentilerle genisletilmis Phillips
egrisine dayanir. Phillips Egrisi, enflasyon ile issizlik arasinda kisa

donemde ters yonlii iligki bulundugunu ileri siirer. Beklentilerle
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genisletilmig Phillips Egrisi ise gerceklesen enflasyonun yalnizca
igsizlige degil, ekonomik aktorlerin bekledigi enflasyona da baglh
oldugunu gosterir. Phelps (1967) ve Friedman (1968) beklenen
enflasyonun iicret ve fiyati etkiledigini belirtmislerdir. Lucas’in
(1972) beklentiler konusundaki temel goriisii, ekonomik aktorlerin
rasyonel beklentiler olugturdugu ve para politikasinin reel etkilerinin
biiyiik 6l¢tide politikanin beklenip beklenmedigine bagli oldugudur.
Clarida, Gali ve Gertler’in (1999) temel goriisii ise, beklentilerin
hem bugiinkii enflasyonu hem de para politikasinin etkisini
belirleyen merkezi bir degisken oldugudur. Bu calisma, Yeni
Keynesyen para politikas1 yaklasiminin temellerinden biridir.

Ikincisi, enflasyon dinamiklerinin yapisal ve istatistiksel
Devamliligini 6lcer. Stock ve Watson (2007), trend ve gegici soklarin
oynaklig1 zamanla degistigi icin enflasyondaki Devamliligin da
degistigini savunur. Cogley ve Sbordone (2008) gore, gozlenen
yiksek enflasyon kalicilig1 biiyiik Olclide uzun donemli trend
enflasyondaki degisimlerden kaynaklanir. Enflasyonun trendden
sapmasi, sanildigi kadar yiiksek i¢sel devamlilik gostermeyebilir.
Ascari ve Sbordone (2014) ise, pozitif ve degisken trend
enflasyonun, ekonomiyi daha oynak hale getirdigini ve enflasyon
beklentilerinin istikrarin1 bozabildigini belirtmistir. Hazell ve
digerleri (2022), enflasyonun kalicilig1, dik bir Phillips Egrisi veya
giiclii talep etkisinden ziyade uzun doénemli para politikasi
rejimine iliskin inangclarla baglantili oldugunu ve ABD’de 1981
1986 arasindaki ¢ekirdek enflasyon diisiisiiniin yaklasik iigte ikisinin
uzun donem beklentilerindeki diisiisle iliskili oldugunu ifade
etmistir. Hirose (2023) de enflasyon Devamlihigindaki disiisii
Volcker sonrasi rejim ve denge belirliligiyle iliskilendirir.

Ugiinciisii, beklentilerin 6l¢iimii ve bilgi katilhiklaridir,
Mankiw, Reis ve Wolfers (2004), hanehalki ve profesyonel
tahminciler arasinda belirgin goriis ayriligi bulundugunu belgeler.
Carroll (2003) ve Coibion ve Gorodnichenko (2012), bilginin niifusa
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yavas yayilmasi ve tahminlerin eksik giincellenmesi yoniinde kanit
sunar. Coibion, Gorodnichenko ve Kamdar (2018), beklenti
verilerinin 6l¢iim, olusum ve makroekonomik etkilerini bir araya
getirerek tam bilgi-rasyonel beklentiler oOl¢iitiiniin  sistematik
sapmalar1 acgiklamakta yetersiz kaldigini belirtir. D’Acunto ve
digerleri (2021), sik satin alinan mallardaki goriiniir fiyat
degisimlerinin hanehalki beklentilerini orantisiz etkileyebildigini
gosterir. Bu bulgular, Ol¢iilen ortalama beklentinin dagilimi,
belirsizligi ve demografik bilesimi saklayabilecegini ortaya koyar.

Doérdiinciisti, para politikast soklarmin tanimlanmasi ve
dinamik etkileridir. Romer ve Romer (2004), merkez bankasinin
bilgi setini ayiklayan tarihsel sok Olciileriyle parasal sikilasmanin
iretim ve fiyatlar lizerindeki gecikmeli etkilerini gosterir. Jorda
(2005), yerel projeksiyonlarla dogrusal olmayan ve duruma bagh
tepki fonksiyonlarimin tahminini kolaylastirir. Gertler ve Karadi
(2015), yiiksek frekansl finansal araglar1 kullanarak siirpriz politika
degisikliklerinin kredi maliyetleri ve reel faaliyet {izerindeki etkisini
belirginlestirir. Nakamura ve Steinsson (2018), para politikasi
duyurularmin yalnizca faiz patikasini degil, merkez bankasinin
ekonomi hakkindaki 6zel bilgisini de agikladigini gosterir; bu bilgi
etkisi, siradan bir faiz soku yorumunu karmasiklastirir.

Besinci grup, aktarimin finansal ve dagilimsal kanallarini
inceler. Bernanke ve Blinder (1992), merkez bankasi eylemlerinin
banka bilangolar1 yoluyla kredi arzina gectigini; Kashyap, Stein ve
Wilcox (1993), banka kredisi ile finansman bonosu arasindaki
ikamenin kredi kanalina kanit sagladigini belirtir. Bernanke ve
Gertler (1995), bor¢lunun net degerindeki degisimin dis finansman
primini ve harcamay1 biiyiittiigiinii savunur. Iacoviello (2005), konut
teminati ve borglanma kisitlarinin =~ parasal soklar1
kuvvetlendirebildigini gosterir. Cloyne, Ferreira ve Surico (2020),
ipotek borg¢lularmin nakit akis1 tepkileri ile konut sahibi
olmayanlarin tepkilerinin ayristigin1 belgeler. Auclert (2019) ve
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Kaplan, Moll ve Violante (2018), heterojen marjinal tiiketim
egilimlerinin  toplam  aktarirm i¢in  belirleyici  oldugunu
kuramsallastirir.

Altincisi, digsal maliyet soklart ve acgik ekonomi
baglantilaridir.  Kilian (2009), petrol fiyatindaki degisimin
kaynagimin—arz, kiiresel talep veya petrole 0zgii talep—makro
sonuglart degistirdigini gosterir. Gopinath, Itskhoki ve Rigobon
(2010), faturalama para biriminin doviz kuru geciskenligini
belirledigine dair mikro kanit sunar. Bu bulgular, kur artisinin
tiiketici fiyatlarina mekanik ve sabit bir katsayiyla gegmedigini; para
birimi se¢imi, marjlar ve sokun niteligiyle sekillendigini gosterir.
Shapiro (2022), pandemi sonrast ABD enflasyonunu arz ve talep
bilesenlerine ayirarak her iki kaynagin da rol oynadigini, dolayisiyla
yalnizca talep yonetimine dayali teshisin eksik kalacagini savunur.

Yedinci grup, merkez bankasi giivenilirligi ve iletisimidir.
Bianchi, Gémez-Cram ve Kind (2023), siyasi baski sinyallerinin
merkez bankasi bagimsizlig1 ve beklenen politika patikasi lizerinde
Olciilebilir etkiler yaratabildigini gosterir. Gati (2023), beklentileri
cipalama kaygisinin optimal politika davranisini degistirdigini
ortaya koyar. Bonomo ve digerleri (2024), hedefe baglilig1 zedeleyen
ani  politika degisikliklerinin  beklentileri hizla  ¢ipadan
cikarabilecegini gosterir. Driager ve digerleri (2024), bir enflasyon
sicramasinin kalict ya da gecici olduguna iligkin anlatinin beklenti
giincelleme olasiliklarim1 farklilastirdigini bulur. Bu c¢alismalar,
giivenilirligin soyut bir itibar stoku degil, faiz kararlarinin etkinligini
degistiren ampirik bir aktarim kanali oldugunu destekler.

Enflasyonun Devamhhg:

Devamliligin ilk kaynagi s6zlesmesel ve teknolojik nominal
katiliklardir. Ucretler belirli dénemlerde yenileniyor, fiyat listeleri
maliyetli bi¢cimde degisiyor veya firmalar miisteri iliskilerini
korumak i¢in fiyatlar1 kademeli ayarliyorsa, tek seferlik maliyet
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artis1 fiyat diizeyine zamana yayilmig bicimde yansir. Calvo (1983)
ve Taylor (1980) bu mekanizmay1 farkli bigimlerde agiklamislardir.
Mikro veriler fiyatlarin farkli sikliklarda degistigini gosterdiginden,
ortalama fiyat siiresi makro kalicilig1 tek basina belirlemektedir.
Auclert ve digerleri (2024), cok ¢esitli fiyatlama modellerinin kiigiik
soklarda benzer tepkiler verdigini, biiyiik soklarda ise durumsalligin
onem kazandigini belirterek model se¢iminin sok biiyiikliigiine bagh
oldugunu ortaya koymuslardir.

Ikinci kaynak {icret-fiyat etkilesimidir. Gegmis enflasyona
gore licret artist, firmalarin maliyetlerini yiikseltebilir; artan fiyatlar
da yeni iicret taleplerini beraberinde getirebilir. Bu sarmal otomatik
degildir. Verimlilik, kar marjlari, isgiicii pazarlik giicii, sozlesme
stiresi ve beklentiler sonucu etkiler. Beklentiler ¢ipaliysa isciler ve
sirketler gecici fiyat sigramasmi silirekli enflasyon olarak
sOzlesmelere  yansitamayabilirler. Zayiflayan ¢ipa  gegmis
enflasyonu iicret ve fiyat kararlar1 i¢in daha belirleyici kilar.

Ucgiincii kaynak soklarim i¢sel devamliligidir. Enerji arzindaki
uzun soklar, tedarik zincirlerinin yeniden yapilanmasi, kurlarin
stirekli yiikselmesi veya mali genislemenin devamliligi, enflasyonu
kalict hale getirebilir. Kilian’in (2009) petrol soklarin1 kaynagina
gore ayirmasi bu nedenle 6nemlidir. Petrolde arzin diisiisii ile global
talebin artig1 petrol fiyatini artirsa da iiretim ve enflasyon tlizerindeki
sonuglar1 farkli olmaktadir. Shapiro’nun (2022) pandemi sonrasi
donemde arz-talep farklilastirmasi da tek nedenli agiklamalarin
yetersizligini vurgulamaktadir.

