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BOLUM I

Ham Petrol Fiyatlar1 ve Doviz Kuru Iliskisi Uzerine
Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi ile Bir inceleme:
Kanada ve Tiirkiye Ornegi'

Ayse Ozge ARTEKIN?

Giris

Petrol, modern endiistriyel toplumlarin vazgegilmez bir itici
giicii ve diinya ekonomileri i¢in kritik bir kaynak olarak kabul edilir.
Ozellikle 1950'lerin ortalarindan bu yana diinya ekonomisinin en
onemli enerji kaynagi haline gelmistir. Ulusal ve uluslararasi
politikada stratejik bir 6neme sahip olan petrol, ekonomik
faaliyetlerin stirdiiriilebilirligi ve gelisimi ag¢isindan Kilit bir rol
oynamaktadir. Petroliin  sagladigi enerji, sanayi {retimini
desteklemis, ulasimi kolaylastirmis ve modern yasamin vazgegilmez

! Bu ¢alismanin 6zet bildirisi 25-27 Mayis 2024 tarihinde ASEAD 13. Uluslararast Sosyal Bilimler
Sempozyumu, Bern, ISVICRE’de sunulmustur.

2 Dr.Ogr.Uyesi, Selcuk Universitesi, Yunak Meslek Yiiksekokulu, Finans Bankacilik ve Sigortactlik
Bolumu, Konya/Tirkiye, Orcid: 0000-0001-7658-416X. aoartekin@selcuk.edu.tr
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bir pargast haline gelmistir. Bu nedenle, petroliin diinya
ekonomisindeki onemi ve etkisi son yillarda giderek artmistir
(Mehmood vd., 2022). Diinyadaki petrol rezervleri miktar1 giderek
artis gosterse de sinirli olmasindan dolayr degerini korumaktadir.
Grafik 1’de bolgelere gore diinyada kanitlanmis petrol rezervlerinin
yillara gore seyri verilmektedir.

Grafik 1: Diinyadaki Kanitlanmig Petrol Rezervleri -Milyar Varil
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Kaynak: Energy Institute - Statistical Review of World Energy (2023) raporundaki
verilerden derlenerek olusturulmustur.

Toplam kanitlanmig petrol rezervleri genellikle jeolojik ve

miithendislik bilgilerinin, mevcut ekonomik ve jeolojik kosullar
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altinda bilinen rezervuarlardan gelecekte makul bir kesinlikle elde
edilebilecegini gosterdigi miktarlar olarak alinir (Energy Institute,
2023). Grafikte 1980-2020 yillar1 arasinda diinyada kanitlanmis
petrol rezervleri gosterilmektedir. Verilere gore 6ncelikle, 1980'lerin
basindan itibaren rezervlerin artis egiliminde oldugu ancak bu artis
egiliminin 1980'lerin sonlarina dogru yavasladigi ve 1990'h yillarda
daha istikrarli bir seyir izledigi sdylenebilir. 2000'lerin basindan
itibaren, diinya genelindeki petrol rezervlerinde 6nemli bir artis
yasanmustir. Ancak, 2010'larda bu artis hiz1 azalmis ve 2015 yilina
kadar bir miktar dalgalanma yasanmistir. Son yillarda ise
rezervlerdeki artisin daha yavas oldugu soylenebilir. Bu durum,
petrol rezervlerinin sinirlt oldugu ve gelecekteki petrol arzinin daha
dikkatli bir sekilde yonetilmesi gerektigini gostermektedir.

Farkli bolgelerdeki petrol rezervlerinin  yillara gore
degisimini inceledigimizde ise Kuzey Amerika'da ve Avrupa’da
petrol rezervlerinde genel bir azalma trendi goézlemlenmektedir,
Giiney Amerika'da ise 1980'lerden itibaren genel bir artig trendi
mevcuttur. Ozellikle 2000'li yillardan itibaren bu artis ivme
kazanmig ve rezervlerde belirgin bir artis yasanmustir. Diger
Taraftan Orta Dogu, petrol rezervlerinin biiyiik bir kismina sahiptir
ve petrol rezervlerinde belirgin bir artis trendi mevcuttur. Afrika, az
bir petrol rezervine sahip olsa da son yillarda rezervleri artma
egilimindedir. Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) ve Asya Pasifik
bolgelerinde ise rezervlerde genel bir istikrarlilik s6z konusudur.
Bazi yillarda hafif dalgalanmalar olsa da, genel olarak petrol
rezervlerinde biiylik degisimler goézlenmemektedir. 2020 yili
verilerine gore toplam kanitlanmis petrol rezerv miktart 1732.3
milyar varil olarak agiklamigtir. Bolgelerin toplam kanitlanmis
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petrol rezervlerindeki paylarini ele aldigimizda ise; en biiyiik oran
yiizde 48 (835.9 milyar varil) ile Ortadogu {ilkelerindedir. Digerleri
sirasiyla; Giiney Amerika yiizde 19 (323.4 milyar varil), Kuzey
Amerika yiizde 14 (242.9 milyar varil), Bagimsiz Devletler
Toplulugu yiizde 8 (146.2 milyar varil), Afrika yiizde 7 (125.1
milyar varil), Asya Pasifik ylizde 3 (45.2 milyar varil), Avrupa yiizde
1 (13.6 milyar varil) olarak belirtilebilir. Grafik 2°de 1980-2022
yillar1 arasinda diinyada iiretilen ve tiiketilen toplam petrol miktarlar

gosterilmektedir.
Grafik 2: Diinyada Uretilen ve Tiiketilen Toplam Petrol Miktari-
Milyon Ton
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Kaynak: Energy Institute - Statistical Review of World Energy (2023) raporundaki
verilerden derlenerek olusturulmugstur.

Grafik 2’deki veriler incelendiginde, diinya genelinde petrol
dretiminin ve tiiketiminin yillara gore degiskenlik gosterdigi
goriilmektedir. Petrol {iretimi, 1980'lerin ortalarindan itibaren genel
bir artig egilimi gostermis, ancak 2000'li yillarda bu artis egilimi
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daha dalgal1 bir seyir izlemistir. Ozellikle 2020 ve 2021 yillarinda
petrol iiretiminde belirgin bir diisiis gézlemlenmektedir. Bunun
arkasinda, COVID-19 pandemisinin kiiresel ekonomik etkileri ve
uretimdeki kisitlamalar gibi faktorler etkili olmustur.

Petrol tiiketimi ise genel olarak petrol iiretimine
paralel bir artis egilimi gostermis, ancak bazi yillarda iiretimden
farkls bir seyir izlemistir. Ozellikle 2020 y1linda, pandemi nedeniyle
diisen seyahat ve endiistri faaliyetleri petrol tiiketiminde belirgin bir
azalmaya neden olmustur. Ekonomik toparlanma ile birlikte 2022
yilinda bir yiikselis olmustur. Petrol piyasasinda arz ve talep
dengesindeki  degisimler, jeopolitik gerginlikler, teknolojik
ilerlemeler, ¢evresel kaygilar ve yenilenebilir enerjiye gecis gibi
faktorler petrol fiyatlarini ve petrol piyasasini etkilemeye devam
etmektedir. Grafik 3°te 1980-2022 yillar1 arasinda varil basina ABD
dolar1 cinsinden ham petrol fiyatlar1 verilmektedir.

Grafik 3: Diinyada Ham Petrol Fiyatlari-Varil/ABD Dolart
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Kaynak: Energy Institute - Statistical Review of World Energy (2023) raporundaki
verilerden derlenerek olusturulmustur.
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Grafikte ham petrol fiyatlarinin yillara gore Onemli
dalgalanmalar gosterdigi  goriilmektedir. 1980'lerin  baslarinda,
OPEC'in petrol fiyatlarini artirmaya yonelik politikalar1 ve Iran-Irak
Savas1 gibi olaylar, fiyatlarin yiliksek seviyelerde seyretmesine neden
olmustur. Ancak, 1980'lerin ortalarindan itibaren asir1 arz ve
ekonomik durgunluk gibi faktorlerin etkisiyle fiyatlar diismiistiir.
1986'daki petrol fiyatlarinin ani disiisii, OPEC {ilkelerinin iiretim
kisitlamalarint gevsetmesi ve ABD'nin petrol iiretiminde artis
yasamastyla iliskilendirilmektedir. Bu durum, 1980'lerin sonlarina
dogru petrol fiyatlarinda belirgin bir diisiise neden olmustur.

1990'larin baslarinda, Koérfez Savasi ve Irak'mn Kuveyt'i isgali
gibi jeopolitik gerginlikler petrol fiyatlarin1 yiikseltmistir. Ancak,
1990'larin ortalarinda ve sonlarinda asir1 arz ve Asya ekonomik krizi
gibi faktorlerin etkisiyle fiyatlar diismiistiir. 2000'lerin baslarindan
itibaren, Cin'in hizli sanayilesmesi Ve kiiresel talebin artmasi petrol
fiyatlarin1 yiikseltmistir. Bununla birlikte, 2008'deki kiiresel finansal
kriz ve ABD'deki ekonomik durgunluk, 2008 sonrasinda fiyatlarin
ani bir diistis yasamasina neden olmustur.

Son yillarda, petrol fiyatlarinda belirgin dalgalanmalar
yasanmugstir. 2014'teki fiyat diistisii, ABD'deki petrol {iretimindeki
artts ve kiiresel talep zayifligiyla iliskilendirilebilir. 2020'de ise
COVID-19 pandemisi, kiiresel talepte biiyiikk bir diisiise ve
fiyatlardaki keskin bir diisiise neden olmustur. 2021'de, pandeminin
etkilerinin azalmas1 ve ekonomik toparlanma cabalariyla birlikte
petrol fiyatlar1 tekrar yiikselmistir. Ancak, 2022'de artan jeopolitik
gerilimler ve arz kisitlamalar1 gibi faktorler nedeniyle fiyatlarda
dalgalanmalar yasanmaktadir.
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Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, ithalat¢r ve ihracatgi
tilkeler arasinda farkli ekonomik etkilere neden olmaktadir.
Ozellikle petrol ihracat1 yapan bazi iilkeler, ekonomilerini biiyiik
olgtide petrol gelirine bagh hale getirmislerdir. Bu {ilkeler petrol
gelirini maksimum seviyeye c¢ikarmak ve ekonomik biiyiimeyi
desteklemek istemektedirler. Petrol ihrag eden iilkeler, elde ettikleri
petrol gelirleri ile hiikiimetlerin politikalarin1 ve yapilarini
giiclendirir. Dolayisiyla, petrol fiyatlari, bu ilkelerin ekonomik
performansini ve kalkinma projelerini etkileyen kritik bir faktordiir.
Petrol fiyatlarinin degisimi, bu iilkelerin para ve maliye politikalarini
sekillendirme siirecinde Kritik bir rol oynamaktadir (Rosser ve
Sheehan, 1995; Saddiqui vd., 2018).

Gelismekte olan iilkelerin uluslararasi1 rekabette basarili
olabilmeleri igin ihrag edilen {iriinlerin maliyetlerinin disiik
tutulmast kritiktir (Ustaoglu ve Yildiz, 2011). Bu maliyetler
arasinda, iiretim siirecleri, hammaddelerin temini ve doviz kuru gibi
faktorler bulunmaktadir. Ancak, diinya genelinde birgok {ilkenin
ham petrol rezervlerinin yetersizdir. Ulkeler petrol taleplerini
disaridan karsilamaktadirlar. Ozellikle Tiirkiye gibi petrol rezervleri
kisitli olan iilkeler, enerji ihtiyaglarin1 karsilamak igin dis ticarette
biiyiik 6l¢iide ithalata bagimlidir. Uluslararas1 piyasada petrol
fiyatlar1 genellikle ABD dolar1 cinsinden belirlenir. Bu durum
Tiirkiye gibi dolar disindaki bir para birimine sahip olan tilkeler igin
doviz kuru riskini artirir.

Diger taraftan Kuzey Amerika’nin en biiyiik petrol rezervine
ev sahipligi yapan Kanada gibi biiyiik petrol ihracatcisi iilkeler,
diinya piyasalarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Kanada'nin zengin
petrol rezervleri, iilkeyi kiiresel dlgekte 6nemli bir tedarik¢i haline
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getirir. Ancak, Kanada'nin petroliinii ABD dolar1 cinsinden ticaret
yapmasi, ilkeyi doviz kuru dalgalanmalarina karsi hassas hale
getirir. Petrol fiyatlarinda yasanan ani degisimler, Kanada'nin doviz
kuru tizerindeki etkisini belirgin sekilde artirabilir ve ekonomik
istikrara zarar verebilir. Grafik 4’te Kanada ve Tiirkiye’nin 1980-
2022 yillar1 arasindaki doviz kurlart gosterilmektedir.

Grafik 4: Kanada ve Tiirkiye 'nin Doviz Kurlart
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Kaynak: Diinya Bankasi (2023) verilerinden derlenerek olusturulmustur.

Grafik 4’te Kanada'nin resmi déviz kurunun genellikle kii¢iik
dalgalanmalarla daha istikrarli bir seyir izledigi, Tiirkiye'nin ise
doviz kurunun daha oynak bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir.
Tirkiye'nin doviz kuru verilerine baktigimizda, 1990'lara kadar
stabilite s6z konusuyken belirtilen tarihten itibaren belirgin bir artis
trendi oldugunu goriiyoruz. Bu donemde Tiirk Liras1 deger kaybi
yasamuistir. Bu artisin arkasinda, ekonomik krizler, yiiksek enflasyon
ve siyasi belirsizlikler gibi faktorlerin oldugu soylenebilir. S6z
konusu donemde Tirkiye'nin ekonomik istikrar1 ve politik
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gelismeleri doviz kuru tizerinde belirleyici olmustur. Diger taraftan,
Kanada'da doviz kuru genel olarak daha istikrarli bir seyir izlemistir.
Ancak 1980'lerin ortalarindan sonra hafif bir inis trendi
goriilmektedir. Bu diisiiste, petrol fiyatlarinin diismesi, 0 yillardaki
Kanada ekonomisindeki durgunluk ve uygulanan mali politikalar
gibi faktorlerin etkili olmustur.

Calisma, konu ile ilgili genel bilgilerin, grafiklerin ve
yorumlarin  bulundugu giris bolimi dahil dort boliimden
olusmaktadir. Ikinci béliimde ham petrol fiyatlar1 ve déviz kuru
iliskisine yonelik yapilmis ulusal ve uluslararas: literatiire
deginilmistir. Ugiincii boliimde veri seti, veri kaynaklar1 ve analiz
yontemleri agiklanmistir. Son bolimde ise, ampirik bulgular

sunularak yorumlanmustir.

Literatiir Taramasi
Petrol fiyatlar1 ile ¢esitli makroekonomik degiskenler

iligkileri farkli tlkeler ve zamanlar
ekonometrik yontemlerle inceleyen birgok ¢alisma bulunmaktadir.

arasindaki icin farkl

Petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiye odaklandigimizda
literatlirii Tablo 1'deki gibi 6zetleyebiliriz.

Tablo 1: Cesitli Ulkelere Iliskin Nedensellik Literatiirii

Yazar(lar) Ulke(ler) Zaman Metodoloji Sonu¢
Bénassy- Cin 1974-2004 Granger PF — DK
Quéré vd. Nedensellik
(2007) Testi
Brahmasrene ABD 1996:1- Granger Kisa vadede;
vd. (2014) 2009:12 Nedensellik DK— PF

Testi Uzun vadede;
PF—DK
Bal ve Rath | Hindistan ve | 1994:1- Granger Cin;
(2015) Cin 2013:3 Nedensellik DK— PF
Testi Hindistan;
DK < PF
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Osuji (2015) Nijerya 2008:1- En Kiigiik | PF-DK
2014:12 Kareler
Modeli ve
Granger
Nedensellik
Testi
Tiwari ve | Hindistan 1980:1- Granger Kisa vadede;
Albulescu 2016:2 Nedensellik PF—DK
(2016) Testi Uzun vadede;
DK— PF
Dikkaya ve | Azerbaycan | Azerbaycan; | Toda- Azerbaycan; DK—
Doyar (2017) | ve 2001Q1- Yamamoto PF
Kazakistan 2014Q2 Nedensellik Kazakistan;
Kazakistan; | Testi PF—DK
1994Q1-
201504
Tancho ve | Tayland 1997-2019 Granger Nedensellik yoktur
Jermsittiparse Nedensellik
rt (2020) Testi
Abubakirova Kazakistan 2010:1- Asimetrik Negatif PF—
vd. (2021) 2020:12 Nedensellik Negatif DK
Analizi
Amin vd. | Banglades 1980-2018 Granger Uzun vadede;
(2021) Nedensellik PF—DK
Testi
Musa ve | Nijerya 1985-2019 VECM DK < PF
Maijama’a Granger
(2021) Nedensellik
Testi
Ayad vd. | Cezayir 1988:1- Frekans Alani | Nedensellik yoktur
(2023) 2022:6 Nedensellik
Testi ve
Granger
Nedensellik
Testi
Kocoglu vd. | ASEAN 1988:1- Granger PF—DK
(2023) Ulkeleri 2022:6 Nedensellik Ulkeler  arasinda
Testi heterojen bir etki
s0z konusudur.
Not: PF — DK nedenselligin PF'den DK'ya dogru ilerledigini gosterir.
DK — PF nedenselligin DK'den PF'ye dogru ilerledigini gosterir.
DK < PF, DK ile PF arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu gosterir.

Petrol fiyat1 ile doviz kuru arasindaki dinamik iliski,
Krugman (1983) ve Golub (1983) tarafindan formiile edilen teorik
--14--



cerceveye dayanmaktadir. Bu teori, iki degisken arasindaki iligskinin
temel olarak servet transferi ve uluslararasi portfoy tercihleri
araciligiyla oldugunu agiklar. Petrol fiyatlarinda yasanan artislar,
petrol ithal eden iilkelerden petrol ihra¢ eden iilkelere zenginlik
transferine neden olur; bu durum da ithalat¢1 tlkelerin doviz
rezervlerinin azalmasina ve yerel para birimlerinin deger
kaybetmesine yol acar. Diger taraftan, petrol ihrag eden iilkelerin
uluslararas1 portfoy tercihleri iizerinde durulmaktadir. Petrol
fiyatlarindaki artis, bu tlkelerin elde ettigi zenginlik sayesinde orta
ve uzun vadeli etkilerini yayarak ve cari islemler dengesini
iyilestirerek doviz kurlarinda diisiise neden olur.Tablo 1’deki
caligmalar, farkli tilkelerde doviz kuru ve petrol fiyati arasindaki
iliskiyi inceleyerek ¢esitli sonuglar ortaya koymaktadir. Bazi
calismalar, doviz kurundan petrol fiyatina dogru bir nedensellik
gosterirken, bazilarinin tam tersi bir iliski oldugunu ortaya koydugu
goriilmektedir.  Bénassy-Quéré vd. (2007), Osuji (2015),
Abubakirova vd. (2021), Amin vd. (2021) ve Kocoglu vd. (2023)
yaptiklart ¢aligmalarda petrol fiyatindan doviz kuruna dogru bir
nedensellik bulurlarken, Bal ve Rath (2015) doviz kurundan petrol
fiyatlarma dogru bir nedensellik iliskisi bulmuslardir. Bazi
caligmalar ise hem nedenselligin yonii hem de vade bakimindan
farklilik gostermektedir. Ornegin, Brahmasrene vd. (2014) ABD'de
kisa vadede déviz kurundan petrol fiyatina dogru, uzun vadede ise
petrol fiyatindan doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi
bulurken, Tiwari ve Albulescu (2016), Hindistan tizerine yaptiklari
calismada tam tersi sonu¢ bulmuslardir. Nedenselligin ¢ift yonli
oldugu yani her iki degiskenin birbirini etkiledigi ¢alismalarda
mevcuttur. Ornegin; Musa ve Maijama’a (2021), Nijerya iizerine
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yaptiklart ¢alismalarinda ¢ift yonli bir iligski tespit etmislerdir.
Tayland'da Tancho ve Jermsittiparsert (2020) ile Cezayir'de Ayad
vd. (2023) tarafindan yapilan galismalarda ise nedensellik iliskisi
tespit edilememistir.

Veri Seti ve Metodoloji

Calismada yapilan analiz, 6lgiilebilir gozlemlere dayanan bir
calisma metodolojisine sahiptir. Kullanilan ekonometrik teknikler
zaman serilerine dayanmaktadir. Nedensellik testi yaklasimi olarak
Toda ve Yamamoto'nun (1995) gelistirdigi yontem kullanilmistir.
Toda ve Yamamoto'nun nedensellik testi prosediirii, WALD ile
degistirilmis istatistigin kullanimini igerir (Kuma, 2018).

Toda-Yamamoto (1995) yontemine gore, standart bir vektor
otoregresif model (VAR) olusturulur. Ardindan, VAR modelinin
gercek gecikme uzunlugu olan (k) belirlenir ve serilerin maksimum
entegrasyon derecesi (dmax) eklenerek (k + dmax) olarak degistirilir.
Bu nedensellik prosediiriinde, entegrasyon derecesinin (dmax), VAR
modelinin seviyesini (k) asmamalidir (Toda ve Yamamoto, 1995).
Ornek model olarak, déviz kuru (DK) ve ham petrol fiyatlar1 (HPF)
degiskenleri i¢in Onerilen Toda ve Yamamoto'nun modeli asagida

sunulmustur:
k k dmax dmax
Yemw+Yay Xe +XB1 Vet X 61Ye—i+ X 01— tere (D)
i=1 i=1 j=k+1 j=k+1
k k dmax dmax
Xp =0+3apiXp j +3BpiYej+t X 6iYe it X 02V +e24(2)
i=1 i=1 j=k+1 Jj=k+1
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Denklem 1 ve 2’de k; optimal gecikme uzunlugunu, dmax ise
en bilylik biitinlesme derecesini temsil etmektedir. Hata
terimlerinin, €1t ve &2t ortalamalarmin sifir ve kovaryans
matrislerinin de sabit oldugu varsayilmaktadir. Degiskenler arasi
nedensellige iliskin hipotezler, Ho: a1, = 0 ve Ho: a2:= 0, WALD-
test istatisigine gore test edilir. Hesaplanan test istatistikleri tablo
degerinden biiyiik olmasi durumda hipotezler reddedillir (Gazel,
2017, Alancioglu & Migoogullari, 2020).

Bu calismada seriler arasinda bir nedensellik iliskisi olup
olmadigin1 ortaya koyabilmek i¢in Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi uygulanmigtir. Toda-Yamamoto testinde null hipotez (Ho) ve
alternatif hipotez (H1) asagidaki gibi kurulur.

Ho : Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
Hi: Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

Yapilan test sonuclarinda p olasilik degeri, %1 ve %5
istatistiki anlamlilik sinirlarinin  altinda ¢ikar ise Ho hipotezi
reddedilir. P olasilik degeri belirtilen istatistiki anlamlilik sinirlarinin
iistiinde ise Ho hipotezi reddedilemez. Denklem 1 ve 2’de X’ten
Y’ye dogru bir nedensellik olup olmadig: ve Y’den X’e dogru bir
nedensellik olup olmadig1 yokluk hipotezleri gelistirilmis Wald testi
ile sinanarak test edilmektedir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Kod Degiskenler Tanim Kaynak
DK Doviz Kuru Resmi Doviz Kuru Diinya Bankast
HPF Ham Petrol Fiyatlar Ham Petrol ithalat OECD
Fiyatlari
Toplam, ABD
dolari/varil
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Tablo 3: Kanada i¢cin Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayici

Istatistikleri
LHPF LDK

Mean 3.613308 0.232203
Median 3.384390 0.258852
Maximum 4707727 0.451294
Minimum 2.580217 -0.010800
Std. Dev. 0.673600 0.119067
Skewness 0.236555 -0.320745
Kurtosis 1.663595 2.435758
Jarque-Bera 3.349684 1.216465
Probability 0.187338 0.544312
Sum 144.5323 9.288114
Sum Sq. Dev. 17.69574 0.552901

Observations 40 40

Kanada i¢in  kullanilan  degiskenlerin  tanimlayici
istatistiklerine  baktigimizda  LHPF  degiskeninde  petrol
fiyatlarindaki degiskenligi gosteren standart sapma degeri 0.67
oldugu goriilmekte iken LDK degiskeninde bu deger 0.12'dir, yani
doviz kurunun petrol fiyatlarina gore daha az degisken oldugunu
gosterir. Diger tarafta serinin normal dagilima ne kadar uygun
oldugunu degerlendiren Jarque-Bera testinde; Ho, “normal dagilim
vardir” hipotezini desteklerken, Hi, “normal dagilim yoktur”
hipotezini desteklemektedir. Tabloda, petrol fiyatlari i¢in 0.187 olan
p-degerinin, 0.05 anlamlilik degerinin lizerinde oldugu dolayisiyla
Ho’m kabul edildigi ve verilerde normal dagilim oldugunu

soyleyebiliriz. Tabloda d6viz kuru igin ise p-degerinin 0.544 oldugu
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goriilmektedir. Petrol fiyatlar1 degiskeninde oldugu gibi doviz kuru
degiskeni iginde Ho hipotezini kabul ederiz. P-degerleri, her iki
degiskenin de normal dagilima olduk¢a yakin olabilecegini

gostermektedir.
Tablo 4: Tiirkiye igin Kullanilan Degiskenlerin Tanimlay:ict
Istatistikleri
LHPF LDK
Mean 3.577047 -1.649181
Median 3.409386 0.264075
Maximum 4.715817 2.806317
Minimum 2.484907 -8.397381
Std. Dev. 0.694994 3.355912
Skewness 0.220033 -0.726068
Kurtosis 1.659801 2.059461
Jarque-Bera 3.316318 4.988857
Probability 0.190489 0.082544
Sum 143.0819 -65.96722
Sum Sq. Dev. 18.83766 439.2237
Observations 40 40

Tiirkiye icin  kullanilan  degiskenlerin  tanimlayici
istatistiklerine baktigimizda, LHPF degiskeninde standart sapma
degeri 0.69 iken LDK degiskeninde standart sapma 3.36'dir, yani
doviz kurunun petrol fiyatlarina gore daha fazla degiskenlik
gosterdigi goriilmektedir. Jarque-Bera testine baktigimizda ise petrol
fiyatlar1 i¢in p-degerinin 0.19 oldugu, doviz kuru igin ise 0.08 oldugu
goriilmektedir. P-degerleri, her iki degiskenin de normal dagilima
oldukca yakin olabilecegini gostermektedir.