Devamlilik 6l¢iimiinde otokorelasyon, en biiyiik otoregresif
kok, sokun yar1 Omrii, toplam diirtii-tepki alani ve trendden
sapmanin siiresi gibi ¢esitli ol¢iitler kullanilabilir. Her bir dl¢iitiin
orneklem, frekans, mevsimsellik ve enflasyon gostergelerine karsi
hassasiyeti birbirinden farklidir. Sabit katsayili bir model rejim
kirilmalarini absorplayarak yiiksek devamlilik iiretebilir. Daha esnek
olsalar bile, zamanla degisen para;getreler veya yerel projeksiyonlar



teshis ve drneklem belirsizligini artirabilir (Jorda, 2005). Bu ylizden
politika {iireten kurumlar tek bir say1 yerine, manset, ¢ekirdek,
medyan gostergelerini; tlicret, kira, hizmet ve mal alt kalemlerini;
piyasa ve anket beklentilerini birlikte takip etmelidirler.

Beklenti ile gerceklesme arasindaki iki yonlii iligki, bir bagka
Ol¢iim problemidir. Bir yandan ge¢mis enflasyon ger¢eklesmeleri,
beklentileri etkilerken, 6te yandan gelecekle ilgili beklentiler de cari
fiyatlama ve harcamay1 etkilemektedir. Basit regresyonda bu
esanlilik nedensel katsaymin yorumunu bozar. Anket deneyleri,
yiuksek frekansli para politikast strprizleri ve bolgesel
karsilagtirmalar bu sorunu azaltmaya calisir; ancak her yontemin
digsal gecerlilik sinir1 vardir. Hazell ve digerlerinin (2022) bolgesel
yaklagimi uzun dénem rejimini farklardan arindirirken, ulusal para
politikas1 degisiminin bolgesel yansimalarini modele baglama
geregi dogurmustur. Dolayisiyla devamlilik hem veri 6zelligi hem
de model-temelli bir kavram olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Beklentiler

Gelecekle ilgili beklentiler, finansal piyasa, profesyonel
tahminler, firma ve hanehalki bakimindan farklidir. Piyasa tabanl
enflasyon oranlar1 hizli ve yiiksek frekanshidir. Bunlar, risk ve
likidite primlerini de kapsamaktadir. Profesyonel tahminler makro
bilgiye dayanmaktadir. Ancak, burada bile, siirli davranis1 ve model
benzerligi ortaya ¢ikabilir. Firma beklentileri fiyat ve istithdam
kararlariyla dogrudan baglantilidir, ancak anket kapsami smirh
olabilir. Hanehalkinin gelecekle ilgili beklentileri mal satin alma ve
iicrete iliskin kararlarini belirlemede son derece onemlidir. Bu tiir
beklentiler gecmis enflasyona duyarlidir. Bu kapsamda ¢ok sikca
talep edilen ve satin alman mallara yonelik hassasiyet oldukg¢a
yiiksektir (D’Acunto ve digerleri, 2021). Bu acidan istatistik
kurumlarmin veya merkez bankalarinin beklenti anketlerinin
diizeyinden ziyade, dagilimina, ortalamasina ve uzun vadeli

bilesimine odaklanmak daha dogrudur.
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Tam bilgilenme ve rasyonel beklentiler varsayimlarina gore
piyasa yeni bilgiyi hemen ve dogru sekilde tahmin edebilmektedir.
Buna karsilik Mankiw, Reis ve Wolfers (2004) tahminlerdeki
sapmalarin  varligint  ve zaman igindeki dalgalanmalari
aciklamiglardir. Ama Coibion ve Gorodnichenko (2012) tahmin
hatalarindaki ortalamanin bazi diizeltmelerle giderilebilecegini
belirtmistir. Bilginin yorumunda bir eskiye yapiskanlik oldugu ve
sadece smirli sayidaki piyasa oyuncusunun bilgi setini siirekli
yeniledikleri ortaya ¢ikmistir. Piyasa oyunculari “rasyonel
dikkatsizlik” olarak adlandirilan bir yaklagimla smrli olan
dikkatlerini sadece maksimum fayda saglayan gostergelere tahsis
ederler (Sims, 2003). Eskiye yapiskanlik ve rasyonel dikkatsizlik
davraniglari, enflasyon soklarmin gelecekle ilgili beklentilere
asamali gecisini ve para politikas1 yoOnlendirmelerinin piyasa
oyuncularia gore farkli etki yaratmasi sonucunu dogurmaktadir.

Iki tiir ¢ipadan biri olan “diizey ¢ipas1”, uzun kalibrasyonlu
beklentinin ilan edilen enflasyon hedefine yakin olusmasina neden
olurken, “duyarlilik ¢ipasi” ise bu beklentinin kisa vadeli soklara
smirlt tepki vermesini saglamaktadir. Eger bir beklenti hedeften
uzaklastyor ya da enflasyonla ilgili haberlere yonelik hassasiyeti
artiyorsa, ‘“goriiniirde ¢ipali” ama aslinda “kirilgan” sayilabilir.
Bems vd. (2021), iilkeler arasinda ¢ipa farklarin1 enflasyonun
devamliligina baglamislardir. Gati (2023), merkez bankasinin ¢ipay1
koruma 1srarinin éneminden bahsetmistir. Bonomo vd. (2024) ise
keskin para politikast degisimlerinin c¢ipayr yok edebilecegini
belirtmistir.

Merkez bankalarinin  para politikasina iligkin  sozel
yonlendirmelerinin net ve anlasilir olmasi ¢ok 6nemlidir. Cok fazla
detay iceren karmasik ve “kosullu, patikali” s6zel yonlendirmeler,
hanehalkinin iletilmek istenen mesaji almasini zorlastirabilir.
Nakamura ve Steinsson (2018), politika aciklamasinin merkez
bankasinin 6zel ekonomik goriiniimiinii de aktararak piyasalarin
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biliylime beklentilerini degistirebilecegini gosterir. Bu bilgi etkisi
nedeniyle faizlerdeki hareketi salt politika soku saymak hatalidur. Iyi
iletisim, hedef ile ara¢ arasindaki ayrimi, sokun gecici-kalici
degerlendirmesini, tahmin belirsizligini ve tepki fonksiyonunu sade
fakat kosullu bicimde agiklamalidir.

Merkez bankalarinin  piyasa aktorlerinin  gelecekteki
beklentilerini yonetebilmesi, siyasi otoriteden bagimsizligina ve
geemisteki performansina siki sikiya baghdir. Bianchi, Gomez-
Cram ve Kind (2023), merkez bankalarina yonelik siyasi baskinin
piyasalarin  gelecekle ilgili  beklentisini  etkileyebildigini
gostermistir. Kisa vadeli faiz artis1 yapilsa bile, enflasyon hedefinin
stk sik degistirilmesi, yaratilan siyasi baski algist veya alinmis
kararlarin gerekce sunulmadan terk edilmesi enflasyon beklentisinin
diismesini 6nleyebilir. Hedefe bagliligini agiklayan ve hatasini kabul
eden bir merkez bankasinin giivenirliligi daha fazla olabilir.

Para Politikasi

Faiz aktarim mekanizmasinda, politika faizindeki artis,
beklenen enflasyon degismiyorsa reel faizi yikseltip, tiiketim ve
yatirimlar1 6teleyebilir. Boylece toplam talep zayiflar. Cikt1 agig1 ve
marjinal maliyetler azalir Ama bu mekanizmanin ilk halkasi
otomatik olarak gerceklesmeyebilir. Bankalarin rekabeti, fonlama
yapisi, vade uyumsuzlugu ve risk algisi1 politika faizinin mevduat ile
kredi faizlerine gecisini belirlemektedir.

Kredi aktarim mekanizmas: iki alt mekanizmay1 barindirir.
Banka kredisi alt mekanizmasindaki sikilasma, rezerv ve fonlama
kosullar1 araciligiyla bankalarin kredi arzini simirlandirabilir. Bu
kapsamda, piyasa finansmanina ulasamayan sirketler daha fazla
etkilenebilir (Bernanke ve Blinder, 1992; Kashyap, Stein ve Wilcox,
1993). Bilango alt mekanizmasinda ise, faiz artis1 varlik ve net
bor¢luluk degerlerini disiirebilir. Bdylece yabanci kaynak
finansman primini artirarak baslangic sokunun etkisini artirabilir
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(Bernanke ve Gertler, 1995). Gertler ve Karadi (2015), kredi
maliyetlerinin reel etkiler agisindan 6nemli oldugunu gdstermistir.
Eger finansal sistem zayifsa, aktarim giiclii olsa da finansal istikrar1
saglamanin maliyeti ¢cok yiiksek olabilir.

Konut ve nakit akisi aktarim mekanizmast aktarimin
dagilimmi degistirebilir. Tacoviello (2005), konutun teminat
degerinin tiikketimi ve {iretimi etkiledigini gostermistir. Degisken
faizli ipotege dayali konut kredilerinin yogun oldugu ekonomilerde,
politika faizi artis1 kredi taksitlerini hizla artirir. Sabit faizli uzun
vadeli konut kredilerinde ise kredi alanlar korunur. Aktarim yeni
kredi kullananlar i¢in s6z konusu olur. Cloyne, Ferreira ve Surico
(2020), konut kredisi borglulariin tiikketim davraniglarinin konut
sahibi olmayanlardan farkli oldugunu belirtmistir. Ayni faiz
kararinin {ilkeler ve donemler arasinda farkli gecikmeyle enflasyona
yansimasl, bu farkla aciklanabilmektedir.

Varlik fiyati ve doviz kuru aktarim mekanizmasi ise disa agik
ekonomilerde ¢cok dnemlidir. Sikilasma, diger kosullar sabitken yerli
varlik getirisini artirarak ulusal parayr degerli yapabilir. Ulusal
paranin degerlenmesi, ithal girdi ve mal fiyatlarini diisiiriir. Bununla
beraber, risk primi, dolarin kiiresel degeri veya siyasi belirsizlik hep
birlikte ortaya ¢ikarsa kur beklenen yonde hareket etmeyebilir.
Gopinath, Itskhoki ve Rigobon (2010), kur geciskenliginin
derecesinin, ihracat fiyatlarinin ulusal para birimine baglanma
giiciinii de gosterdigini belirtmistir. Ulusal para ile fiyatlama, iiretici
para birimiyle fiyatlama ve global para birimiyle fiyatlama rejimleri,
kur sokunun ithalat fiyatlar1 ve miktarlar tizerindeki dagilimim
degistirmektedir.

Beklenti aktarim mekanizmasi, diger tim mekanizmalari
etkilemektedir. Merkez bankasi enflasyona kars1 devaml ve giiclii
bir sekilde miicadele verecegine dair bir inang olusturursa, beklenen
reel faiz, licret pazarligi, uzun vadeli tahvil getirisi ve kur eszamanli

olarak etkilenebilir. McKay, Nakamura ve Steinsson (2016), ileriye
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doniik yonlendirmenin uzun vadeli faiz taahhiitlerine karsi asiri
tepki verebildigini belirterek “ileri yonlendirme bilmecesini”
aciklamiglardir.