Ampirik Bulgular

Yapilan analizlerde, petrol fiyatlar ile doviz kuru arasindaki
iliskiyi anlamak igin ¢esitli yontemler kullanilmistir. Bu yontemler
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arasinda ADF (Augmented Dickey-Fuller), PP (Phillips-Perron) ve
LS (Lee-Strazicich) testleri gibi bir dizi birim kok testi
bulunmaktadir. Ayrica, iliskinin yoniinii belirlemek i¢in Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir

Tablo 5: Kanada ve Tiirkiye icin Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Birim Kok Testi Sonuclar

Kesisme 1(1) Kesisme 1(2)
Diizeyi Diizeyi

Kesisme

Diizeyi 10)

iizey

Ulke
T-istatistigi | P-degeri | T-istatistigi | P-degeri | T-istatistigi | P-degeri

LDK -2.3540 0.1612 -3.8062 | 0.0061* | -6.1151 0.0000
Kanada (- (-3.6155) (-3.6267)
3.6155)
LHPF -0.8224 0.8015 -5.0824 | 0.0002* | -7.8458 0.0000
(- (-3.6210) (-3.6267)
3.6104)
-1.3041 0.6177 -1.7121 0.4170 | -8.7930 0.0000*
LDK (- (-3.6210) (-3.6210)
Tiirkiye 3.6155)
-0.9136 0.7733 -5.0205 | 0.0002* | -7.9695 0.0000
LHPF (- (-3.6210) (-3.6267)
3.6104)

Not: * isareti %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Duraganhig: test etmek igin yapilan Augmented Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testinde Kanada i¢in; LDK serisi igin; 1(0)
diizeyinde, p-degeri 0.1612'dir. Bu, serinin duragan olmadigini
gosterir. 1(1) diizeyinde ise p-degeri 0.0061'dir. Bu deger, serinin
duragan oldugunu gosterir. LHPF serisi igin; 1(0) diizeyinde, p-
degeri 0.8015'tir. Elde edilen degere gore, seri duragan degildir. 1(1)
diizeyinde ise p-degeri 0.0002 ¢ikmis ve seri duraganlagmistir.
Sonuglar, déviz kuru (LDK) serisinin ve ham petrol fiyatlar: (LHPF)
serisinin  1(1) seviyesinde duragan oldugunu (%1 anlamlilik
diizeyinde) gostermektedir.
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Tiirkiye igin ADF testi sonuglari incelendiginde LDK serisi
icin; 1(0) ve 1(1) diizeylerinde, serinin duragan olmadigini gésteren
yiiksek p-degerleri elde edildigi goriilmektedir. 1(2) diizeyinde ise,
serinin duragan oldugunu gosteren p-degeri (0.0000) elde edilir.
LHPF serisi i¢in ise; 1(0) diizeyinde, serinin duragan olmadigini
gosteren yiiksek p-degeri elde edilirken 1(1) diizeyinde serinin
duragan oldugunu gosteren bir p-degeri (0.0002) elde edilir.
Sonuglar, , Tirkiye'nin doviz kuru (LDK) degiskeninin [(2)
diizeyinde duraganlastigini, ham petrol fiyatlart (LHPF)
degiskeninin ise 1(1) seviyesinde duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 6: Kanada ve Tiirkiye igin Phillips-Perron (PP) Birim Kok
Testi Sonucglart

Kesisme 10) Kesisme 1(1) Kesisme 1(2)
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Ulke .
T-istatistigi = P-degeri | T-istatistigi P-degeri T-istatistigi degeri
LDK -1.8973 0.3301 -3.8503 |0.0054*| -8.5654 |0.0000
Kanada (- (-3.6155) (-3.6210)
3.6104)
LHPF | -0.7007 0.8348 -5.6725 |0.0000*| -20.1783 |0.0000
(- (-3.6155) (-3.6210)
3.6104)
-2.1786 0.2169 -2.7082 | 0.0820 | -9.0045 |0.0000*
LDK (- (-3.6155) (-3.6210)
Tiirki 3.6104)
ve L HPE -0-2935 0.8098 -6.0060 |0.0000*| -24.0181 |0.0000
y -3.6155 -3.6210
3.6104) ( ) ( )

Not: * isareti %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Duraganlig1 test etmek icin yapilan Phillips-Perron (PP)

birim kok testinde Kanada i¢in; LDK serisi igin; 1(0) diizeyinde, p-

degeri 0.3301'dir. Bu, serinin duragan olmadigin1 gosterir. (1)

diizeyinde ise p-degeri 0.0054'tiir. Bu deger, serinin duragan

oldugunu gosterir. LHPF serisi i¢in; 1(0) diizeyinde, p-degeri
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0.8348'tir. Elde edilen degere gore, seri duragan degildir. I(1)
diizeyinde ise p-degeri 0.0000 ¢ikmis ve seri duraganlagmistir.
Sonuglar, ADF testine benzer sekilde doviz kuru (LDK) serisinin ve
ham petrol fiyatlar1 (LHPF) serisinin I1(1) seviyesinde duragan
oldugunu (%1 anlamlilik diizeyinde) gostermektedir.

Tiirkiye igin PP testi sonuglar1 incelendiginde LDK serisi
icin; 1(0) ve 1(1) diizeylerinde, serinin duragan olmadigin1 gosteren
yiiksek p-degerleri elde edildigi goriilmektedir. 1(2) diizeyinde ise,
serinin duragan oldugunu gosteren p-degeri (0.0000) elde edilir.
LHPF serisi igin ise; 1(0) diizeyinde, serinin duragan olmadigini
gosteren yiiksek p-degeri (0.8098) elde edilirken I(1) diizeyinde
serinin duragan oldugunu gosteren bir p-degeri (0.0000) elde edilir.
Sonuglar, ADF testi ile benzer sekilde Tiirkiye'nin doviz kuru (LDK)
degiskeninin 1(2) diizeyinde duraganlastigini, ham petrol fiyatlart
(LHPF) degiskeninin ise 1(1) seviyesinde duragan oldugunu
gostermektedir.

Tablo 7: Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclari
Kanada Tiirkiye
LDK LHPF LDK LHPF

Test 1(0) 1(1) 1(2) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(2) 1(0) 1(1)
Ist. - - - - - - - - -

428 | 501 | 807 | 595 | 843 | 3.84 | 455 | 8.99 | 578 | 8.07

%1 - - - - - - - 6.75 - -
6.97 | 7.00 | 6.69 | 7.03 | 6.96 | 697 | 7.19 6.97 | 6.96
%05 - - - - - - - 6.10 - -
6.28 | 6.18 | 6.15 | 6.37 | 6.20 | 6.28 | 6.31 6.28 | 6.20
%10 5.77

599 | 582 | 579 | 6.01 | 589 | 599 | 5.89 599 | 5.89
Kirllm | 1997 | 2000 | 1990 | 1997 | 2007 | 1996 | 1991 | 1988 | 2001 | 2007

a
Tarihi

2009 | 2013 | 2012 | 2013 | 2011 | 2008 | 1999 | 1998 | 2013 | 2012

Yapisal kirilmay: dikkate alan LS testleri uygulanarak
yapilan analizlerde iki iilke iginde LDK degiskenlerinin 1(2)
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diizeyinde duraganlastigi ve LHPF degiskenlerinin ise farklari
alindiktan yani 1(1) olduktan sonra duragan olduklar1 tespit
edilmistir.

Elde edilen en uygun modelin duragan olup olmadigini
anlamak icin Otoregresif (AR) karakteristik polinomunun ters
koklerine ait birim gember iKi tilke i¢inde Sekil 1°de verilmistir.

Sekil 1: Modellerin karakteristik polinomlarinin ters kékleri

Kanada Tiirkiye
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5 1.5
1.0 1.0
0.5 ° 0.5
0.0 . . 0.0
-0.5 R -0.5
1.0 1.0
15 15
-1 0 1 -1 0 1

Kararlilik kalintilar1 ve dogru model spesifikasyonu
icin, kararliligin test edilmesi 6nemlidir ve bu test genellikle
modellerin  karakteristik polinomlarinin ters kokleri sekilde
gosterilir. Sekil 1'de goriilldiigii gibi, modellerin karakteristik
polinomlarinin ters koklerinin tiimii birim ¢ember iginde veya
tizerinde yer aldiginda, modelin duragan oldugu kabul edilir.
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Tablo 8: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:
Ki-

Ulke

1;:11%1 zilgzl dm | k| Kare IEellr ili_s
Degis Degis ax Test 1 op. ki
ken ken Istatisti deg ve
st eri Y
nu
Kana DK HPF 1 2| 16.27 | 0.0010 | HPF —
da DK
HPF DK 1 2| 18.10 | 0.0004 | DK —
HPF
Tirki DK HPF 2 3| 27.98 | 0.0000 | HPF —
ye DK
HPF DK 2 3| 15.30 | 0.0091 | DK —
HPF

Gergeklestirilen ADF ve PP birim kok testlerinin sonucu ele
alindiginda degiskenler arasinda maksimum biitiinlesme derecesi
Kanada i¢in 1, Tiirkiye i¢in ise 2 olarak tespit edilmistir. Kanada igin
belirlenen uygun gecikme uzunlugu (k=2) ile modele dahil edilen
biitin bagimli degiskenlerin maksimum biitiinlesme dereceleri
(dmax=1) toplamiyla 3 gecikmeli TY yaklasimi ile bir VAR modeli
tahmin edilmistir. Tirkiye igin ise belirlenen uygun gecikme
uzunlugu (k=3) ile modele dahil edilen biitiin bagimli degiskenlerin
maksimum biitiinlesme dereceleri (dmax=2) toplamiyla 5 gecikmeli
TY yaklasimu ile bir VAR modeli tahmin edilmistir.

Iki degisken arasindaki nedensellik iliskisini test etmek igin
kullanilan Toda-Yamamoto yonteminde HPF — DK ifadesi, ham
petrol fiyatlarinin déviz kuru tizerindeki etkisini test etmekte, ham
petrol fiyatlarinin doviz kuru tizerinde nedensel bir etkiye sahip
oldugunu belirtmektedir. DK — HPF ifadesi ise, doviz kurunun ham
petrol fiyatlar1 tizerindeki etkisini test emekte, analiz sonucunda
doviz kurunun ham petrol fiyatlarini etkiledigini ifade etmektedir.
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Test sonuglarina gore P-degerleri oldukea diisiiktiir, yani null
hipotez (iki degisken arasinda bir iliski olmadigi hipotezi)
reddedilmektedir. Gozlenen frekanslarin beklenen frekanslardan ne
kadar farkli oldugunu 6l¢en Ki-kare test istatistigine gore gozlenen
frekanslarin beklenen frekanslardan istatistiksel olarak o6nemli
olgtide farkli oldugunu ve testin anlamli oldugu sdylenebilir. Elde
edilen sonug degiskenler arasinda cift tarafli nedensel bir iliskinin
oldugunu gostermektedir. Analizlerde daha yiiksek bir Ki-kare
istatistigi ve daha disiik bir p-degeri, daha giicli bir iliskiyi ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskiyi gosterir.

Sonug¢

Bu ¢alismada, 1983-2022 yillar1 arasindaki dénemde petrol
endistrisinde oncii konumda olan Kanada ile petrol ithalatina
bagimli olan Tirkiyenin ham petrol fiyatlar1 ve doviz kurlan
arasindaki nedensel iliski incelenmis ve karsilastirilmustir. iki temel
makroekonomik degisken arasindaki bu iliskinin incelenmesi,
ozellikle Tiirkiye'nin petrol ithalatina biiyiik 6l¢iide bagimli olmasi
ve Kanada'min petrol ihracatinda oncii bir konumda bulunmasi
nedeniyle biiyiik 6nem tasimaktadir. Kanada ve Tiirkiye'nin petrol
fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligskiyi anlamak igin yapilan bu
analiz, her iki {ilkenin ekonomik dinamiklerini ve dis ticaret

stratejilerini anlamamiza yardime1 olmaktadr.

Toda-Yamamoto yontemi kullanilarak yapilan nedensellik
analizi, ham petrol fiyatlarimin doéviz kuru tizerindeki etkisini ve
doviz  kurunun ham petrol fiyatlarnn iizerindeki etkisini
belirlemektedir. Elde edilen sonuglar, her iki degisken arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir. Bu

durum, her iki tilke i¢in de petrol fiyatlarindaki degisikliklerin doviz
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Kuru tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve ayni sekilde doviz
kurlarinin da petrol fiyatlarini etkiledigini gostermektedir.

Kanada, petrol kaynagi bakimindan zengin ve ayn1 zamanda
gelismis bir ekonomidir. Petrol, Kanada'min ihracat gelirlerinin
onemli bir kaynagidir. Dolayisiyla, ham petrol fiyatlarindaki
degisiklikler, Kanada ekonomisinde belirgin bir etki yaratmaktadir.
Yapilan analizlerde bu diisiinceyi dogrular sekildedir. Sonuglar
Kanada i¢in ham petrol fiyatlarinin déviz kuru tizerinde belirgin bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Boylelikle, Kanada'nin petrol
gelirlerinin  doviz kurunu etkileyebilecegini ve doviz kuru
dalgalanmalarinin Kanada ekonomisinde 6nemli bir faktor oldugu
sOylenebilir. Kanada gibi petrol ihracatgis1 bir ilke igin, petrol
fiyatlarindaki artiglarin petrol gelirlerini artiracagi ve bdylelikle
doviz arzi1 artacagindan dolay1 genellikle doviz kurunu artiran bir
etkiye sahiptir. Bununla birlikte, petrol fiyatlarindaki diisiisler, petrol
gelirlerini azaltarak doviz arzimi diisiirebilir ve bu da doéviz kuru
tizerinde baski olusturacaktir.