Heterojen ajan goriisii, dogrudan ikame etkisi yaninda
dolayli gelir etkisini 6ne c¢ikarmistir. Auclert (2019), reel faiz
degisikliginin net nominal pozisyon, faiz oran1 maruziyeti ve gelir
duyarliligi aktarim mekanizmalariyla yeniden dagitim yaptigini
gostermistir. Kaplan, Moll ve Violante (2018), yiiksek marjinal
tiketim egilimli hanelerin tcretlerindeki degisimlerin toplam
tikketim tepkisini artirdigini ortaya koymustur. Boylece, enflasyonu
diistirmenin toplumsal maliyetinin, sadece toplam iiretim kaybiyla
degil, ayrica borg, gelir ve servet gruplar1 arasindaki dagilimla da
Olciilmesi geregini belirtmistir.

Aktarimin hizi sabit degildir. Enflasyon c¢ok yiiksekken
fiyatlar daha sik degisebilir ve maliyet soklar1 daha hizli gegebilir.
Finansal krizde faiz artis1 risk primlerini hizla artirabilir. Ekonomide
arz yetersizligi varken ortaya ¢ikan talep daralmasi fiyati
diisirmeden Once iretimi etkileyebilir. Tersine, asir1 talebin var
oldugu zaman dezenflasyon daha hizli olabilir. Jorda (2005) yerel
projeksiyon yaklagimiyla, dogrusal yondeki tek tepki yerine, farkli
rejimlerdeki patikalar1 inceleyebilmistir.

Covid 19 Pandemisi sonrasi ortaya ¢ikan enflasyon, arz ve
talep soklarinin birlikteligini gdstermistir. Pandemide yasanan
yardimlar ve diisiikk faizler belirli mal gruplarinda talebi tesvik
etmigtir.  Hizmetlerden mallara talebin aniden yonelmesi, yari
iletken ve navlun darbogazlariyla beraber ortaya ¢ikmistir. “Yeniden
acllma” doneminde talep hizmetlere donerken emek arzi, kira ve
icret dinamikleri devreye girmistir. Shapiro (2022), arz ve talep
kaynakli bilesenlerin birlikte ortaya ¢iktigini belirterek ‘“‘yalnizca

arz” veya ‘“yalnizca talep” agiklamalarinin yetersizligini

aciklamustir.
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Pandemi, gecici sok ile kalic1 sok ayriminin zorlugunu ortaya
koymustur. Bir petrol sokunun dogrudan etkisi gegici olsa da
tasimacilik, girdi maliyeti, licret talebi ve beklentilerdeki dolayli
etkisi kalici olabilir. Drager vd. (2024), sokun gecici veya kalici
olduguna dair bilginin kisa ve uzun vadeli beklentileri farkl
etkiledigini belirtmistir. Merkez bankasi yalnizca dogrudan etkiye
bakarsa ¢ipanin bozulma riskini tasirken, yalnizca manget
enflasyonundaki artisa tepki verirse gereksiz tiretim kaybi riskini
tagimaktadir. Tepkideki uygunluk, ticretler, marjlar, beklenti ve talep
gostergelerinin ortak degerlendirilmesini gerektirmektedir.

Pandemi ayrica fiyatlama modellerinin dogrusal olmayan
yonlerini glindeme getirmistir. Auclert vd. (2024), daha biiyiik
soklarda ayrigmanin arttigini belirtmistir. Bu bulgu iki asir1 goriisi
de sinirlamaktadir. Geleneksel model biitiiniiyle gecersiz degildir.
Ama sakin donem kalibrasyonu biiyiik ve bilesimsel soklar
aciklamakta yetersiz kalmistir. Trend enflasyonu yiikseldiginde fiyat
ayarlama sikligi, dagilimi ve Phillips egrisi degisebilmektedir
(Ascari ve Sbordone, 2014).

Beklentilerin uzun siire hedefe yakin kalmasi, sikilasmanin
gereksiz oldugu anlamina gelmemektedir. Hazell ve digerleri (2022),
uzun donem beklentilerinin enflasyon istikrarindaki roliinii 6ne
cikarmistir. Bonomo vd. (2024), politikaya baghiligin aniden
kaybolmasinin ¢ipay1 hizla bozabilecegini gostermistir. Dolayisiyla,
merkez bankasinin hem gercgeklesen enflasyona cevap vermesi, hem
de tepkinin orta vadeli hedefe doniis stratejisinin bir parcasi
oldugunu agiklamasi gerekir.

Merkez bankasi bagimsizligi ve maliye politikas1 giincel
tartismalarin bir bagka boyutunu olusturmaktadir. Yiiksek kamu
borcu faiz artisinin biitge maliyetini biiyiitmektedir. Siyasi baski
algis1 para politikasinin siirekliligine iliskin siiphe dogurabilir.
Bianchi, Gémez-Cram ve Kind (2023), siyasi miidahale sinyallerinin

finansal piyasalar ve beklentiler {izerinde etkili olabildigini
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gostermistir. Hazine, maliye ve merkez bankalarmin amag ayriligi,
aralarinda bir isbirligi eksikliginin goOstergesi olmamalidir.
Maliyenin piyasay1 destekleyici, gegici genisleyici politikalari, para
politikasinin daraltict etkilerine zarar vermeden arz sokunun
toplumsal maliyetini azaltabilir.

Sonug¢

Literatiirden ¢ikarilan ilk sonug, politika tepkisinin sokun
kaynagina gore farklilastirilmasi gerektigidir. Talep fazlasinda faiz
artis1 dogrudan harcama ve kredi kosullarini sikilagtirir. Saf ve gegici
arz sokunda ise merkez bankasi dogrudan fiyat diizeyi etkisini
tiimiiyle geri cevirmeye calisirsa biiyilik tiretim maliyeti yaratabilir.
Bununla birlikte sok beklentilere, {icretlere ve yaygin fiyat
ayarlamalarina gegiyorsa dolayl etkileri simirlamak gerekir. Ikincisi,
giivenilirligin eylem ve iletisim tutarhiligiyla korunmasidir. Hedefe
dontlis yolu, takvimsel kesinlik yerine veriye baglh kosullarla
anlatilmahdir.  Ugiinciisii, finansal istikrar ile fiyat istikrar
araclarinin ayristirilmasidir. Enflasyon i¢in gerekli sikilasma zayif
bankalarda likidite baskis1 yaratiyorsa, genel faiz indirimine dénmek
yerine teminath likidite, makro ihtiyati tampon ve c¢odziimleme
araclar1 kullanilabilir. Dérdiinciisii, gelir dagilimina iligkin etkilerin
izlenmesidir. Faiz artis1 tasarruf sahibine gelir saglarken degisken
faizli bor¢lunun nakit akigini azaltabilir. Konut ve isgiicii piyasasi
etkileri yas ve gelir gruplar1 arasinda ayrisabilir. Besincisi, tek
modele bagli kalmayan tahmin stratejisidir. Sabit katsayil1 Phillips
egrisi, zamanla degisen trend modeli, mikro fiyat gostergeleri, anket
beklentileri, finansal piyasa dl¢iileri ve heterojen ajan senaryolariyla
birlikte kullanilmalidir. Model ortalamasi yalnizca teknik cesitlilik
saglamaz; rejim belirsizligini karar siirecine tasir. Altincisi,
enflasyon devamliliginin sabit olmamasidir. Devamlilik; sok
stirekliligi, trend enflasyonu, fiyat ve {licret ayarlama davranisi,
beklenti ¢ipast ve politika rejiminin ortak {iriiniidiir. Yedincisi, uzun
vadeli beklenti ¢ipasinin orta vadeli enflasyon istikrar1 i¢in 6nemli
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olmasidir. Bu bulgu Friedman (1968), Phelps (1967), Clarida, Gali
ve Gertler (1999), Bems vd (2021) ve Hazell vd. (2022) ile giiclii
bicimde uyumludur. Sekizincisi, beklentilerin homojen ve tam
bilgiye dayali olmamasidir. Dokuzuncusu, aktarimin biiyiik ol¢iide
heterojen bilango ve nakit akisi kanallarindan gegmesidir. Onuncusu,
para politikast sokunun 6l¢iimiinde merkez bankasi bilgi etkisi ve
esanli politika tepkisinin ayarlanmasi geregidir.

Sonug olarak para politikasi, enflasyonu yalnizca bugilinkii
faiz diizeyiyle degil, gelecekteki merkez bankasi tepkisinin
inandiriciligiyla da etkilemektedir. Ama giivenilirlik tek bagina
toplumda arz kapasitesi yaratmamakta ve sirketlerin bilango
kirilganliklarini ortadan kaldirmamaktadir. Bagarili bir dezenflasyon
stratejisi, sok kaynaginin dogru teshisi, beklenti ¢ipasinin
korunmasi, finansal ve gelir dagilimi aktariminin yakindan
izlenmesi, gerektiginde ayri istikrar araglarinin kullanilmasi ve
belirsizligi gizlemeyen bir yonlendirme ve iletisimin bilesimidir.
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BOLUM 4

MAKRO FINANS PERSPEKTIFINDEN PARA
POLITIKASI VE FINANSAL iSTIKRAR: TEORIK
YAKLASIMLAR VE LITERATUR TARTISMALARI

YAGMUR RENCBER!
Giris
Makroekonomik istikrar, yalnizca fiyat istikrarinin
saglanmasini degil, reel ekonomi ile finansal sistemin dengeli bir
bigimde islemesini de kapsamaktadir. Bu genis politika alani ise
finansal istikrar ile para politikasmin kapsamli sekilde birlikte
degerlendirilmesini  gerekli kilmistir. Bakildiginda ge¢miste
uygulanan para politikalar1 enflasyonun kontroliiniin 6ncelikli
oldugu diger taraftan ekonomik dalgalanmalar1 da smirlandirmay1
hedefleyen bir cergevede ele alinmistir. Fakat ilerleyen teknolojilerle
finansal piyasalar derinlesmis, kredi mekanizmalar1 da ekonomik
biiylime iizerinde ciddi bir rol oynamistir. Bu sayede finansal krizler
reel ekonomiye de wuzanarak kalici etkiler birakmig ve
makroekonomik istikrarin Onemli bir politika bileseni haline
gelmistir.

Kiiresel finansal kriz sadece finansal piyasalar tizerinde etkili
olmamis ayni zamanda iretim, tiikketim, yatirim ve istihdam

! Ars. Gor. Dr., Dogus Universitesi, Iktisat, Orcid: 0000-0002-7533-553X
--86--



kalemleri tizerinde de uzun siireli sonuglar dogurarak reel ekonomiyi
biitiiniiyle etkilemistir. Kiiresel finansal kriz 6ncesinde finansal
istikrarin  diisiik enflasyon ve istikrarli biiyiime kosullarinda
kendiliginden saglanabilecegi varsayilmistir (Borio, 2014). Ancak
kriz sonrasinda elde edilen bulgular, bu yaklagimin yeniden
degerlendirilmesini gerekli kilmistir. Finansal piyasalarda goriilen
hizli kredi genislemeleri, varlik fiyatlarindaki asir1 sismeler, risk
birikimleri, yliksek kaldirag oranlari, fiyatlarin istikrarli seyrettigi bir
donemde dahi sistemik risk olusturabilir. Bu gelismeler,
makroekonomik istikrar ile finansal istikrarin birbirinden bagimsiz
degerlendirilemeyecegini gostermektedir. Tim bu tartigmalarin
merkezinde ise makro finans yaklasimi yer almaktadir.

Makro finans perspektifi, finansal piyasalara
makroekonomik gelismeleri de dahil ederek finansal kosullar1 ve
reel ekonomiyi bir biitiin halinde sentezleyen ve birbirini
sekillendiren, finansal kararlarm  ekonomik gelismelerden
beslendigini 6ne siiren dinamik bir sistemi savunmaktadir (Bernanke
et al., 1999; Adrian & Shin, 2010). Bernanke, Gilchrist ve Gertler
(1999) da bu perspektifi destekleyen ‘finansal hizlandiran’ yaklagimi
gelistirerek, olasi finansal aksakliklarin ekonomik soklar1 olusturma
ve biiyiitme kapasitesine dikkat ¢ekmistir. Adrian ve Shin de (2010)
finansal aracilara odaklanarak bilango biiyiikliiklerine ve kaldirag
davranislarma yonelik likidite kosullarin1 ve finansal risklerini
iliskilendiren bulgular sunmustur.

Para  politikasmin  makro  finans  perspektifinden
degerlendirilmesi geleneksel yaklasimda oldugu gibi sadece faiz
orani ve toplam talep lizerinden degil, banka fonlama maliyetlerini,
yatirimer portfoy tercihlerini, teminat degerlerini ayrica finansal
kuruluslarin risk algilarini da igerecek sekilde gerceklesmektedir.
Tiim bu siirecin finansal sistemi dayanikli hale getirdigi ancak risk
birikimini de hizlandirdig1r kabul edilmektedir. Para politikasinin
finansal istikrar lizerindeki etkileri yalnizca politika faizi lizerinden
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degerlendirilmemelidir, ayni zamanda ¢ok boyutlu etkisinin
mevcudiyeti de gdzler dniine serilmelidir.

Bu bolim boyunca finansal istikrarin ve para politikasinin
makro finans yaklagimla tartigilmasi, konuya iliskin teorik
perspektiflerin  ve literatiir bulgularinin  ortaya koyulmasi
amac¢lanmaktadir. Bu anlamda ilk olarak kavramsal temelleri
cergevesinde makro finansin teorik siireglerinin ortaya koyulmasi,
ardindan para politikasnin finansal sistem iizerindeki aktarim
mekanizmalar: tartisilmaktadir. Para politikas: ve finansal istikrara
iligkin c¢aligmalara deginilerek makro ihtiyati politikalarm bu
stirecteki etkilerine dikkat ¢ekilmektedir. Son olarak ise konuya
iligkin literatiir bulgular1 ortaya koyulmaktadur.

Makro Finansin Teorik Temelleri

Makro finans kavraminin makro ekonomik degiskenler basta
olmak iizere finansal piyasalar ve finansal aracilarin davraniglar1 ve
karsilikli etkilesimlerinin merkezinde yer almasi, finansal piyasalara
da ekonomik faaliyetlere de aktif olarak yansimasima sebebiyet
vermektedir. Finansal sistemde meydana gelen bir degisimin tiim
makroekonomik kararlar1 etkileyebilme kapasitesine dikkat
cekilerek; makro finansal bir bakis agisinin dogrudan tiretim, yatirim
ve istihdam kararlarinda doniisim olusturabilecegi Onem arz
etmektedir. Bu etkilesim ise karsilikli olup makroekonomik
kosullardaki olas1 bir degisimin, tiim finansal kuruluslar1 basta risk
alma faaliyetleri olmak iizere kredilendirme siire¢lerinde, bilango
yonetimi faaliyetlerinde tiimiiyle yeniden sekillendirmektedir.

Geleneksel makroekonomik modellerde ise finansal
piyasalarin basitlestirildigi, sinirh Olgiide tutuldugu, ekonomik
birimler ile finansal kaynaklar arasindaki dagilimin basit bir
mekanizma ile iligkilendirildigi bir siire¢ izlenmistir. Gergekte ise
borglular ve kredi verenler tiimiiyle karmasik bir siire¢ i¢inde bilgi
asimetrilerinin, teminat gerekliliklerinin, bilango kisitlarmin dikkate
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alind1g1, finansal sistemin reel ekonomide kompleks etkiler yarattigi
iktisadi bir ortamm mevcudiyeti s6z konusudur. Zira finansal
kosullarm bozulmasi, kredi miktarnin azalmasina ve krediye erisim
maliyetlerinin artmasina yol acarak iktisadi daralmalar, derin ve
gorece uzun bir dongiide gerceklesecektir.

Finansal Hizlandiran islevi

Makro finans literatiirii, finansal hizlandiran kavramini
finansal piyasalarda meydana gelebilecek olas1 aksamalarda
ekonomik soklar1 daha da biiyiitebilecek bir unsur olarak
nitelendirmektedir. Gertler, Bernanke ve Gilchrist (1999) de
bor¢lular agisindan bu kavrami iliskilendirerek finansal kosullarm,
bor¢lularin finansal durumlar1 ile paralel seyir ettigini ifade
etmektedir.

Ekonomik faaliyetlerde olasi olumsuzluklar firmalarin ve
hane halklarmin net gelirlerinde azalma olarak yansiyabilir, teminat
degerlerinin diismesiyle borg¢lularin finansal durumlar1 zayiflayip,
dis finansman maliyetleri de dogrudan artis gosterebilir. Finansal
hizlandiran mekanizmasi, dis finansman maliyetlerindeki artisin
firmalarin yatirim harcamalarin1 azaltmasiyla islemektedir. Yatirim
ve iretimdeki diislis gelirleri smirlandirirken, baslangigtaki
ekonomik sokun daha da derinlesmesine neden olmaktadir. Etkisi
finansal piyasalarda baslayan ve asama asama finansal piyasalardan
reel ekonomiye yansiyan finansal hizlandiran mekanizmasi, tim
ekonomide kapsamli sonuglara yol acabilir.

Para politikasi agisindan bu mekanizma iki agidan 6nem arz
etmektedir. Ilki politika faizinde goriilen bir degisimin sadece
bor¢lanma maliyetleri 6zelinde smirli kalmadigidir. Basta faiz
oranlar1 olmak tiizere, varlik fiyatlari, nakit akimlar1 vb. aracilarla
bor¢lu bilangolarmi degistirebilme kapasitesi sunmaktadir. Para
politikasinda meydana gelen degisiklikler ise finansal durumu farkl
biiyiikliikteki ekonomik birimleri farkli sonuglarla etkilemektedir.
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Finansal durumu giiclii olan ekonomik birimleri daha az etkilerken,
finansal durumu zayif olan ekonomik birimlerin {izerinde ise farkli
sonuglar dogurmaktadir. Bu anlamda finansal hizlandiran yaklagimi1
ile para politikasmin reel ekonomideki etkilerinin zaman iginde
degisim gosterdigi bir kapasite ortaya konulmaktadir.

Bilanco, Kaldira¢ ve Finansal Dongiiler

Finansal kosullarin makroekonomik etkilerini belirleyen
diger unsurlar ise bilango, kaldira¢ ve finansal dongiiler olarak
literatiirde yer almaktadwr. Adrian ve Shin (2010), piyasa
degerlemesinin oldugu finansal sistemlerde varlik fiyatlarinda
meydana gelen degisimlerin finansal aracilarin net degerlerine,
bilango yOnetimi kararlarma yansidigina dikkat c¢ekmektedir.
Finansal aracilar agisindan da piyasa degerine gore dl¢iilen kaldirag
etkisinin dongiisel davranig gosterebilecegi ¢calismanin bulgularina
eklenmektedir.

Varlik fiyatlarinin arttigi, finansal kosullarm ise olumlu
seyrettigi donemlerin teminat degerlerini arttiracagi, fonlama
erisimini kolaylastiracagi, finansal kuruluslarm da bilangolarini
genigletecegi bir siireci temsil ettigi goriilmektedir. Bu siirecin ise
kredi arzin1 arttirarak ekonomik faaliyetleri giliclendirecegi kabul
edilmektedir. Fakat kredi genislemelerinin ya da varlik fiyatlarindaki
artislarin sistemde risk birikimine katkida bulunma potansiyeli de
yadsinamaz bir gercektir. Diger taraftan varlik fiyatlarinin geriledigi
donemler bilanco sikilagsmasina, teminat degerinde diisiislere ve
kredi arzinda daralmalara sahne olmaktadir.

Bu siire¢, finansal dongiilerin ekonomik biiyiime
dongiilerinden farkli ozellikler tasidigimi gostermektedir. Kredi
hacmi ve gayrimenkul fiyatlarindaki uzun siireli hareketler,
makroekonomik dalgalanmalar1 gili¢lendirebilmektedir. Dolayistyla
enflasyon ve biiyiime oranlar1 kredi kosullarini, kaldirag diizeylerini,
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varlik fiyatlarii etkileyerek es zamanli olarak finansal istikrarin
sekillenmesinde 6nem arz etmektedir.

Makro finans perspektifi para politikasinin finansal dongii
iizerinden etkilerini genis bir ¢ercevede degerlendirerek; siireci faiz
kararlarina, ekonomik birimlerin bor¢lanma maliyetlerine, finansal
kuruluslarin  bilango yOnetimine ve risk degerlendirmelerine
yansimalar1 c¢ercevesinde ele almaktadir. Finansal dongiilerin
yoniinii sadece para politikasina degil diizenleyici ¢ergeveye,
finansal yeniliklere, uluslararasi sermaye hareketlerine ve ekonomik
beklentilere gore sekillendirerek belirlemektedir.

Para Politikasinin Finansal istikrara Aktarim Mekanizmalari

Para politikasmin finansal istikrara etkileri; geleneksel faiz
kanal1 ve kredi kanali yaninda risk alma kanali, varlik fiyatlari kanal
ve teminat kanali lizerinden gerceklesmektedir.