Tirkiye ise, petrol ithalatgisi ve enerji agisindan disa bagiml
gelismekte olan bir {ilkedir. Sonuglar Tiirkiye'de ham petrol
fiyatlarmin doviz kuru {izerindeki etkisinin oldukga yiiksek
oldugunu kanitlamaktadir. Bu durum, Tiirkiye'nin petrol ithalatina
bagimliliginin doviz Kuru iizerindeki etkiyi artirabilecegini ve doviz
kuru dalgalanmalarinin Tirkiye ekonomisinde onemli bir faktor
olabilecegini gostermektedir. Petrol fiyatlarindaki artiglar, iilkede
dis ticaret agigin artirabilir ve petrol ithalat maliyetlerini yiikselterek
doviz kurlarim asagiya ¢ekebilir. Ayrica, doviz kurundaki
yiikselisler, petrol ithalatinin maliyetini artirabilir ve bu da
enflasyonu ve ithalat maliyetlerini yiikselterek ekonomik biiytimeyi
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olumsuz etkileyebilir. Tiirkiye'nin enerji ithalat stratejileri ve doviz
kuru politikalart arasindaki iligki, iilkenin enerji giivenligi ve
ekonomik istikrar1 a¢isindan 6nemlidir.

Ham petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliski, petrol
ithalatcis1 ve ihracatgisi tilkeler i¢in 6nemli bir ekonomik dinamik
olusturmaktadir. Bu durum, iilkelerin dis ticaret stratejilerini ve
ekonomik politikalarin1 belirlerken dikkate almalar1 gereken Kritik
bir faktordiir. Calismanin sonuglari, her iki iilkenin de petrol fiyatlar
ve doviz kurlarin1 dikkate alarak politikalarini sekillendirmesi
gerektigini  vurgulamaktadir. Petrol fiyatlarindaki oynakligin
azaltilmast ve alternatif enerji kaynaklariin arastirilmasi,
ekonominin daha istikrarli hale getirilmesine ve doéviz kuru
dalgalanmalarinin etkisinin azaltilmasina yardimci olabilir. Diinya
petrol fiyatlarinin istikrara kavusmasi durumunda, doviz
dalgalanmalar1 ve belirsizlikler en aza indirilebilir. Bu da iilkelerin
ekonomik istikrarini artirabilir ve siirdiiriilebilir bir biiyiimeyi tesvik
edebilir.
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BOLUM II

Petrol Fiyatlar1 ve Enflasyon Beklentileri Arasindaki
Nedensellik iligkisi: Tiirkiye Uzerine Amprik Bir
Deneme

Caner DILBER!
Mercan HATIPOGLU?

1.Giris

Bir enerji kaynag1 olarak petrol ve yan iriinleri (benzin,
LPG, motorin ve asfalt vb.) ekonomilerin vazgecilmez unsurudur.
Petroliin yenilenemeyen (arz1 arttikga geriye yerine konamayacak
miktarda stok kalmas1)® bir madde olmasi, fiyatinin kiiresel piyasada
belirlenmesi; 6zellikle yatirim fonlarinin vadeli petrol kontratlarini
kullanarak, yakin gelecekte bile tiiketilmeyecek petrol fiyatini
yukarida tutma c¢abalari, petrol fiyatlarinin artmasina neden

1Dr. Ogretim Uyesi Cankirt Karatekin Universitesi, I.I.B.F., Calisma Ekonomisi ve Endiistri Iliskileri Bolimii,
Cankari/Turkiye, Orcid: 0000-0002-2648-925X canerdilber@karatekin.edu.tr

2Dog. Dr., Cankirt Karatekin Universitesi, I.1.B.F., Isletme Boliimii, Cankirt/Turkiye ORCID: 0000-0003-
3307-5458, metcanhatipoglu@gmail.com

3Bu yoniiyle petrolde kitlik primi etkisi (scarcity premium effect) vardir. Buna gére yenilenemeyen
metalarin fiyatt en az faiz oranlar1 kadar artmak durumundadir (Yetkiner & Berk, 2008)
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olmaktadir (Yetkiner & Berk, 2008). Kilian (2009) ise talepte
beklenmeyen bir artis veya arzda beklenmeyen diisiis oluyorsa,
sigorta olarak petrol stoklarinin arttirildigini ileri stirmistiir.

Petrol fiyatlar1 enflasyon oranlarini maliyet kanali {izerinden
etkiledigi gibi enflasyon beklentilerini de bozmaktadir. Enflasyon
beklentileri para politikasinin basariya ulasmasinda Kritik rol
oynamaktadir. Bir merkez bankasinin diisiik ve istikrarli enflasyon
oranina ulagmasi, ekonomik birimlerin uzun vadeli enflasyon
beklentilerini kendi hedefledigi enflasyona yakin seyretmesine
baglidir. Bu kapsamda merkez bankasmin enflasyon hedefine
ulasma konusundaki giivenilirligi i¢in beklentiler anahtar rol
oynamaktadir (Kose & ark., 2019). Diisiik enflasyon beklentileri
ekonomik birimlerin davraniglarini beslediginden, iicret uzlagmalari
ve firmalarin fiyatlama kararlari, enflasyonla miicadelenin
kaliciligina katki saglamaktadir (Conflitti & Cristadoro, 2018).

Artan petrol fiyatlarinin perakende benzin fiyatlarina
yansimasi tiiketicilerin enflasyon beklentilerini olumsuz etkiledigi
icin enflasyon beklentileri bozulmakta ve bozulan beklentiler ticret
ve fiyat belirleme siireglerinde g6z 6niinde bulunduruldugu igin hem
politika yapicilarin hem de hane halkinin endiseleri katlanmaktadir.
Boylece enflasyon beklentileri petrol fiyatlarina ve soklarina daha
duyarli hale gelmektedir (Kilian & Zhou, 2022). Beklenen
enflasyon oranlarinin yiikselmesi, goreli fiyatlarin hizla diisecegi
beklentisiyle firmalarin fiyatlarini derhal artirmasina yol acabilirken,
isciler de benzer sekilde daha yiiksek nominal ticretler i¢in pazarlik
yapmaya baslarlar (Coibion & ark., 2020).
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Bu ¢alismada genellikle emtia fiyatlar1 ve 6zellikle petrol
fiyatlarindaki* diisiislerden sonra kisa ve uzun vadede enflasyon
beklentilerin de diisiis egilimi gozlemlendigi icin, Tirkiye
baglaminda enflasyon beklentileri ve petrol fiyatlari arasindaki iliski
analiz edilmistir.

2.Petrol Piyasas1

Petrol piyasas1 genellikle istikrarsiz bir seyir izleyen, piyasa
hakimiyetinin pek az satici tarafindan korundugu oligopol bir yapiya
sahiptir. Oyle ki, petrol fiyatlarindaki degisimlerin biiyiik boliimii
talep ile degil ani kesilen arz miktari ile agiklanabilir. Petrol fiyatlar
marjinal maliyetler nedeniyle de siirekli yiikselmektedir. Clink her
yeni bulunan rezervi ¢ikartma maliyeti daha pahali oldugu igin
stirekli fiyat artiglar1 glindemden diismemektedir. Kisa donem de ise
petrol piyasasi Kur riski barindirmaktadir. Bunun arkasinda yatan
sebep kisa donem igin talebin fiyat esnekliginin diisiik olmasidir
(Noreng: 2004: 21, 210, 239).

Hayaloglu (2009) petrol piyasasinda fiyatlarin nasil
belirlendigine dair bilgiler sunmus ve fiyatlama yontemlerini; Ad-
hoc Fiyatlama, Formiil Esasli Otomatik Fiyatlama ve Liberal Fiyat
Olusum Sistemi olarak siralayarak detayli agiklamalar yapmuistir.

Ticari degeri olan petrol 1908 yilinda Iran’da ve 1927 yilinda
Irak’ta bulunmus olup yerel idareciler petrol imtiyazlarini, petrol
arama ve c¢ikarma masraflarini iistlenmek kaydiyla yabanci (Ingiliz
ve Amerikan) sirketlerine verdiler. Ancak 1950°1li yillara dogru
petrol yatagina sahip iilkeler, sirketlerin asir1 kar edip kendilerine
yeterli vergiyi 6demedikleri i¢in rahatsiz olmaya basladilar. Aramco

4 Dunya petrol piyasasina ve ¢alismada kullanilan verilere dair bazi grafikler ekler kisminda sunulmustur.
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birligi (Exxon, Mobil, Chevron ve Texaco) 1949 yilinda Suudi
Arabistan yillik net gelirinden 3 kat fazlas1 kar elde etmisti. Arap
iilkeleri bununla beraber, batiya egitim igin jeoloji miihendisleri,
kimya ve iktisat¢1 gondererek yavas yavas hem petrol yonetiminde
kendileri bulunmaya basladilar hem de tiretimi 1960’larda ABD’yi
geride birakacak sekilde arttirdilar. 1959 yilinda BP’nin Arap petrol
tireticilerine danismadan tek tarafli olarak ham petroliin fiyatin1 %10
indirmesi iliskileri zedelemistir. Dahasi, Standart Oil of New Jersey
firmasi da ayn1 sekilde %7 indirim yapinca bardagin son damlasi da
tasmis oldu. Bunun iizerine Suudi Petrol bakani Onciiliigiinde
kiiresel bir kartel kurulmasi fikri hayata gegirilerek 14 Eyliil 1960
tarihinde OPEC (iran, Irak, Kuveyt, S. Arabistan ve Venezuela)
viicut bulmus oldu (Rogan, 2017:415-417).

1970’lerde ~ ABD  ekonomisinin  zayif  ekonomik
performansmin sebebi olarak petrol fiyatlarindaki ani yiikselisler
gosterilmis ve artan petrol fiyatlarinin hiper enflasyonun, hatta
stagflasyonun, iretim agiginin ve diisiik ekonomik biiylimenin
altinda yatan yegane faktér oldugu ileri siiriilmiistiir. Ozellikle petrol
fiyatlarinda yasanan soklar, firmalarin yatirnm kararlarinin
ertelenmesine neden olmakta ve bu yiizden de katma degerli liretim
stireci zarar géormektedir. Kiiresel piyasalarda zayiflayan ABD dolar1
da petroliin fiyatin1 diisiirdiigii igin, talebi uyarmakta bu da petrol
kartellerinin giiglenmesine ve fiyatlarin daha da firlamasina sebep
olmaktadir (Barsky & Kilian, 2002)

3.Literatiir
Badel & McGillicuddy (2015) petrol fiyatlarinin istikrar

kazanmast ile birlikte ABD tahvilleri ile enflasyon endeksli tahviller

arasindaki getiri farkinin azaldigini kaydetmislerdir. Chang, Herrera
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& Pesavento (2023) volatilite faktoriindeki beklenmedik artislarin
TUFE enflasyonunda ve enflasyon beklentisinde diisiislere yol
actigim1 Markow rejim modelleri ile gostermislerdir. Tang, Wu &
Zhang (2010) petrol soklarmin Cin’in ekonomik biiyiimesi {izerinde
hem uzun hem de kisa vadede etkili oldugunu SVAR analizi ile
kanitlamislardir. Easaw, Golinelli & Malgarini (2013) italya
baglaminda  enflasyon beklentilerinin gergeklesen oranlardan
yiiksek olmasmin nedenini ortak para birimine gecis siireci ile
aciklamiglardir. Sek, Teo & Wong (2015) yurt i¢i enflasyonun
belirleyicileri olarak reel doéviz kuru ve ihracat¢inin {iretim
maliyetini (yiiksek petrol bagimliligi grubu olan iilkelerde)
gostermislerdir. Lacheheb & Sirag (2019) uzun vadede petrol
fiyatlarindaki artisin Cezayir'deki enflasyon seviyesini artirma
egiliminde oldugunu NARDL modeli ile ispatlamislardir. De Mello
& Moccero (2009) analizleri faiz orani, beklenen enflasyon ve
enflasyon hedefi arasinda uzun doénemli bir iliski oldugunu
gostermistir. Ayrica parasal durustaki oynakligin artmasi, Brezilya,
Kolombiya ve Meksika'da beklenen enflasyonun oynakliginin
artmasina sebep olmaktadir. Aastveit, Bjernland & Thorsrud (2015)
petrol fiyati1 ve iiretiminde Asya iilkelerinden gelen talebin, gelismis
tilkelerden gelen talebin iki katindan daha 6nemli oldugunun altini
cizmislerdir. Bagkaya, Giilsen & Kara (2012) tilkemizde enflasyon
beklentilerinin  sekillenmesinde, resmi tahminlerin, enflasyon
hedefinin ve gergeklesen enflasyonun o6nemli rolii oldugunun
tizerinde durmuslardir. Gelos & Ustyugova (2017) enflasyon zaten
nispeten yiiksekse, yurt i¢i enflasyona geciskenligin yiiksek
olmasindan dolay1 emtia fiyatlarindaki soklarin etkisinin daha da
tahripkar olduguna dair amprik bulgular sunmuslardir. Wang & ark.,

--36--



(2022) Rusya'da petrol fiyatlar1 ile issizlik oranlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini Bat1 yaptirimlari, Cin-Rusya enerji isbirligi ve
Kovid-19 salgmini temel alarak agiklamiglardir. Rahman (2022)
ABD hisse senedi getirilerinin pozitif ve negatif petrol fiyati
soklarina asimetrik tepki verdigini bulmustur. Ayrica petrol
fiyatlarindaki oynakligin hisse senedi getirilerini  olumsuz
etkileyerek asimetrilerde 6nemli bir rol oynadigini iddia etmistir.
Cerisola & Gelos (2009) Brezilya'daki enflasyon beklentilerinin
enflasyon hedeflemesi sonrasinda daha iyi ¢ipalandigimi ifade
etmislerdir. Beckmann, Belke & Dubova (2022) petrol fiyatlarindaki
soklarin ve GSYH beklentilerindeki giincellemelerin G-7 {ilkeleri
icin enflasyon beklentilerinin en onemli belirleyicileri oldugunu
kanitlamiglardir.

4. \eri ve Model

Arastirmada veri olarak aylik frekanstaki Brent petrol varil
bas1 spot fiyati, cari aym medyan TUFE beklentisi, 1 ay sonraki aylik
medyan TUFE beklentisi, 2 ay sonraki aylik medyan TUFE
beklentisi, cari yilsonu medyan TUFE beklentisi ve 12 ay sonraki
medyan TUFE beklentisi kullanilmistir. Biitiin veriler TCMB EVDS
sisteminden temin edilmis olup, zaman araligi Ocak-2013 ile
Agustos 2023 donemini kapsamaktadir. Yontem olarak Breitung &
Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alan nedensellik
testinden faydalanilmustir. Bu test iki degisken arasindaki
nedensellik iliskisini kisa [2.5-3.14] orta [1.5-2.5] ve uzun [0-1.5]
donem igin tespit etme imkani sunmaktadir. Aylik frekansli verilerde
maximum gecikme sayis1 12 olarak belirlenir (Ayad, Ben-Salha &
Ouafi, 2023).
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5.Bulgular

Bulgular kisminda oncelikle serilerin hem ham, hem de 1.
dereceden logaritmik farklar1 alinmis degerlerinin istatistikleri
sunulmustur. ADF birim kok testi sonuglarina gore serilerin tamami
1. dereceden logaritmik farklar1 alindiginda
gelmektedir. Ortalama degerlere gore petrol fiyat1 aylik olarak 70
dolar civarlarinda seyrederken, aylik fiyat artisi beklentisi %1.25
civarinda sekillenmistir. Enflasyon beklentilerinin hem duragan hem
de duragan olmayan haldeki standart sapma degerlerinin yiiksekligi
ise piyasa profesyonellerinin beklenti dagiliminin olduk¢a genis
oldugu, diger bir anlatimla enflasyonun gelecek degerlerini
ongormenin zorluguna dikkat c¢ekmektedir. Kisaca {ilkemizde
enflasyon kadar enflasyon belirsizligi de sorun teskil etmektedir.

duragan hale

Tablo 1: Tammlayic: Istatistikler

Ortalama | Std.sapma ADF

Brent Petrol 71.22 24.26 0.14

Cari ay TUFE Bek. 1.25 1.15 0.84

1 ay sonraki TUFE Bek. 1.16 0.91 0.97

2 ay sonraki TUFE Bek. 1.06 0.84 0.79

yil sonu TUFE Bek. 17.00 16.08 1.00

12 ay sonraki TUFE bek 13.25 9.47 0.99
Ortalama | Std.sapma ADF

Alog (Brent Petrol) -0.002 0.15 0.00

Alog (Cari ay TUFE Bek.) 0.01 0.63 0.00
Alog (1 ay sonraki TUFE Bek.) 0.03 0.51 0.00
Alog (2 ay sonraki TUFE Bek.) 0.02 0.50 0.00
Alog (y1l sonu TUFE Bek.) 0.01 0.10 0.00
Alog (12 ay sonraki TUFE Bek.) 0.01 0.06 0.00

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Asagida tablo halinde sunulan nedensellik testi sonuglarina
gore ise petrol fiyatlarindan cari, 1 ay ve 2 ay sonraki enflasyon
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beklentilerine dogru sadece uzun vadede nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. S6z konusu beklentilerin orta ve uzun vadeli petrol
fiyatlar1 ile baglantilarma dair anlamli kanitlara ulasilamamustir.
Buna gore petrol fiyatlarindaki artislar aslinda yilsonu ve 12 sonraki
enflasyon beklentileri agisindan herhangi bir bilgi igermemektedir.
Burada yorumlamasi karmasik olan nokta, petrol fiyatlarinin sadece
cari aydan 2 ay sonraki enflasyon beklentileri {izerinde, uzun dénem
icin etkili oldugudur. Bu bulgular Tiirkiye’de enflasyonun arz
tarafindan  kaynaklandigmma dair yaygm kaninin  aksini
gostermektedir. Nitekim Giirkaynak & ark., (2023) petrol
fiyatlarindaki artislarin sadece sok zamanlarinda fiyatlar1 yukari
tirmandirdigini ve soklar gectikten sonra piyasa dengelendigi igin
stirekli fiyat artiglart yasanmadigimin altini ¢izmisler ve tilkemizde
enflasyonun daha ¢ok talep yonlii oldugunu vurgulamislardir.

Tablo 2: Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan Nedensellik
Test Sonuclar’®

Uzun déonem | Orta dénem | Kisa dénem

w; [0.01] [1.00] [2.5]
Brent Petrol # — cari ay TUFE Bek. 0.049 0.646 0.165
Brent Petrol # —>B,elk.ay sonraki TUFE 0017 0.747 0103
Brent Petrol # —>B,e2k .ay sonraki TUFE 0.004 0.903 0.330

Brent Petrol # — yil sonu TUFE Bek. - - -

Brent Petrol # — 12 ay sonraki TUFE
Bek.

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

5 Bulgular, higbir beklentiden petrol fiyatlarma dogru anlamli sonuglar vermemistir.
Ekonomik yorum acisindan da Tiirkiye deki enflasyon beklentilerinin brent petrol
fiyatlarini etkilemesi diisiiniilemezdi.
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Tabloda sunulan degerler P degerleridir. (-) ise s6z konusu
olasilik degerlerinin ilgili degiskenler igin hesaplanmadigini

gostermektedir.

6.Sonuc¢

Bu c¢alismada tlkemizde petrol fiyatlar1 ile enflasyon
beklentileri arasindaki nedensellik iliskileri agiga ¢ikarilmaya
calisilmistir. Enflasyon beklentileri cari enflasyon orani tizerinde de
etkili oldugu igin, baska bir deyisle, firmalar gelecekteki enflasyonu
da dikkate alarak bugiin sattiklar1 mallara ve sunduklar1 hizmetlere
fiyat bigmektedirler. Bugiin sattigim mali yarin hangi ayn fiyattan
yerine koyamam kaygis1 siiphesiz enflasyon beklentileri ile
gerceklesen enflasyon arasindaki iliskinin baslica nedeni olmaktadir.
Calismanin  bulgular1 siirekli olarak giindemde olan petrol
fiyatlarinin sadece cari, 1 ay ve 2 ay sonraki enflasyon beklentileri
tizerindeki etkisinin oldugunu gostermistir. Buna goére piyasa
katilimcilar1 petrol soklarinin etkisini 12 aylik ya da yil sonu fiyat
beklentileri igine dahil etmedikleri anlasilmaktadir. Aslinda bu
sonug enflasyonun uzun dénemde daha ¢ok ekonomik biiyiime veya
verimlilik artis1 gibi gesitli faktorlere bagli olarak belirlenmesinden
de kaynaklanmis olabilir.
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BOLUM 111

Kapsayic1 Kalkinma Ac¢isindan Tiirkiye’de Kadin
Istihdaminin Onemi ve Kadin Kooperatiflerinin Rolii

N.YILDIZ!
E.YILDIZ?

1.Giris

Insanin az oldugu tarih &ncesi toplumda, kadmin
dogurganligi, iiretkenligi ve Tanrigaligi ile anaerkil bir yap1 oldugu
bulgularla ortaya konmaktadir. ilerleyen zamanda artan niifusun
beslenmesi adina kas giiciine duyulan ihtiyacla erkekler, toplumu
yonetme konusunda daha etkili olmaya baslamislardir. Boylece
ataerkil toplum yapisinda kadinlar aleyhine esitsizlikler de giindeme
gelmeye baslamistir. M.0.4000’lerde Siimerlerde bir erkek is¢inin
ayda 60 sila, kadin is¢inin 30 sila, ustabasinin ise 1200-5000 sila®
araliginda {icret aldiklari1 tarihi kanitlarda yer almaktadir (Yaz,
2021:59). Ekonomik faaliyetlerin gelisimi, beraberinde boliisiimde

! Dog.Dr. Trakya Uni. LLB.F. Tktisat Bolimi Edirne/Tiirkiye Orcid:0000-0002-4513-
4737
2 Dog.Dr. Trakya Uni. LLB.F. Isletme Bélimi Edirne/Tiirkiye Orcid:0000-002-6951-
4195
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ortaya ¢ikan esitsizlikleri de gelistirmistir. (Sila: Stmerliler
tarafindan 6deme araci olarak kullanilan arpanin 6lgiildigii, yaklasik
1 litreye denk gelen ilk 6lgii birimi olan ¢omleklerdir).

Ekonomik biiyiimenin milad1 kabul edilen Birinci Sanayi
Devrimi ile tarihsel siirecte tiretim ve gelir diizeyinde 6nemli 6lglide
artiglar ortaya ¢ikmistir. Bu gelisme artan refah anlamina gelse de
refahin adil paylagilamamasi gibi sorunlar1 daha belirgin hale
getirmistir. Kadinlar isgiicline, istihdama katilimda ve refahin
paylasiminda yeterli diizeyde yararlanamayan bir grup olarak
kalkinmadan adeta dislanmustir.

Kadinlar ve erkekler arasindaki esitsizlikler sorunun bir
ayag1 iken, kadinlar arasinda da esitsizlikler s6z konusu olmaktadir.
Egitime ve istihdama katilim, iretimde ve yonetimde soz sahibi
olma, sosyal ve kiiltiirel yap1 gibi sartlarda avantaja sahip olan ve
olmayan kadinlar arasinda esitsizlikler goriilmektedir. Kadimlarin
tiretim ve boliisim siirecine adil katilimlart toplumlarin kalkinma
diizeyleri hakkinda en énemli gostergelerden biri olmakla beraber,
aksi durumlar sadece kadinlarin degil ulusal ekonomilerin de tiretim,
gelir, tasarruf gibi birgok makro degerinde kayb1 ifade etmektedir.

Toplumsal ya da uluslararasi diizeyde gii¢ iliskilerini
belirleyen temel etkenlerin basinda iiretim giicii ve istihdam yapisi
yer almaktadir. Kadinlarin diretim siirecine aktif katilimi, kadin
emeginin istihdam edilmesi, ekonomik, sosyal, politik bir¢ok etken
cercevesinde analiz edilmesi gereken bir siiregtir.

Toplumsal cinsiyet esitligi ve ekonomik bityiimenin birbirine
etkisini arastiran pek ¢ok calisma, aralarindaki karsilikli iliskiyi
ortaya koymakta; cinsiyet esitliginin ekonomik biiyiimeyi,
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ekonomik  biiylimenin de  cinsiyet esitligini  besledigini
dogrulamaktadir. Egitim ve istihdam da bu esitligi besleyen
dinamiklerdendir. Bu dinamikler isgiicii verimliligi, ¢ocuklarin
sagligi, aile igindeki refah ve gelecek nesillere olumlu aktarimlar
bi¢ciminde kombinasyonlarla da toplumsal kazanimlar saglamaktadir
(Kabeer,2013:1). Kadin egitiminin Ve istthdaminin artmasi,
toplumsal doniisiimii destekleyen o6nemli etkiler yaratmaktadir.
Diger yandan cinsiyet esitligine dayanmayan biiyiime, siirdiirtilebilir
ve kapsayici olamamakta, potansiyel kalkinma kazanimlarini kayba
ugratmaktadir.

Biiytimenin kapsayici olabilmesi igin dezavantajli gruplara
yogunlasarak, esitsizlikleri ve yoksullugu gidermeye yonelmesi,
refahi arttirmaya ve adil bolisiime odaklanmasi gerekmektedir.
Kadn, yasli, engelli ve cocuklar gibi gruplarin yoksunluklarimi
gidermeye yonelik, sosyal ve ekonomik hayata aktif ve nitelikli
katilimlarinin  saglandigr politika uygulamalar1 sonug¢ olarak
toplumsal kazanimlar1 da arttirmaktadir.

1844 Yilinda kurulan ilk basarili kooperatif hareketi ile hem
ekonomik hem sosyal gelismeyi hedefleyen yaklasimiyla
kooperatif¢ilik, kalkinmanin kapsayiciliginda etkili olan bir aragtir.
Kadin kooperatifleri daha da 6zele inip, sosyo-ekonomik gelisme ve
kalkinmaya katki saglamaktadir.

2.Kooperatifcilik ve Kadin Kooperatifleri

“21 Aralik 1844 Yilinda Ingiltere’de isten cikarilmis, gecim
sikintis1 yasayan 28 dokuma is¢isi Rochdale Kasabasi’nda 1’er
Sterlin vererek bir kooperatif kurmustur”. Kooperatif¢ilikle ilgili

calismalardan asina oldugumuz bu ciimle 6zenle {izerinde durulmasi
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gereken bir derinlik i¢ermektedir. 21 Aralik en uzun gecedir, gece
karanlhigi, bir anlamda sikintiyr temsil eder. 21 Araliktan sonra
geceler kisalir, giinler uzar. Birinci Sanayi Devrimi ile ger¢eklesen
iretim ve verimlilik artisina karsilik, yaratilan zenginligin adaletsiz
paylasimi gelir dagilimi ve yasam standartlar1 agisindan biiyiik
iraksamalara yol agmistir. Bu agidan yaklasildiginda kooperatif¢ilik
ruhu, sikintilara tepki ve yoksunluga care olarak insanlara isik
olmustur.