Faiz ve Kredi Kanah

Politika faizindeki degismeler, bankalar1 kredi faizleri ve
fonlama maliyetleri iizerinden etkileyerek hane halklarina ve
firmalara ulasmakta ve onlarin finansman kararlarma yansimaktadir.
Politika faizindeki artiglarin bor¢lanma maliyetlerini yiikselttigi,
kredi talebini azalttig1 ve bu yolla yatirim harcamalarmi smirladigi
kabul edilirken, politika faizlerinde yapilan indirimler ise esnek
finansman  kosullarin1 ~ yaratarak  ekonomik  faaliyetleri
genisletmektedir.

Kredi kanali ise sermaye yeterliligi ve likidite kapasitesi
cercevesinde bankalarin risk algilarina, kredi standartlarina bagli
olarak ekonomiye yansimaktadir. Ancak genisleyici para politikasi,
bankalarin kredi arzini her zaman aym Olgiide artirmamaktadir.
Bankalarin bilango kisitlari, kredi riskindeki yiikselisler ve
ekonomik belirsizlikler, diistik faiz ortaminda dahi kredi kosullarinin
sik1 kalmasia neden olabilmektedir. Diger taraftan faiz artislar1 ise
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finansal kuruluslarinin sermaye yapist ve bor¢lu ddeme kapasitesi
cercevesinde kredilendirme asamalarina degisim olarak yansiyabilir.

Buradan hareketle para politikasi ¢ergevesinde bir faiz orani
karar1; kredi hacmine, finansman kosullarina ve kredi standartlarina
nasil etki ettigine bagl farklilasarak finansal istikrara yansimaktadir.

Risk Alma Kanah

Borio ve Zhu (2012), para politikasindaki risk algilarmin;
riskin fiyatlanmasinda ve finansal istikrara etki etmesinde 6nemli bir
faktor olduguna vurguda bulunmaktadir. Bu cercevede faiz
oranlarmda meydana gelen bir degisim, yalnizca borglanma
maliyetlerine degil finansal kuruluslarin risk degerlendirmelerine ve
portfoy tercihlerine yansiyarak etkili olmaktadir. Ornegin diisiik faiz
ortamu yliksek getiri arayisinda olan finansal kurumlarin ya da hane
halklarinin riskli varliklara yonelimine neden olabilir. Diger taraftan
fonlama kosullarnin da elverisli olmasi, kredi standartlarini
gevseterek kaldirag kullanimma tesvik etmektedir. Bu siireg, kisa
vadede ekonomik faaliyetleri ve finansal varlik fiyatlarini
etkileyebilmektedir. Bununla birlikte, risklerin yeterince dogru
fiyatlanamamasi finansal kirilganliklarin sistem i¢inde birikmesine
yol agabilmektedir.

Diisiik faiz oranlarinm risk alma kanallarmi her kosulda
destekledigine dair bir bulgu sunmak da her zaman dogru
olmayabilir. Zira bankalar risk alma davraniglarin1 sermaye
yeterliliklerine, ekonomik beklentilere, denetim standartlarina,
finansal piyasa kosullarmma gore sekillendirmektedir. IMF (2012),
para politikas1 ve makro ihtiyati politikalarm etkilesimini mikro
diizey ¢alismalarda yer alan faiz oran1 ve risk alma davraniglariyla
iliskilendirerek desteklemistir. Diger taraftan toplulastirilmis
analizlerde ise kaldirag etkisi, risk alma etkisi ve kredi artiglarina
gorece zayif etki ettigini bulgulara eklemistir.
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Bu anlamda risk alma kanalinin para politikasini finansal
istikrar iizerinden tek yonli ve mekanik etkilemedigi, politika
kararlarmin da ekonomik birimlere ve beklentilere, finansal sistemin
kurumsal Ozelliklerine es zamanli etki ettigi ve bu birlesimle
degerlendirilmesi gerekliligi 6ne ¢ikmaktadir.

Varlik Fiyatlann ve Teminat Kanah

Para politikas1 kararlarinin hisse senetleri, tahviller,
gayrimenkuller araciligiyla etki ettigi varlk fiyatlar1 kanalinda, olas1
diisiik bir faiz oram gelecekte meydana gelen nakit akimlarmi
bugiinkii degerine yiikselterek varlik fiyatlarma yansimaktadir.
Varlik fiyatlarindaki artiglar ise teminat degerlerini gili¢lendirerek
ekonomik birimlerin krediye erisimini kolaylastirmaktadir.

Finansal hizlandiran mekanizmasiyla giiglenen bu siirec,
yiikselen teminat degerlerinin bor¢lanma kapasitesini ylikselterek,
kredi genislemesine ve bu sayede varlik talebinin desteklenmesine
zemin hazirlamaktadir. Diger taraftan varlik fiyatlar1 ekonomik
temellerden uzaklastigi i¢in ya da asir1 kredi genislemesi yasandigi
icin finansal sistem kirilganliklara sahne olmaktadir. Varlik
fiyatlarinin tersine donmesi ise teminat degerlerini diisiirerek,
firmalarin ya da hane halklarinin finansman kosullarini aksatmasina
ve kredi daralmasina neden olmaktadir.

Bu cercevede varlik fiyatlar1 para politikasina yalnizca
enflasyon ve biiylime kanali iizerinden kisa vadede degil, fiyat
hareketlerinin kredi kosullar1 ile etkilesime girdigi ve sistemik risk
birikimine uzun vadede negatif etki ettigi literatiirce kabul goren
hizlandiric1 bir unsur iizerinden etkilemektedir.

Para Politikas1 ve Finansal Istikrar: Ampirik Literatiiriin
Degerlendirilmesi

Tek bir aktarim mekanizmasi ile agiklanamayan ¢ok boyutlu
bir goriiniim arz eden para politikasi ve finansal istikrar iliskisi, baz1
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caligmalarda finansal piyasalarda meydana gelen bir aksakligin para
politikasinin reel ekonomideki etkisini arttirdigini desteklerken, bazi
calismalarda ise finansal kuruluslarin davraniglarint dogrudan
sekillendirdigini gostermektedir. Diger taraftan faiz oranlarmin risk
alma kosullarini etkiledigi konusunda da literatiirde fikir birligi
mevcuttur. Fakat her iki durumda da etkin bir finansal istikrar i¢in
diistik bir faiz orani politikasi izlenmesinin yeterli olamayacagi, her
kosulda bu sayede etkin kilinamayacag1 ve kendiliginden finansal
istikrari olusamayacagi literatiirce dogrulanmaktadir.

Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1999), finansal hizlandiran
mekanizmasin1 i c¢evrimleri ¢ercevesinde ele alarak kredi
piyasalarindaki aksakliklarin ekonomik soklar1 biiyiitebilecegini
ortaya koymaktadir. Bor¢lularin finansal durumundaki bozulma, dis
finansman maliyetlerini artirarak lretim ve yatirim kararlarini
olumsuz etkileyebilmektedir. BOylece baslangicta ortaya c¢ikan
makroekonomik sok, finansal kosullardaki sikilasma yoluyla daha
da derinlesebilmektedir. Bu mekanizma sayesinde kredilendirmede
yasanan aksakliklar ekonomik soklar1 biiylitmektedir. Zira
bor¢lularin  finansal durumu bozuldugunda dis finansman
maliyetlerinin artis1 araciligiyla {retim ve yatirim talepleri
gelisecektir. Bu sayede sz konusu finansal kosullar zorlagsa da en
basta yasanan makroekonomik sok etkisini daha da gii¢lendiren bir
mekanizmaya doniisecektir. Dolayisiyla calisma boyunca One
stiriilen katki, finansal piyasalarda goriilen aksamalarin sadece
ekonomik bir dalgalanma yaratmayacagi, aym1 zamanda bu
dalgalanmanin biylikligline ve siirekliligine de belirleyicilik
katacagi lizerine olmasidir.

Finansal aracilara odaklanan Adrian ve Shin (2010) ise
bilango yonetimi ve kaldira¢ davraniglarina deginerek, piyasa
degerlemelerine dayali bir kaldiracin dongiisel 6zellik yarattigina
vurguda bulunmaktadir. Calisma finansal aracilarin da bilango
hareketlerini, piyasa likiditesi ve finansal risk ¢ergevesinde anlamli
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sonuglarla iligskilendirmektedir. Tiim bu bulgular; finansal sistemi
olumlu kosullar cercevesinde genisleyici egilimle etkileyerek
makroekonomik dalgalanmalar1 azaltici etki yarattigina, olumsuz
kosullarda ise daraltici egilim olusturarak makroekonomik
dalgalanmalar1  giiclendirici  etki  olusturduguna  sonug
olusturmaktadir. Bu siire¢ ise finansal kuruluslarin da bilango
yapilarinin izlenmesi gerekliligine dair bulgular sunmakta olup,
sadece faiz oranlar1 ilizerinden finansal istikrarin etkilendigi
bulgularini zayiflatmaktadir.

Borio ve Zhu (2012) caligmasinda para politikasindaki risk
algilarma ve riskin fiyatlanmasina yonelik risk alma kanalina
yogunlagmustir. Para politikasi; geleneksel faiz kanali ve kredi kanali
araciligt  ile  finansal sistem iizerindeki etkisini tam
aciklayamamaktadir. Calisma da bu varsayimdan hareketle likidite
kosullarina ve faiz oranlarma vurguda bulunarak finansal
kuruluslarm risk algilarint ve hatta riskli varlklara olan
yonelimlerini etkileyebileceklerini ifade etmektedir. Bu etkinin
siddeti ise diizenleyici ¢erceveye ve finansal sistemin yapisina gore
degisiklik arz etmektedir.

G20 tilkeleri arasinda 496 banka iizerinde makro ihtiyati
politikalarm sistemik riske dair etkilerinin incelendigi Narayan ve
Kumar (2024)’1n ¢calismasinda, makro ihtiyati politikalarin sistemik
riski azaltmada anlamli bir rol oynadigi bulgularma ulagilmistir.
Diger taraftan iilkelerin ekonomik dinamiklerinin farklilig1 ve
bankalarin kendi aralarindaki kurumsal farkliliklar1 nedeniyle sz
konusu {ilkelerin finansal sistemine ayni anda ve dogrudan etki
edecek bir genellemenin de wuygun olamayacagi ayrica
vurgulanmustir.