Kooperatif¢ilik, Birinci Sanayi Devrimi ile fabrika
ortaminda zor kosullarda ¢alisan iscilerin, yasadiklar1 geg¢im
sikintilarinin sonucu olarak ortaya ¢ikmis bir ¢6ziim arayisidir. Bu
siiregte  sanayilesme sermaye lehine avantajlar sunup gelir
dagiliminda esitsizlik yaratirken, kooperatifcilik sorunlara ¢oziimii
birlik, beraberlik ruhuyla, ekonomik faydanin yanina, sosyal fayday1
da koyarak getirmeyi amaglamistir. Diiriistliik, aciklik, demokrasi,
bagkalarinin sorunlariyla ilgilenme ve toplumsal sorumluluk ilkeleri,
kooperatifleri diger isletmelerden ayiran 6nemli bir 6zelliklerdendir.
Kooperatifgilikle, rekabetten o6te dayamisma ruhu o6n plana
¢cikmaktadir.

Uluslararas1 Kooperatifler Alyansi (ICA,1995) tanimina
gore “ Kooperatif miilkiyeti kolektif olan ve yonetimi demokratik
olarak gergeklestirilen bir girisim araciligi ile ortak ekonomik,
sosyal ve kiiltiirel ihtiyaclar1 ve 6zlemleri tatmin etmek icin goniillii
olarak bir araya gelmis insanlarin 6zerk birligidir”.  Kooperatifi
kooperatif yapan en 6nemli niteligi kendine yardim ve karsilikli
yardimlagma Orgiitii olmasidir (Geray, 2014:21).
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Ik basarili kooperatif hareketi kabul edilen Rochdale
Onciileri tarafindan 1844 yilinda benimsenen ve ICA tarafindan
1995’te onaylanmis olan kooperatif ilkeleri, o6zel sermaye
isletmelerinden ayirarak kooperatifcilige deger katmaktadir:

e Gondiilli ve serbest girisi ilkesi,

e Ortagin demokratik yonetim ilkesi,

e Ortagi ekonomik katilim ilkesi,

e Ozerklik ve bagimsizlik,

e Egitim, 6gretim Vve bilgilendirme ilkesi,
e Kooperatifler arasi is birligi ilkesi,

e Topluma kars1 sorumluluk ilkesi.

Kooperatifleri diger isletmelerden ayiran bir 6zelligi de
degerleri ¢ercevesinde hareket etmeleridir. ICA tarafindan 1995
yilinda belirlenen kooperatifgiligin temel degerleri; kendi kendine
yardim, esitlik, diiriistliik, dayanisma, adalet, demokrasi ve kisisel
olarak sorumluluk tistlenmektir. Etik degerleri ise agiklik, diirtistliik,
baskalarini diisiinme ve sosyal sorumluktur

Sadece kar degil, degerlerle hareket eden isletmeler olarak
kooperatifler, uluslararas1 kabul gérmiis ilkeleri paylagsmakta ve is
birligi yoluyla daha iyi bir diinya insa etmek i¢in birlikte hareket
etmektedir. Adaleti, esitligi ve sosyal dengeyi girisimin merkezine
koyan diinyanin dort bir yanindaki kooperatifler, insanlarin uzun
vadeli istihdam ve refah yaratan siirdiiriilebilir isletmeler olusturmak
icin birlikte ¢alismalarina olanak tanimaktadir.
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Kadin kooperatifleri igin 6zel bir tanim olmamakla beraber
“Temelinde hizmet gelistirmek iizere yerel kadin gruplar: tarafindan
olusturulan yapiar” (Duguid, Durutas ve Wodzicki, 2015:30)
seklinde ifade edilmistir. Tirkiye’de 1999 yili itibariyle faaliyete
gecen kadin kooperatiflerinin galisanlari, ortaklari ve yoneticileri
kadinlardan  olugmaktadir. Kadin  isgiiciiniin ~ ekonomiye
kazandirilmasi, kadinlarin sosyo-kiiltiirel faaliyetlerinin
gelistirilmesi, kadin  sorunlar1 ve  haklar1  konularinda
bilinglenmeleri, saglikli ve gelismis bir ¢evrede yasamalarinin
saglanmasi gibi amaglar tasimaktadir (Giimriik ve Ticaret Bakanligi,
2012: 17).

Kooperatifler, insanlarin ~ ekonomik  geleceklerinin
kontroliinii ellerine almalarini saglar ve hissedarlara ait olmadiklari
icin faaliyetlerinin ekonomik ve sosyal faydalar1 kurulduklari
toplumlarda kalir. Elde edilen karlar ya isletmeye yeniden yatirilir
ya da iiyelere iade edilir. Kadin kooperatifleri, ortaklar1 kadin olan
ve ortaklarinin tiim hizmetlerini karsilayan, kadinlari girisimcilige
tasiyan, becerilerini egitimle profesyonelce gelistiren ve ayni
zamanda kadinlarin sosyo-kiiltiirel ve ekonomik hayata demokratik
bi¢imde aktif katilimlarin1 saglayan orgiitlerdir.

Kadin kooperatifleri kadinlarin genellikle icretsiz sekilde
yerine getirdikleri ev i¢i tretimlere, goriiniirlik katmaktadir.
Kadlar igin istihdam olanagi saglamanin yaninda, bir isletme
ortagi olarak statii ve gelir yaratmaktadir. Profesyonel boyut
kazandirdiklar1 tretimlerini daha hijyen sartlarda, daha biiyiik
olgekte ve kayitli bigimde gergeklestirerek verimlilik ve milli gelir
artisina katki saglarlar. Basarisizliklar s6z konusu olsa da basarili
kadin kooperatifleri kooperatifcilik imajin1 giiclendirerek, diger
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kadinlar i¢in de Ornek olusturmaktadir. Kadinlarin is birligi ve
dayanisma kiiltiirlerinin  gelisimi, aldiklar1 egitimlerle artan
bilinglilikleri ve demokrasi anlayislar1 toplumsal kalkinma igin de
saglam bir zemin olusturmaktadir.

3.Kapsayic Bilyiime ve Kadin istihdam

Kapsayict  biiyime, refah1 iyilestirmede ekonomik
bliylimenin 6nemli ancak yeterli bir gosterge olmadig fikrinden
dogmustur. Bunun nedenleri arasinda biiyiimeyi 6l¢en hesaplara her
tretimin dahil edilmemesi, biiylimenin getirilerinin bireyler ve
sosyal gruplar arasinda adil paylasilamamasi vardir. Ayrica gelir ve
servet artisi, refahin bir yonii olmakla beraber saglik, egitim, sosyal
iliskiler ve kurumsal kalite gibi gelir disi boyutlar1 6lgememektedir
(Boarini, Murtin, Schreyer, 2015:6).

Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii (OECD, 2018)
kapsayici biiyiimeyi; bireylerin her birine, toplumun her katmanina,
refahin gelir gibi maddi ve egitim, is gibi maddi olmayan tim
bilesenlerini adaletle ulastiran biiyiime olarak tanimlamaktadir.

Kapsayict bilylime, biiylime siirecinin bir alt kiimesine
odaklanan yaklasimdir (Klasen, 2010:2). Kapsayict biiyiime
firsatlara esit erisimi saglayan sosyal igermeyi, kirilgan ve yoksun
kesimleri korumayn, siirdiiriilebilir ve kapsayici biiyiimeyi saglayan
kurumsal yapiy: ifade eden bir yaklasimdir. Kapsayict biiyiime,
geride kalanlarin toplumla biitiinlesmesini saglarken ayn1 zamanda
yarattigi  doniisim  ile  biiylimenin hiz  kazanmasin1  ve
stirdiiriilebilirligini saglar.

Kadinlar, kiiresel boyutta esitsizliklere maruz kalmakta ve
esitsizlikler nedeniyle kalkinmadan dislanmaktadir. Esitsizlikleri
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giderip kapsayiciligi saglamada bilinen en etkili yontem egitim
olmakla beraber, kadinlarin iyi kosullarda istihdamimin ve karar
alma siireglerine katiliminin saglanmasi da onem tasimaktadir.
Toplumdaki bireylerin istihdamini en yiiksek diizeye ¢ikarmay1
saglamak kapsayicilig1 giiclendirmektedir.

Kadin emegine iliskin olarak is giiciine katilim oranlarinin
diisiik, issizlik oranlarmin ise yiiksek oldugu, ikincil isgiicii olarak
goriildiikleri ve ticret esitsizliklerine maruz kaldiklar: bilinmektedir.
Bu esitsizliklere dikkat ¢eken ¢alismalari ile Claudia Goldin’in 2023
Nobel Iktisat Odiiliinii
kazanmasi(https://www.nobelprize.org),kalkinmay1 esitsizlikler
tizerinden yapilan c¢alismalarla Olgme yaklagimi gibi adimlar
kalkinma sorunlarinin, kadinlar 6zelinde kapsayiciliga odaklanmasi
seklinde yorumlanabilir.

2006 Yili itibariyle Diinya Ekonomik Forumu (WEF)
tarafindan ekonomik katilm ve firsat, egitim durumu, saglik ve
hayatta kalma, siyasi giiclendirme boyutlariyla, her yil yayinlanan
Kiiresel Cinsiyet Esitsizligi Raporu 2023 verilerine gore diinya
genelinde iyilesmeler olsa da esitsizlikler yiiksek oranlarda devam
etmekte olup, tam cinsiyet esitligine ulasan bir {ilke heniiz yoktur.
Bilim, teknoloji, miihendislik ve matematik (STEM) mesleklerinde
kadinlarin payr %29,2 iken, STEM dis1 mesleklerdeki pay1
%49,3’tlir. Diger taraftan yapay zeka ile ilgili alanlarda calisan
kadinlarin oran1 2016 yilina gore yaklasik 4 kat artis gostererek
2023’te %30’a ulasmustir (WEF,2023). Yoksulluk, issizlik ve
dislanma gibi nedenler toplumlarin zayiflamasina yol agarken;
egitim ve istihdama katilim gibi firsat esitlikleri, kadinlarin

--52--



potansiyellerini gergeklestirmeye ve toplumsal kalkinmaya katki

saglamaktadir.

Kadinlarin hane i¢inde yaptiklar1 ve yarattiklar: islerin
kullanim degeri olsa da degisim degeri olmadigindan, parasal
karsiligit olmayan bu faaliyetleri calismadan sayilmamaktadir
(Geray, 2014:164-165). Sosyal refah devletinin yerine gegen,
sermayeyi ve ekonomik karlilig1 odak alan yaklasim, kadin emegini
degersizlestirmekte ve goriinmez kilmaktadir. Ik bakista sadece
kadinlara yonelik bu olumsuz yaklasim sirasiyla kadinin, hanenin,
ulusal gelirin ve tasarruf diizeyinin kaybina yol ag¢maktadir.
Tasarruflarin ekonomik biiylimenin dinamigi olan yatirimlari
besleyememesi yaninda bu tablo istihdam artiglarinin, devletin olasi
vergi gelirlerinin kaybolmasina neden olmaktadir. Ekonomik
kayiplar yaninda, toplumun yarisini olusturan kadinin, 6nemli
olgiide ekonomik deger ile dikkate alinan, iiretimden kaynaklanan
sosyal konumu da zarar gormektedir. Kadinlarin hane igi
tiretimlerinin ekonomik degerinin olmamasi, kadinlari refahtan pay
alma siirecinin disina itmektedir. Sermaye miilkiyetine sahip
olmayan kadinlar, karar alma mekanizmalarinin da disinda
kalmaktadir. Bu kosullar kadmin formal isgiicii piyasalarina
katilmas1 asamasinda da disiik iicrete, esitsiz ve olumsuz c¢alisma
kosullarina riza gosterecek ikincil isgiicii gibi degerlendirilmesine
yol agmaktadir. Kadimi ekonomik, sosyal ve siyasal hayattan
diglayan bu yaklagim kalkinmanin kapsayiciligina da zarar
vermektedir.

Tiirkiye’de isgiicli piyasas1 TUIK Ekim-Aralik, 2023
verilerine gore kadin ve erkek niifus arasindaki fark dikkat
¢ekmektedir. Kadinlarin isgiiciine katilim oranlar1 % 35,8’dir. Bir
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bagka ifadeyle, caligabilir yastaki kabaca ii¢ kadindan biri ¢aligmak
istemektedir. Isgiiciine dahil olanlarin hepsi is bulamamaktadir ve
igsizlik kadinlarda %11,8 gibi yiiksek bir oranda goriilmektedir.
Erkeklere gore kadinlarin isgiiciine katilim oranmi diisiikken, issizlik
orani yiiksektir. Asagidaki Tablo 1°de bu veriler gosterilmistir.

Kalkinma aslen tiiretim, ticaret, istihdam, fiziki ve beseri
sermaye yapisindaki degisimi ve gelismeyi ifade eden bir kavramdir
(Chenery, 1988: 1541-1597). Bu doniisiim Clark (1963) tarafindan
“Ug Sektor Kuramr” olarak ifade edilen tarim sektdriinden baslayp,
sosyo-ekonomik gelismelerin sirasiyla sanayi ve hizmetler
sektorlerini  de kapsamasi ve  birbirlerini  tamamlamasini
icermektedir. Kalkinmanin, {iretim ve istihdam yapisinda
sanayilesmenin  agirhgmin  artmasiyla  gergeklestigi  kabul
edilmektedir.

Tiirkiye’de istihdamin sektorel dagilimi, Tablo 1°den de
izlenebilecegi gibi, hizmet sektoriiniin agirhigimin artmasina karsilik
sanayi sektoriinde arzu edilen gelismenin heniiz gerceklesmedigi
goriilmektedir. Bu da biiyiik 6l¢iide sanayi yatirimlariin yeterli
diizeyde gergeklesmedigi ve isgiicti talebini arttirmadigi seklinde
yorumlanabilir. Ayrica 15-24 yas arasindaki geng niifusta da issizlik
orani %15,9 iken, kadinlarda bu oran %21,8 diizeyindedir.
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Tablo 1: Temel isgiicii gostergeleri, 15+ yas, EKim-Aralik,2023

Toplam [ Erkek | Kadin
Bin Kkisi
15 ve iizeri yastaki niifus 65.636 32.486 33.151
Isgiicii 34.937 23.055 11.882
Istihdam 31.867 21.390 10.477
Tarim 4.646 2.727 1.919
Sanayi 6.631 4.875 1.756
Insaat 2.048 1.948 100
Hizmet 18.542 11.839 6.702
Issiz 3.070 1.664 1.405
Is giiciine Dahil Olmayanlar 30.700 9.431 21.268
%
Isgiiciine Katilma Oram 53,2 71 35,8
Istihdam Oram 48,6 65,8 31,6
Issizlik Oram 8,8 7,2 11,8
Geng Niifustaki Issizlik Oram | 15,9 12,7 21,8
(15-24 yas)

Kaynak:https://data.tuik.gov.tr/4.03.2024 verilerinden diizenlenmistir

Is giiciine katilimin ve istihdamin yiiksek olmas1 kapsayicilik
acisindan katki saglamakla beraber, ¢alisma kosullari, verimlilik,
tcret politikalar1 gibi kriterler de 6nem tasimaktadir. Asagidaki
Tablo 2’°de egitim durumuna gore is giicli piyasasindaki konumlari
ve gelirler incelendiginde, ayni konumdaki kadin ve erkek
arasindaki farklihik da dikkat c¢ekicidir. Diger taraftan egitim
isveren olarak ve kendi

diizeyinin ylikselmesinin, hesabina

caligmanin gelir diizeyini arttirdigi 6ne ¢ikmaktadir.
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Tablo 2: Egitim Durumuna ve Esas Isteki Durumlarina Gore
Yillik Ortalama Esas Iy Gelirleri (TL), 2023

Toplam | Erkek [ Kadn
Egitim Durumuna Gére
Tiim Egitim Diizeyleri 116.297 | 125.709 | 91.693
OKur yazar olmayan 45.637 54.886 38.574
Bir okul Bitirmeyen 63.425 73.258 42.123
Lise alt1 egitimli 89.012 95.710 61.845
Lise ve dengi okul 114.374 | 126.147 | 74.188
Yiiksek Ogretim 157.851 | 179.521 | 124.372
Isteki Durumlar:
Tiim Caliganlar 116.297 | 125.709 | 91.693
Ucretli, Maash 56.899 109.087 | 89.462
Yevmiyeli 25.632 58.302 32.667
Isveren 220.482 | 424.951 | 292.367
Kendi Hesabina 58.697 119.735 | 92.511

Kaynak:https://data.tuik.gov.tr/4.03.2024 verilerinden diizenlenmistir

2022 yilinda, TUIK gelir dagilimi istatistiklerine gore
erkeklerin toplam isgiicii gelirindeki payi, kadmlarin aldig1 paydan
%43,25 daha yiiksektir (TUIK, 2023). Kadinlarin refahtan adil
yararlanamamasinin temelinde isgiiciine katilim oranlarindaki
diistikliik, ¢alisma kosullarindaki ve toplumsal cinsiyete dayali
esitsizliklere maruz kalmalari, is hayatina nasil dahil olacaklar
konusunda yeterli bilgi sahibi olmamalari, finansmana erisimde
yasadiklar1 sorunlar gibi etkenler yer almaktadir.

Tiirkiye’de sanayilesmenin yeterli diizeyde olmamasi,
kadinlarin istihdama katilimi igin dezavantaj yaratmaktadir. Egitim
diizeyinin ve dolayisiyla gelir elde etme kabiliyetinin diisiik olmasi,
sosyo-kiiltiirel nedenler, ev isi, hasta yasli bakimi gibi iglerin kadinin
gorevi sayilmasi kadm istihdam oraninin diisiik olmasinda etkili
olmaktadir. Tiim bu sorunlar, kalkinma kazanimlarinin kaybina
neden oldugu i¢in ¢dziim gerektirmektedir. Kapsayici kalkinma i¢in
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kadinlarin ¢ok daha yiiksek oranlarda ve nitelikli sartlarda isgiictine

dahil olmalar1 saglanmalidir.

4.Kapsayic1 Kalkinmada Kadin Kooperatiflerinin Onemi

Kalkinma, iilkelerin sosyo-ekonomik olarak daha etkin
tiretim Ve esitlik¢i boliisiim yapilarina ulagmasi ile gergeklesen bir
asamadir (Yildiz vd., 2019: 149). Kalkinmanin olabilmesi igin
ekonomik biiylime ve bu sekilde kisi basina gelirin artmasi gerekir.
Bu ekonomik gelisme, egitim, saglik, ¢evre, demokratik hak ve
ozgirliikler — gibi  alanlardaki  yapisal iyilesmelerle  de
desteklendiginde kalkinma kazanimlar1  gergeklesmis  olur.
Kalkinma kazanimlar1 toplumun her kesimine esit bigimde ya da
adaletli bi¢imde ulasamadigindan esitsizlik, yoksulluk gibi sorunlar
kapsayicilig1 giindeme getirmektedir. Kooperatifler bu esitsizlikleri
en ideal bi¢cimde gidermeyi saglayan araglarin basinda yer
almaktadir. Kooperatiflerin ve kalkinmanin ortak ozelliklerinden
biri, kollektif bir eylemi yansitmalaridir.

Bu anlamda kooperatif¢ilik ile elde edilmek istenen fayda;
e Atil kaynaklarin harekete gecirilmesi,
e Sermayenin tabana yayilmasi,

e Dezavantajli kesimlerin kendini ekonomik ve sosyal

yonden giivenceye alarak giliglenmesi,

e Basarili uygulamalar ve egitim faaliyetleri ile sosyo-
ekonomik kalkinmaya destek olmasi,

e Kiigiik girisimlerin bir araya gelerek biiyiik 6l¢eklere
doniismesini saglama olarak siralanabilir.
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Kooperatifler, kapitalist kimligi en az olan isletmelerdir.
Kooperatifleri iistiin kilan bir 6zellik tretken faaliyetlerini, sosyal
sorumluluk bilinciyle gergeklestirmeleridir.

e Kapitalizmin odaklandigi ekonomik karliligi en {ist
diizeye tasima giidisine karsilik, kooperatifler
ekonomik Kkar ile sosyal fayday1 uyumlandirirlar.

e Kooperatifler is birligi ve dayanmisma ile sosyal
sermayeyi giiclendirirler, kapitalizmde ise daima
rekabet vurgusu ile bireysel ¢ikarlar1 gozeten bir

anlayis vardir.

e Kapitalizmde sermaye sahibinin s6z sahibi olmasina
karsilik, kooperatifler demokratik kiiltiiriin yagsandigi
bir zemin ile toplumsal adalete katk: saglarlar.

e Kooperatifler toplumsal sorunlara karsilik ortak
¢Ozlim arayislarindan, gergek ihtiyaglardan dogar.

Kooperatif¢ilik kirsal kalkinma alaninda o6zellikle az
gelismis iilkelerde, gereken o6nem ve destegi gérmeyen tarim
sektoriiniin  yapisal sorunlarinin  giderilmesinde de katkilar
saglamaktadir. Uretim, egitim, pazarlama gibi yapisal sorunlarin
giderilmesini ifade eden bu katkilar kalkinmada 6nemli yapi taglart

olmaktadir.

Kadin kooperatifleri, ekonomik ve toplumsal faaliyetlerde
kadinlarin  Orgiitlenerek  (Giimriik ve  Ticaret Bakanligi
Kooperatif¢ilik Genel Mudiirliigi, 2017:8):

e Giiglerini birlestirmelerine,
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e Kendi istihdamlarina olanak saglamalarina,

e Uretimlerine ekonomik deger katarak ve katma deger
yaratarak, dretimlerinin hak ettigi bicimde

degerlenmesine,
e Girdilerin daha uygun kosullarda temin edilmesine,

e Modern ve ekonomik olgekli iiretim, pazarlama ve
yonetim yapabilmelerine,

e Gelir ve yasam standartlarinin yiikseltilmesine katki

saglar.

Kadin kooperatifleri, dogrudan kadinlara 6nemli kazanimlar
saglasa da ailelerine, topluma, iilkeye ve en nihayette gelecek
kusaklara da uzanan olumlu etkiler yaratmaktadir. Kadinlarin
kooperatifler araciligiyla elde ettikleri kazanimlar, basarili 6rnekler
olarak yeni girisimlere ilham olmakta ve garpan etkisi yaratmaktadir.

Kadin kooperatifleri sayesinde kadinlar demokratik yonetim
konusunda daha bilingli ve daha cesaretli olmaktadirlar. Yeni islerin
varhigt ile gelir yaratilmasi yaninda, gelir dagilimi esitsizliginin
azalmasina da katki saglamaktadirlar. Bu etkilesimler ve sonuglari
kalkinmanin kapsayici nitelik tagimasina destek olmaktadir.

Kapitalizmde de var olan girisimcilik ve isletme kurma
kavramlarindan farkli olarak kooperatifcilikte ‘“rekabet” degil
“dayanisma”, “bireysel kar ya da ¢ikar” degil toplumsal “ortak fayda
ya da ¢ikar” gozetilmektedir. Bu da “sosyal sermaye” olarak ifade
edilen dayanisma, is birligi, gliven, huzur gibi duygular1 besleyerek
bireysel bilincin, toplumsal boyuta tasinmasini saglamaktadir.
Boylece, liretim Ve hayat i¢in daha elverisli bir ortam yaratilmis olur.
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Ragnar Nurkse (1953) yoksullugun ve issizligin miidahale
edilmemesi halinde siiriip gidecek bir durum olmasint Kisir Déongii
Kurami ile ifade etmistir. Yoksulluk kisir dongiisii Sekil 1°de
goriildiigii  gibi; yoksullugun diisik gelire ve dolayisiyla
tasarruflarin, yatirimlarin, verimliligin ve istihdamin diisiikliigiine
yol actigimi anlatmaktadir. En nihayetinde bu nedensellik tekrar
ekonomik gelismeleri  baslangic noktasi olan  yoksulluga
tagsimaktadir. Bu agidan igsizligin ortadan kaldirilmasi kadar, ¢alisan
yoksullugunun giderilmesi de oOnemli bir tespit olarak onem
kazanmaktadir.

Diisiik Diisiik Gelir;
Istihdam yoksulluk
Diistik
Diisiik Tasrruf,
Verimlilik Diistik
yatirim
Diisiik
kisi
basina
gelir

Sekil 1: Yoksulluk Kisir Déngiisti

Kaynak: Nurkse, R. (1953) Problems of Capital Formation in
Underdeveloped Countries. Oxford: Oxford University Press.

Diinya Bankasi tarafindan kisi bagina milli gelir 6l¢ii alinarak
yapilan, gelire gore iilke siniflandirmas1 1 Temmuz 2023 itibariyle:
1.135 $ altinda geliri olan iilkeler diisiik gelirli, 1.136$ ve 13.845 $
aras1 orta gelirli tilkeler ve 13.846 $ ve tizeri yiiksek gelirli iilkeler
olarak seklindedir. Tiirkiye 1955 yilinda (alt) orta gelirli ve 2005
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yilinda st orta gelirli {ilkeler grubuna girmis olup, heniiz yiiksek
gelirli dlkeler grubuna gegcememistir. Orta gelir diizeyindeki
tilkelerin, uzun siire bir st gelir grubuna gegememesi “Orta Gelir
Tuzagr” olarak literatiirde yer almaktadir (Gill & Kharas, 2007: 4-5).
Bu tuzaktan ¢ikilmasi igin Tirkiye’de atil kalan kadin isgiiciiniin,
kadin kooperatifleri araciligiyla orgiitlii bigimde tiretime katilmasi
onemli bir firsat yaratmaktadir.

Kadin kooperatifleri, yoksulluk kisir dongiisiinii kirarak
yarattig1 sosyo-ekonomik degisimlerin ¢arpan etkisiyle, bireyselden
ulusala uzanan bir dinamizm yaratmaktadir. Nurkse’iin Kisir Dongii
Kurami Sekil 2’de kadin kooperatiflerine uyarlandiginda,
yoksullugun yerine ekonomik zenginligin doniistimiinii anlatan bir
boyut kazanmaktadir.

KADIN Artan
KOOPERATIFLERI [stihdam

Yﬁksek Artan
Verimlili .
K Gelir

Artan

Tasarruf

ve

Yatirim

Diizeyi

Sekil 2: Kadin Kooperatiflerinin Kalkinmaya Etkisi
Kadin kooperatiflerinin basarilari, yeni is modelleri i¢in
ornek olusturarak, kartopu etkisiyle ¢ogalmalarini saglamaktadir. Bu
asamada kooperatifler ve diger isletmeler i¢in ambalaj, lojistik gibi
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baglantilarla talep yaratarak ekonomik biliyiimeye katki
saglamaktadir. Diger taraftan iiretimden gelen gii¢ ve kadinlar arasi
dayanisma, sosyal yapiy1 giiclendirmektedir.