Dhital (2025), gelismis 13 iilke i¢cin makroekonomik ve
finansal kosullarin zamana bagli degisimini incelemis, bulgularinda
ise finansal soklarm iilkelere ve donemlere bagh olarak degiskenlik

gosterecegine ulagmistir. Konut fiyatlar1 gibi finansal degiskenlerin
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yarattig1 soklarin belli donemlerde reel ekonomiye etki ettigi bir
diger degisle sabit ve dogrusal etki etmedigi ve zamana bagh
degistigini bulgularma eklemistir. Makro finans agisindan da bu
bulgu, olas1 finansal soklarin konjonktiire bagl analiz edilmesinin
Oonemini ortaya koymustur.

Davis, Karim ve Noel (2025), 1990-2018 doéneminde 35
gelismis lilkede faaliyet gosteren 3.723 bankanm verilerini
kullanarak para politikas1 ve makro ihtiyati politikalarin banka faiz
marjlar1 lizerindeki etkilerini incelemistir. Bulgular, iki politika
tiirliniin banka faiz marjlar1 tizerindeki etkilerinin kisa ve uzun
donemde farklilastigini gostermektedir. Yazarlar ayrica, makro
ihtiyati ~ politikalarn ~ bankalarm  davranmiglarin1 =~ kismen
dengeleyebildigini, ancak bu  etkinin  tim  kosullara
genellenemeyecegini belirtmektedir. Bu ¢ercevede, para politikasi
ile makro ihtiyati politikalarin esgiidiim i¢inde yiiriitiilmesinin
politika sonuglarmin ongoriilebilirligini artirabilecegini
savunmaktadirlar.

Kalsie ve Yadav (2025), Hindistan i¢in 2000—2021 dénemini
incelemistir. Calismada dort finansal piyasa kesimine iligkin 15
degisken, temel bilesenler analizi kullanilarak bir finansal istikrar
endeksinde birlestirilmistir. Ardindan finansal istikrarin politika
faizi, ekonomik biliylime ve enflasyonla iliskisi yapisal vektor
otoregresyon (SVAR) modeli ¢ercevesinde analiz edilmistir.
Bulgular, finansal istikrarm para politikas1 ve enflasyon
dinamikleriyle iligkili oldugunu ve degiskenlere verilen tepkilerin
bir ¢eyrek gecikmeyle ortaya ¢iktigini gostermektedir.

Tiirkiye’yi 2008-2025 donem araliklarinda para politikasi
aktarim mekanizmalar1 ¢ercevesinde birden fazla metodoloji ile
inceleyen Coskun vd. (2026), Tirkiye’de kredi kosullarinin 6n
planda oldugu, uygulanan para politikalarmin da politika soklarinda
kredi hacmini daraltici etkiler olusturdugu bulgularina ulasmistir. Ek

olarak doviz kuru tepkisinin kisa donemli, zayif-gecikmeli
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yasandigi, ayrica 2018 yili sonrasinda da yiiksek oynakligin
aktarimm dayanikliligim1 gliglendirerek dis risk primlerine duyarh
kildigin1 bulgularma eklemistir.

Makro ihtiyati politikalar ¢ercevesinde gelistirilen literatiirce
para politikasmin finansal istikrar {izerindeki sinirlt etkisine dikkat
cekilerek, makro ihtiyati araglarin sistemdeki kirilganliklara yonelik
tyilestirici rolii 6ne ¢ikarilmaktadir (IMF, 2012). Boylece politika
faizi ile risk birikimi olugsa da sermaye gereklilikleri, kredi deger
orani, kredi bor¢ orani, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar vb. makro
ihtiyati politika araglar1 ile finansal dayanikliligin arttirilmasina
yonelik politika adimlar1 ¢6ziim i¢in devreye konulmalidir.

Literatlir, makro ihtiyati politikalarin finansal istikrarin
saglanmasinda para politikasina kiyasla ikincil bir rol oynadigini
ileri siirmemektedir. Aksine, ekonomik kosullarin niteligine bagh
olarak politika araglarinin etkinligi, diizenleyici otoritelerin makro
finans perspektifinde politika dengesi kurmasi ile uygulanacak
diizenlemelerin konjonktiirle baglantisi birincil 6nem arz etmektedir.
Bu dogrultuda literatiirden ii¢ temel bulgu one c¢ikmaktadir. ilki
finansal kosullarin reel ekonomiye etki ederek iktisadi
dalgalanmalara gii¢lendirici ya da zayiflatict yansidigidir. Ikinci
olarak para politikalar1 kararlarmin finansal birimlere bilanco
lizerinden ve risk alma davraniglart {lizerinden etki etme
potansiyelidir. Ugiincii ve en kritik bulgu ise para politikalar: ve
makro ihtiyati politikalarin es zamanli degerlendirilmesi sonucu
iiretilen finansal diizenlemelerin finansal istikrarin korunmasinda en
etkili ¢6zlim olacagi unsurudur.

Sonu¢

Makro finans perspektifinde para politikasi ve finansal istikrar
karsilikli etkilesimde kavramsal bir cer¢eve sunmakta olup,
ekonomik birimlerin ise kredi mekanizmalari, risk alma davranislari,
bilanco yapilar1 ¢cergevesinde ekonomik dalgalanmalara yansimalari
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mevcuttur. Bu dogrultuda fiyat istikrar1 ve finansal istikrar farkli
hedeflere hitap eden fakat es zamanli ele alinmasi da literatiir
tarafindan gerekli kilman karmasik bir politika stitununu temsil
etmektedir. Para politikas1 ile finansal istikrar arasindaki olasi
politika ikilemlerinin erken tespiti, ekonomik ve finansal istikrarin
korunmasina katkida bulunabilir. Bu nedenle politika araglarinin es
zamanl etkilerinin degerlendirilmesi 6nem tagimaktadir.

Literatiirdeki calismalarla da desteklendigi {izere para
politikasinda alinan kararlarin finansal istikrar tizerinde olusturdugu
sonuglar, salt faiz oranlar1 iizerinden degerlendirilmemeli, bu
yaklagimin sinirlayiciligmin alt1 ¢izilerek finansal kirilganliklarin
makro ihtiyati araglar araciligi ile para politikasin1 destekleyici
roline odaklanilmali, diizenleyici otoritenin kapsamima ve
genisligine bagl olarak ekonomik kosullara gore de esnetilmelidir.
Diger taraftan makro finans yaklasimi ¢ercevesinde risklerin dogru
tanimlanmasi, kullanilan  araglarin  ekonomik  kosullardaki
zamanlamasi, finansal sistemin biitiiniine dayali bir analizle politika
iiretilmesi ayrica 6nem arz etmektedir.

Sonug olarak siirdiiriilebilir makro finans yaklasimi s6z konusu
iilkenin kendi ekonomik dinamiklerine ve finansal kosullarma bagli
olarak aktarim mekanizmalarmin farkliliklarinin dis diinya ile dogru
koordine edilmesi ile miimkiin kilinabilir. Bu anlamda gerek para
politikasinin gerekse makro ihtiyati politikalarin temel amaci ve
sahip olduklar1 araglar1 ¢ercevesinde finansal kirilganliklarin dogru
yonetilmesi ile verimli sonuglar saglanabilir. Makro finans literatiirdi,
finansal sistemin ekonomik dalgalanmalar karsisindaki roliinii
ortaya koyarak para politikas1 ile makro ihtiyati politikalarin birlikte
degerlendirilmesine katki saglamaktadir. Boylece bu iki politikanin
es zamanli ve koordineli bicimde uygulanmasi, finansal istikrarin
korunmasini destekleyebilir.
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BOLUM 5

MERKEZ BANKASI DIiJITAL PARA BiRIMLERI
(CBDC): POLITIKA STRATEJILERI, SISTEMIK
RISKLER VE MAKROEKONOMIK ETKIiLERIi!

LOKMAN SALIiH ERDEM?
HAYRIYE ATIK3

Giris

Kiiresel finans sisteminde dijitallesmenin hiz kazanmasi,
toplumlar1 kademeli olarak nakitsiz bir ekonomi yapisina dogru
stiriklemektedir. Mobil 6deme ¢oziimleri, kredi kartlar1 ve dijital
uygulamalarin giinlik finansal islemlerdeki paymnin artmasi,
geleneksel banknotlarin eksikliklerini daha belirgin hale getirmistir.
Nakit paranin dijital ticaretin gereksinimlerine yanit vermekte

yetersiz kalmasi, basim ve sirkiilasyon siire¢lerinin getirdigi ytliksek
maliyetler ve kayit disilik nedeniyle izleme zorlugu yaratmasi,

! Bu kitap béliimii, Lokman Salih Erdem’in “Kripto paralarin finansal sistem ve
6deme sistemleri tizerine etkileri: Secili kripto paralar i¢in ampirik bir analiz”
baslikli doktora tezinden tiiretilmistir.
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kamu otoriteleri agisindan hem ekonomik hem de finansal giivenlik
risklerini beraberinde getirmektedir (Lewis, 2021).

CBDC, merkez bankalarinca basilan geleneksel kagit
paranin dijital platformlardaki ikamesi ve resmi para biriminin
dijital versiyonudur. Bu yapisiyla devlet giivenceli bir dijital para
modeli sunar. Bagimsiz ve merkeziyetsiz kripto paralardan ayrigsan
en temel yonii; kamu otoritesi denetiminde g¢alismasi ve islem
verilerini  dogrulamak ve depolamak amaciyla blokzincir
teknolojisinden yararlanmasidir (Das, 2022).

Hanehalki ve firmalarin ilgisiyle popiilaritesi artan kripto
paralar, sundugu firsatlar ve risklerle finansal sistemin 6nemli bir
unsuru haline gelmistir. Ancak bu yapilarin merkeziyetsiz dogasi,
sistemik giiven eksikligini de beraberinde getirmektedir. Soz
konusu giivensizlik ortami ve artan akademik/politik farkindalik,
merkez bankalarini kamu giivencesine dayali merkezi dijital para
birimleri gelistirmeye yoneltmistir.

Bu c¢alismanin ana amaci CBDC tasarimlarini defter
altyapisi, faiz politikas1 ve operasyonel dagitim planlamalar
bakimindan teorik bir cercevede ele almaktir. Bu dogrultuda,
CBDC teknolojisinin gelismis ve gelismemis, resmi ya da fiilen
uygulamada oldugu ilkeler kiyaslanarak nitel analizler
gerceklestirilecek; ¢oziim ve politika 6nerileri sunulacaktir.

Calismada CBDC'lerin toptan ve perakende ayrimi, faiz
politikalart ve defter altyapilar1 biitiinciil bir yapida ele
alinmaktadir. Diinyadaki fiili uygulamalar iilke gruplarma gore
analiz edilerek Tiirkiye'nin konumu degerlendirilmekte ve literatiire
teorik bir ¢cerceve sunulmaktadir.

CBDC Dagitim ve Operasyonel Mimariler

Ulkelerin iktisadi yapilarinmn farkli olmasindan dolayi,
CBDC tasarimu iilkelerde farklilik gosterir. Bu farkliliklar arasinda
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perakende CBDC, toptan CBDC, operasyonel mimarileri ve faiz
uygulamas1 seklinde ayirabiliriz. Ulkelerin iktisadi yapilarinm
farkli olmasindan dolayi, CBDC tasarimi {ilkelerde farklilik
gosterir

Perakende CBDC Mimarisi ve Ulke Gruplariin Motivasyonu

Gelismis ekonomilerin perakende CBDC projelerine
yonelmesindeki temel saik; finansal istikrarin korunmasi, yurt igi
O0deme sistemlerinde verimliligin artirilmasi ve sistem giivenliginin
tesis edilmesidir. Her ne kadar bu dinamikler gelismekte olan
iilkeler icin de stratejik bir deger tasisa da, s6z konusu iilkelerin
perakende CBDC tasarimlarindaki asli motivasyon odagini finansal
kapsayicilik olusturmaktadir (Mancini-Griffoli, ve digerleri, 2018).
Finansal sistemin kapsayiciligini genigletme gayreti, gelismekte
olan iilke merkez bankalarint CBDC mimarisinin para politikasi
aktarim mekanizmalariyla olan uyumuna daha fazla hassasiyet
gostermeye sevk etmektedir (Silva&Silva, 2024).

Diger taraftan, kiiresel pazarlardaki rekabet kosullar
gelismis ekonomilerin aksine gelismekte olan iilkeler aleyhine bir
yap1 sergilediginden, bu {ilkeler icin bir diger kritik siiriikleyici
unsur da sinir Stesi 0demelerdeki maliyet ve zaman verimliliginin
saglanmasidir.

Bu anlamda merkez bankas1 dijital parayr dogrudan ihrag
eder, miisteri iliskilerini yoneterek siber giivenlik ve tiim perakende
islemlerindeki operasyonel agi kontrol eder. Fakat bu islem
fazlasiyla yiik olusturdugu i¢in daha az tercih edilmektedir (Indira,
Alamsyah, & Yunita, 2025).

Toptan CBDC Mimarisi ve Simir Otesi Test Uygulamalari

Toptan satis, esasen bilyilikk miktardaki uluslararasi fon
transferleri ve finansal varliklarin takas edilme ihtiyacim
karsilamaktadir. Bu anlamda sahislarin erisimine degil, banka ve

finansal kuruluglarin yetkisi ile sinirlandirilmaktadir (Sultana,
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2025). Bireysel kullanimda (perakende satis usulii) bir faiz plani
tasarlanmazken, toptan satista finansal piyasalardaki kredi
mekanizmalarina zarar vermemek adina faiz kurgusu da
planlanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda seffaflik, diisiik maliyet
ve hizli para transferi avantajlarinin yan sira finansal piyasalardaki
likidite sorunlarina da anlik ¢6ziim tiretilmektedir (Auer & Béhme,
2020). Toptan CBDC mekanizmasimnin en 6nemli katkilarindan
birisi de muhakkak ki bankalararasi 6demelerde aract kurum
maliyetlerini azaltarak piyasalarda likidite sorununa ¢dziim
tiretmek olacaktir.

Kiiresel bir proje olan CBDC'ler titizlikle planlanirken bir
takim tlkeler tarafindan da test edilmektedir. Fiili olarak atilan
adimlardan bazilari; Kanada ile Singapur arasinda dagitik defter
teknolojisi* kullamilarak yapilan transferler, bir diger &rnek ise
Isvicre ve Fransa arasindaki Isvicre bankalar1 tarafindan token’
edilen tahvillerin bankalararasi takas edilmesi ile test edilmesi ya
da Asya iilkelerinin (Tayland, Cin, Hong Kong ve BAE) kendi
aralarinda ortak bir defter teknolojisi ile ¢cok hizli bir sekilde para
transferi gergeklestirilmesidir. Bu projeler basari ile sonuglanirken
bu anlamda diinyada basarili somut testler hayata gecirilmistir
(Indira, Alamsyah, & Yunita 2025).

Defter teknolojileri ve altyapr mimarisi

Defter teknolojisi ve altyapt mimarisi; veri saklama, islem
dogrulama ve mutabakat {izerine tasarlanmakta, tiirleri ise; Dagitik
defter teknolojisi / Blokzincir, Merkezi Defter Mimarisi ve Hibrit Model
olarak ele alinacaktir.

4 DLT Teknolojisi: Paydaslar arasindaki islemlerin kayit, dogrulama ve sifre

islemlerinin yapildig: altyap: mimarisidir.

3 Dagitik defter ya da blokzincir iizerine islenen sifrelenmis kayit birimidir.
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Dagitik Defter Teknolojisi (DLT / blokzincir)

DLT, yani dagitik defter teknolojisi ve blokzincir yapisinda,
kripto para TUretiminde gelismis sifreleme teknolojilerinden
yararlanilmaktadir. Bu dogrultuda blokzincir altyapilari, entegre bir
ag yapisi kurgulayarak sistemin glivenlik mekanizmasini tesis eder
(Silva & Silva, 2024; Sultana, 2025).

Merkezi Defter Mimarisi (non-DLT)

Merkezi defter (Non-DLT) mimarisi, DLT'nin aksine veriler
kisilerin ~defterlerine degil, tek bir merkezin sunucularina
kodlanmaktadir. Bu merkez; islemleri durdurma, iptal etme ve
degisim yapabilme yetkisine sahiptir. Bunun yaninda DLT'deki gibi
kisilerin onayina ihtiyagc duyulmadan ve onay siirecinde bir
beklemeye gerek kalmadan, yiiksek islem hacimlerinde daha hizl
bir isleme olanak saglamaktadir. Bu yontemin temel amaci,
DLT'nin onay siireclerindeki hiz ve diisiik islem hacmi sorunlarini
¢ozmektir (Yoon & Kim, 2025; Nijsse & Pinto, 2026).

Karma Model: Hibrit Altyapt

Son olarak hibrit altyapi; iki mekanizmanin en avantajh
yonlerini alarak melez bir altyapi insa edilmesi durumudur.
Uluslararas1 transferlerde seffaflik ve denetlenebilirlik agisindan
DLT, yiiksek islem kapasitesi bakimindan ise merkezi defterin
kullanildigi, bu anlamda iki defterin bir arada isletildigi karma bir
sistemdir (Senn, Judmayer, Stifter, & Bohme, 2026). Bu modelin
ilk katmaninda, bireylerin diisiik hacimli ancak ¢ok sik
gerceklestirecekleri  (milyarlarca) mikro islemleri yiirlitmek
amaciyla merkez bankasi sunucular1 tarafindan altyapisi saglanan
merkezi katman yer almaktadir. Diger taraftan, bankalararas1 dev
islemlerde hata ve hile yapilmamasi i¢in seffaflik ilkesine dayanan
yapist nedeniyle dagitik defter tercih edilmektedir. Bu sayede
giiven tesis edilerek yiiksek miktarli islemlerin takibi daha kolay
yapilacaktir.
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CBDC’lerde Faiz Politikasi ve Sistemik Riskler

CBDC faiz politikasinin olumlu yonleri bulunsa da olasi
riskli yonleri de bulunmaktadir. Faiz konusunda atilacak politik
adimlar, bankacilik ve finansal sistemin mekanizmasim1 kirarak
parasal aktarim mekanizmasinin dengesini bozabilecek potansiyele
sahipti. Bu anlamda atilacak adimlar iyi disliniilmeli ve
tasarlanmalidir. Bu kapsamda uygulanabilecek olasi yaklagimlar
asagida alt bagliklar halinde siralanmaktadir:

Faizsiz Tasarim ve Bakiye Limit Kurah

Bu kuralin uygulanmasiin esas amaci, banka hiicumunu
engelleyerek bankacilik sistemini korumaktir. CBDC’ler, nakit para
biriminin alternatifi olarak kullanilarak herhangi bir faiz getirisi
sunmadan islevini yerine getirebilir. Diger taraftan bir faiz getirisi
sunulacak dahi olsa, kademeli bir yumusak ge¢isin saglanmasi ve
bu noktada atilacak en Onemli adimin ise ekonomik aktorler
tarafindan bir miktar sinir1 dahilinde kullanilmasi diistiniilmelidir
(Bindseil, 2020; Syarifuddin, 2024).

Faizli CBDC Uygulamasi ve Mevduat Kacis1 Riski

CBDC’nin kagit paralarin yerine gececek alternatif bir para
birimi olarak tasarlanmasi halinde, faiz getirisi sunmamasi
ekonomik aktorler tarafindan bir cazibe uyandirmayabilir. Bu
anlamda Merkez Bankasi tarafindan ihra¢ edilen bu dijital paralarin
kullantminin yayginlagmasi i¢in bir faiz uygulamasi CBDC’leri
anlamli kilmaktadir. Fakat burada sistemik bir sikintinin yasanmast
da olasidir. Merkez Bankasi giivenilirlik bakimindan tim ticari
bankalarin iizerindedir. Boyle bir kurumun dogrudan ve aracisiz
sekilde saglayacagi bir hizmet risksiz olacaktir; clinkii burada
toplanan fonlarin tamamiyla devlet glivencesinde olmasi insanlarin
mevduatlarin1  bankalardan kacirmasina neden olabilecektir
(Williamson, 2022; Keister & Sanches, 2023). Ornegin 1.000.000
Tiirk liramiz var; hem ticari banka hem de Merkez Bankasi %30
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faiz oran1 vermektedir. Tam bu noktada rasyonel bir adim, paray1
Merkez Bankasi'nin kasasina koymak olacaktir. Bu durumda
bankalarin yapmas1 gereken tek secenek, daha yiiksek faiz orani
saglamak suretiyle bor¢clanma maliyetlerini yiikseltmek olacaktir
(Daliri, 2025).

Perakende Kullanimda Faiz Dinamikleri

Perakende kullanim; mikro oOl¢ekte hanehalklari, kiiclik
isletmeler ya da bireyler tarafindan giinliik islemlerde; marketten su
alirken, firindan ekmek alirken ya da bir tren garindan bilet alirken
kullanilmak suretiyle alternatif bir para birimi islevi gorecektir.
Diger taraftan ekonomik aktdrlerin tamamina faiz imkam
sundugunuzda islem saiki icin tasarlanmakta olan perakende
sistem, bankalardan hizli mevduat ¢ikigina sebep olarak sistemi
tehdit edecektir (Bidder, Jackson, & Rottner, 2024).

Toptan Kullammmda Faiz Gerekliligi

Toptan kullanim; merkez bankalar1 ve biiyiik finansal
kuruluslar tarafindan kullanilmasi planlanan, yiiksek miktarda para
transferlerini aracilara ihtiyagc duymadan sadece taraflar arasinda
gerceklestirebilecek ve gecelik faiz oranlarma da konu olan
kullanim seklidir. Bu haliyle piyasadaki likidite sorunlarma ¢oziim
olmaktadir. Ancak burada ince bir nokta bulunmaktadir:
Bankalararas1 gecelik faiz oranlari toptan satislarda uygulanmak
zorundadir. Sebebi ise halihazirda mevcut geleneksel para
birimlerinin gecelik faiz getirisine sahip olmasi1 nedeniyle kullanim
avantajinin  bulunmasidir. Eger toptan CBDC’lerde faiz
uygulanmaz ise bu kuruluslarin dijital paraya katilimini beklemek
rasyonel bir beklenti olmayacaktir (ECB, 2025).

Ulke Uygulamalari ve Bulgular (Bahamalar, Nijerya, Cin
ve Tiirkiye'nin Karsilastirmal Incelemesi)

CBDC uygulamalarinin tiim iilkelerde ayni sekilde olmast

s6z konusu degildir. Ulkelerin farkli ekonomik yapilar1 ve
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dinamikleri nedeniyle ihtiyaglar1 farkliyken, ayn1 zamanda riskleri
de farkhidir. Bu farkliliklardan dolay1 heniiz uygulanmasi soz
konusu olan dijital paralarin tilkelerin politika yapicilar: tarafindan
tasarlanmas1 akilc1 bir yaklasimdir. Bu kisimda Cin, Nijerya,

Tirkiye ve Bahamalar gibi baz1 iilkeler Tablo 1°de
orneklendirilecektir:
Tablo 1 CBDC Kullanan Ulkeler ve Tiirkiye
Gosterge Bahamalar Nijerya Cin Tiirkiye
(Sanddollar) | (Enaira) (E-CNY)
Mevcut Resmi Resmi Ileri Pilot Faz-2
Statii Kullanimda Kullanimda | Statiisii
Temel Nakit Transfer Diger Ozel | Odeme
Amag Maliyetini Ucretlerini Odeme Sistemlerinin
Diisiirmek diisiirmek Ve | Faaliyetleri Geligtirilmesi
Amaglidir Kayit Dist Ile Rekabet Ve Finansal
Para Takibi Ve Parasal Bagimsizlik
Yapmak Meydani1
Amagchdir Okuma
Dagitim Iki Kademeli/ | iki Kademeli | iki Kademeli | Iki Kademeli/
Mimarisi Izinli DLT / DIt / Hibrit Hibrit
Ve Defter
Altyapisi
Temel Satici Giliven Diger Ozel Halkin
Eksiklikler | Eksikligi Sorunu Ve Odeme Kullanimina
Sebebiyle Altyap1 Devleri Agilmamis
Kullanim Eksikligi (WechatPay, | Olmasi
Azhig1 Kullanim Alipay)
Oranlarinin | Yogunlugu
%2’nin
Altinda
Seyretmesi
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Gosterge Bahamalar Nijerya Cin Tiirkiye
(Sanddollar) | (Enaira) (E-CNY)
Cikarim Altyap1 Giiven Faizli Bankacilik
Olusturulmali | Saglanmali Sisteme Sistemini
Gegis Koruyan
Kademeli Kademeli
Sekilde Program
Hazirlanmal1 | Olusturmak

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Oncii Perakende CBDC Deneyimleri: Bahamalar ve Nijerya

Bahamalar, perakende CBDC’yi (SandDollar) kullanan
diinyadaki ilk tlkedir. Bahama’nin geleneksel para birimi olan
Bahama dolar1 ve dijital para birimi olan SandDollar arasinda 1’e 1
oran sabitlenmistir. Bahamalar ve diger adalar arasindaki nakit
tasima sorununun ¢oziimii amaclanirken, finansal sisteme katilimi
artirmak da hedeflenmistir. Ayn1 zamanda Dogu Karayip Merkez
Bankasi'na iiye iilkeler de CBDC’leri resmi olarak DCash adiyla
kullanima agmustur.

Nijerya da tipki Bahamalar gibi eNaira adiyla perakende
kullanim1 baglatan ilk Afrika iilkesidir. Buradaki amag¢ finansal
katilim1 artirmak ve kayit dig1 para kontroliinii saglamaktir. Jamaika
ise JAM-DEX’1 resmi 6deme araci olarak uygulamaya koymustur
(Samuels & Morris, 2026).

Fiili Entegrasyon ve Rekabet: Cin ve Hindistan Ornekleri

Diger taraftan Cin ve Hindistan 6rnegi ise biraz farklilik
gostermektedir. Cin, CBDC konusunda tiim diinyaya meydan
okuyan c¢ok kapsamli bir uygulamay1 resmi olmasa da fiilen tesvik
etmektedir. Halihazirda Cin’de giinliik islemlerde kullanilirken
maas 6demeleri ve vergi 6demelerinde de tesvik edilmektedir.

Hindistan ise dijital rupi kullanimint resmi bankalar

araciligiyla tiim {ilkede yayma politikast yiiriitmektedir. Bu
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faaliyetlerini hem toptan hem de perakende olmak {izere daha genis
capli hedeflemektedir.

Tiirkiye’nin Stratejik Konumu: TCMB Dijital Tiirk Lirasi
Projesi (Faz-2)

Proje, Tiirkiye 6zelinde daha farkli islemektedir. TCMB
(2023), tek tarafli bir uygulama ¢ikarmadan bir paydas (Aselsan,
Havelsan, TUBITAK) birligi olusturarak kriptografi, sifreleme,
altyap1 ve merkezi sistemler ile DLT hibrit sekilde tasarlayan ¢ok
az iilkeden biridir. Faz-1 kapsaminda dijital Tiirk liras1 ile 6demeler
gerceklestirerek testleri basariyla tamamladiktan sonra Faz-2’ye
gecis yapmistir. Tiirkiye hentliz dijital liranin kullanimini1 halka
acmasa da saha aragtirmalarin1 ve faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu
anlamda ticari bankalar ve fintekleri® de sisteme dahil ederek iki
katmanli bir mimari olusturmaktadir. Ayni1 fazda akilli s6zlesmeler
ile internetin olmadigi  durumlarda para transferlerinin
gerceklesmesini saglayan teknolojiler {izerine de yogunlagsmistir
(Tourpe, Kiff, Malaika, & Ostrowski, 2025).

Sonuc ve Politika Onerileri

Kiiresel piyasalarda siirekli gelisen dijital trendin finansal
piyasalar1 da etkiledigi ve toplumlarin nakit kullanim aligkanligini
degistirecek pek ¢ok avantaj sundugu goriilmektedir. Bu dijital
paralarin en itibarlis1 da {ilkelerin kendi yerel para birimlerini
dijitale doniistiirme hareketidir. Finansal piyasalardaki etkinligin
geleneksel piyasalar1 6nlimiizdeki on yillarda tamamen degistirmesi
ka¢milmaz olacaktir. Bu anlamda merkez bankalar1 nakitsiz bir
topluma ge¢is siirecine kademeli sekilde baglamig ve kendi
kontrollerine dayali dijital paralarim1 gelistirmektedirler. Bu
calismada defter altyapilari, dagitim sistemleri ve faiz politikalar

¢ Fintek: Finans ve teknoloji kavramlarini bir araya getirerek, geleneksel finans
sistemi ile yeniligi birlestirerek daha hizli, giivenli ve finansal katilimi artirmay1

hedefleyen bir terimdir.
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bakimindan teorik bir ¢ercevede Nijerya, Cin, Tiirkiye ve
Bahamalar ele alinmustir.

Bulgular, CBDC’lerin gelismis ekonomilerde 06deme
sistemlerinde aktif kullanim amaci tasidigini, diger taraftan
gelismekte olan ekonomilerde ise finansal katilimi artirma
hedefledigini gostermektedir. Diger taraftan DLT ve Non-DLT
altyapilar1 birlikte hibrit bir sistem olusturmakta olup gelismis
ekonomilerde yaygindir; ¢iinkii bu durum toptan 6demelerde biiyiik
miktarlarin transferini kolaylastirmaktadir. Bir diger 6nemli nokta
ise perakende kullanimda faiz politikasina azami dikkat edilmesi
gerektigidir. Hi¢ faiz kullanilmamasi ya da faize konu miktarin
limitleri, bankacilik sisteminin dengelerini bozmadan banka
hiicumuna sebep olmayacak sekilde ayarlanmalidir (Agur, Ari, &
Dell'Ariccio, 2022).

Tablo 1’de verilen iilke Orneklerinin de gosterdigi gibi,
Bahamalar ve Nijerya'da fiillen CBDC’ler kullanilsa dahi yeterli
giiven asilanamadigindan  katilimin = oldukca az  oldugu
gozlemlenmektedir. Cin 6rnegi ise yeni olusturulan bu yapinin bir
rekabet araci olarak kullanilmasindan ziyade bir entegrasyon siireci
icerisinde isletilmesini saglamalidir. Tiirkiye ise Faz-2 caligmalari
kapsaminda siber giivenlik, islem hizi ve denetlenebilirligi
birlestiren hibrit bir mekanizma kurarak dagitik defter ve merkezi
altyapiy1 birlestiren farkli bir model olusturmaktadir.

Calismanin politika Onerilerinde, Tiirkiye i¢in olusturulan
modelde bankacilik sektoriiniin zarar gérmemesi i¢in perakende
kullanimda limitli faiz uygulamasinin hayata gecirilmesi ve
finansal teknoloji sirketlerinin sistemde daha aktif rol oynamasi
entegrasyonu artirict 6nemli bir unsur olacaktir. Bu anlamda
projenin uygulanmasinda yiik sadece merkez bankasinda degil, 6zel
sektore de onemli gorevler diismektedir. Bu durumda daha genis
capl bir faaliyet yapis1 olusturulacaktir.
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CBDC’ler, diger kripto paralarin yerini almasi ya da
geleneksel paralarin 6deme aract olma Ozelligine bir alternatif
olarak diisiinlilmemelidir; yalnizca CBDC'ler finansal sistemin
icinde herkesin kabul ettigi, tim sektorlerde en etkin sekilde
kullanilmak i¢in tasarlanan bir para birimi olmalidir. Geleneksel
paralara ya da kripto paralara bir alternatif degil, gelecegin kendisi
olmalidur.
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