Kadin  kooperatiflerinin  yasal ve finansal agidan
desteklenmesi, atil isgiiciiniin degerlendirilmesi agisindan ekonomik
katki saglayacaktir. Ancak, kadin kooperatifleri meselesi aym
zamanda kamusal ve toplumsal bir mesele olarak goriilmelidir. Mal
ve hizmet aliminda kadin kooperatiflerine oncelik verilmesi,
kooperatif¢ilik egitimlerinin ve katiliminin toplum geneline
ulastirilmasi, kooperatif¢ilik ilke ve degerlerinin igsellestirilmesi
kalkinma siirecine hiz kazandiracaktir. Kadinlarin katma degeri
yiiksek trtinlerin tretimine kanalize edilmesiyle, kazanimlar ¢ok
daha yiiksek diizeyde gelisecektir.

5.Sonug¢ ve Oneriler

Kalkinma igin gereken sosyo-ekonomik doniisiim nitelikli
istihdam seviyesinin yiikseltilmesi, tretimde verimliligin ve
yaraticiligin desteklenmesiyle miimkiin olabilmektedir. Kadinlarin,
kooperatifler kurarak planli, etkin, verimli bigimde piyasa tiretimine
katilmalar1 ekonomik ve sosyal yapidaki sorunlarin giderilmesi i¢in
onemli bir potansiyel tasimaktadir.

Piyasada var olan mal ve hizmet arzindaki bosluklarin
saptanarak, kadin kooperatiflerinin bir makro program dahilinde
finansal, kurumsal ve yasal olarak desteklenmesi ekonomik etkinligi
saglayacaktir. Bu program diger sektorlerin ihtiyaglarinm
karsilamaya katki saglayan ve piyasa dinamikleri icinde tamamlayici
bir konuma ulasabilen kadin kooperatiflerinin giiclenmesine katki
saglayacaktir. Bu yiizden ekonomik etkinlik ve fizibilite gibi sartlari
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saglayan kadin kooperatiflerinin, optimum 6lg¢ege ulasmasi da 6nem
tasimaktadir. Aksi takdirde umutla kurulan girisimlerin basarisiz
olmas1 ya da ¢ok diisiik kazanglar elde etmesi, emeklerin ve
kaynaklarin heba olmasina yol agmaktadir.

Hasta ve yasli bakimi, aromatik ve tibbi bitkiler, kirsal
turizmin gelistirilmesi, enerji gibi katma degeri yiiksek {tirlinlerin
tiretilmesi ve piyasa talebinin karsilanmasi i¢in iiniversite, sanayi ve
devlet is birligi son derece énemlidir. Tiirkiye’de kooperatifcilik ve
kadin kooperatifciligine iligkin basarili 6rnekler bulunsa da ¢6ziim
bekleyen sorunlar da bulunmaktadir. Kolaylastirict bir mevzuat
diizenlenmesi, finansman ve damismanlik destegi verecek bir
kooperatif bankasinin kurulmasi, kooperatif bilincinin temel
diizeyde tiim halka ulasmasi, Iktisadi ve idari Bilimler ve Ziraat
Fakiiltelerinde kooperatif¢ilik egitiminin akademik diizeyde
verilmesi bu alanda etkinligin ve basarinin artmasini saglayacaktir.

Kadin kooperatiflerinin basarili olmasi, piyasa gii¢lerinin
artmasi, devletin ve milletin ortak meselesi olarak sahiplenilmesini
gerekli kilmaktadir.
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BOLUM 1V

A-ARDL Yaklasimyla Tiirkiye'de Kuznets Egrisinin
Yeniden Sinanmasi: Siirdiirilebilir Kalkinma ve
Malzeme Ayak Izi Perspektifinden Bir Inceleme

Serhat CAMKAYA!

Giris

Stirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH'ler), Birlesmis
Milletler (BM) 2030 Siirdiiriilebilir Kalkinma Giindemi'nin bir
pargas1 olarak gelistirilmistir. 17 SKH'nin her biri hakkinda
ekonomik, sosyal ve cevresel boyutlarda raporlama yapmak igin
entegre bir yaklasima giiglii bir vurgu yapilmaktadir (Lenzen vd.,
2022). Ekonomik ve ¢evresel hedeflerin uyumlastirilmas1 SKH'lerin
temel amaglarindan biridir. SKH 12'de siirdiiriilebilir tiikketim ve
tretim ifade edilmistir. Ekonomi ile dogal kaynak kullanimi
arasindaki yakin bag ve ekonomik kalkinma ile yasam kalitesinin

1 Dr. Ogr. Uyesi, Kafkas Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Bolimii, Kars/Tiirkiye, Orcid:
0000-0003-4373-1922, serhatcamkaya36@gmail.com
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kaynak kullanimindan ayristirilmasi ihtiyaci, tilkelerin iretim ve
tiketimde kaynak verimliligini asamali olarak iyilestirmesini
gerektiren SKH 8'de de ifade edilmektedir. SKH hedefleri 8.4 ve
12.2°de temel bir gosterge olarak malzeme kullaniminin tiiketime
dayali bir 6l¢iisii olan malzeme ayak izi benimsemistir. Malzeme
ayak izi, bir tlkenin tiiketiminin, tim kiiresel tedarik zinciri ag
boyunca, birincil malzemelerin ¢ikarilmasi ve kullanimi {izerindeki
tam katkisin1 dlger. Biyokiitlenin hasadi ve kaynaklarin topraktan
cikarilmasi (mineraller, metal cevherleri ve fosil yakitlar) ile
nihayetinde baska yerlerde tiiketilen nihai mal ve hizmetler arasinda
dogrudan bir baglant1 saglar. Giderek daha karmasik tedarik zinciri
aglarina sahip kiiresellesmis bir ekonomide, bu baglantinin
anlasilmasi, tiikketime dayali iklim azaltma politikalar: gibi kaynak
verimliligine yonelik etkili politikalarin tasarlanmasi igin ¢ok
onemlidir. Malzeme ayak izi gibi bir gosterge ayni zamanda dis
kaynak kullanimina karst da dayaniklidir; yani tlkeler malzeme
yogun iretim asamalarimi baska iilkelere tasiyarak malzeme
kullanimlarin1 azaltamazlar (Wiedmann vd., 2015; Afionis vd.,
2017; Ivanova vd., 2020; Lenzen vd., 2022). Ayrica, SKH 8.4,
malzeme tiiketimini ve ¢evresel bozulmayi gayri safi yurt i¢i hasila
biliylimesinden tamamen ayirmayi amaglamaktadir. SKH 12.2 ise
maddi kaynaklarin siirdiiriilebilir yonetimi ve optimum kullaniminin
saglanmasi hedefine odaklanmaktadir (Pata ve Karlilar, 2024).

Maddi kaynak verimliliginin artirilmasina  katkida
bulunabilecek potansiyel faktorlere yatirnm yapmak, SKH'lere ve
Paris Iklim Anlasmasinda belirtilen hedeflere ulasilmasini
desteklemek ig¢in uygun maliyetli bir stratejidir. Bu baglamda,
malzeme ayak izini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri ekonomik
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bitylimedir. Sirdiiriilebilir bir gelecege gegisi kolaylastirmak igin,
malzeme kullamimini ve bunun ¢evresel sonuglarini ekonomik
biiytimeden ayirmak ¢ok 6nemlidir. Cevresel Kuznets egrisi (EKC)
hipotezi ac¢isindan, ekonomik biiyiimenin malzeme kullanimini
etkiledigi ti¢ etki vardir. Bunlar, 6l¢ek, birlesim ve teknik etkidir.
Olgek etkisi, ekonomik faaliyetin biiyiikliigiinii ifade eder. Olgek
etkisi nedeniyle, malzeme kullanimi1 ekonomik biiyiimeyle birlikte
artar. Biiylimenin etkisi, dogasina ve malzeme tiiketimini sinirlayan
politikalar yoksa nedenlerine baglidir. Bilesim etkisi ekonominin
sektorel organizasyonuyla ilgilidir. Diisiik malzeme yogunluguna
sahip sektorlerin biiytimesi, bilesim etkisi nedeniyle malzeme
kullanimin1 azaltarak malzeme ayak izinde genel bir artisa yol agar.
Bu yapisal degisimin biiylikligi yeterince giiglityse, biiylime
etkisinin etkisini dengeleme potansiyeline sahiptir (Pothen ve
Schymura, 2015; Pothen ve Welsch, 2019; Pata ve Karlilar, 2024).
Teknik etki, kaynaklarin daha etkin kullanildigi ve teknoloji
gelistikce malzeme ihtiyacinin azaldigi bir ekosistem anlamina
gelmektedir. EKC hipotezi o6l¢ek, bilesim ve teknik etkilerin
biitiinlesik etkisi nedeniyle ¢evresel bozulmanin baslangicta
ekonomik biiyiimeyle birlikte arttigin1 6ne siirmektedir. Ancak
hipotez, kisi basina diisen gelirin zirveye ulagsmasmin ardindan
yasanan ekonomik gecisin, nihayetinde malzeme yogun faaliyetlerin
yer degistirmesine Yol agabilecegini 6ne siirmektedir (Pata ve
Karlilar, 2024).

Malzemeler, {iretim siirecinde hem ekonomik hem de
ekolojik ac¢idan onemli olan temel girdilerdir. Ancak asir
kullanimlari, ¢evresel degerlerin geri doniisii olmayan bir sekilde
bozulmasi anlamina gelmektedir. Bu dogrultuda, iklim degisikligine
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bagli olarak malzeme ayak izi ve ozellikle fosil malzeme ayak izi
azaltilmasi kiiresel diizeyde onemli bir politika hedefi haline
gelmistir (Pata ve Karlilar, 2024).

Yukarida anlatilanlar 1s18inda, bu c¢alismanin amaci,
stirdiirtilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda Tiirkiye’de 1970-
2022 i¢in EKC hipotezini fosil malzeme ayak izi degiskenini
kullanarak yeniden smamaktir. S6z konusu etki son doénemde
gelistirilmis ve klasik ARDL modelinden daha istiin 6zelliklere
sahip A-ARDL yaklagimiyla sinanmistir. Dahast A-ARDL
yaklasiminin saglamlik sinamasi ise FMOLS, DOLS ve CCR
tahmincileriyle yapilarak daha gii¢lii ve tutarli ampirik sonuglarin
elde edilmesi amaglanmustir.

Girig boliminiin ardindan ikinci boliimde ilgili literatiir
tartisilmakta,  Uglinci  bolimde  arastirma  metodolojisi
aciklanmaktadir. Dordiincti boliim bulgular1t ve bu bulgularin
sonuglarinin tartigildigi bolimii  sunmakta, besinci bolim ise

calismay1 sonlandirmaktadir.

Literatiir

Bu boliimde genellikle, ¢evresel Kirlilik gostergeleri olarak
kullanilan karbondioksit emisyonu ve ekolojik ayak izi gibi
degiskenlerle EKC hipotezi sinamasi ¢alismalarinin yerine malzeme
ayak izi degiskenini kullanarak EKC hipotezi sinamasi yapan

caligmalara yer verilmistir.

Focacci (2005) calismasinda 1960-1995 donemi i¢in segili
sanayilesmis tilkeler i¢cin EKC hipotezinin gecerli olup olmadigini
arastirmistir. Kisi bagina gelir ve malzeme yogunlugunun sirastyla
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bagimli ve bagimsiz degisken olarak kullanildigi ¢alismada, EKC
hipotezinin s6z konusu tilkelerde gegerli oldugu ortaya konmustur.

Jaunky (2012) 20 yiiksek gelirli ekonomiler igin 1970-2009
donemindeki yillik zaman serisi verilerini ve bu verilerin analizi igin
sistem-GMM modelini kullandig1 c¢aligmada, malzeme ayak izi
cergevesinde EKC hipotezinin gecerliligini sinamistir. Calismadan
elde edilen Dbulgular, EKC hipotezinin gecerli oldugunu
gostermektedir. Yine Jaunky (2014) ¢alismasinda benzer degisken
ile EKC hipotezini segili 16 iilke i¢in 1960-2010 donemi igin
incelemistir. Sistem-GMM tahmincisinin kullanildig1 ¢alismanin
ampirik sonuglari, s6z konusu hipotezin gegerli oldugunu
saptamistir.

Grabarczyk vd. (2018) galismasinda bir tilkenin ekonomik
gelismislik diizeyi ile malzeme kullanim yogunlugu arasinda ters U
seklinde bir iliski oldugunu varsayan EKC hipotezini dogrusal
olmayan esbiitiinlesme analizi yoluyla arastirmaktadir. 8 OECD
tilkesi i¢cin 1900-2006 yillarin1 kapsayan aliiminyum, kursun ve
¢inko tiiketim verilerinin kullanildigi ¢alismada EKC hipotezinin
dogruluguna dair kanitlar elde edilmistir.

Ansari vd. (2020) c¢alismada ¢evre-ekonomik biiyiime
baglantisin1 incelemek ig¢in ¢evre tizerindeki insan baskisinin
biitiinsel bir 6l¢iisii olarak tiiketim perspektifinden ekolojik ve maddi
ayak izini kullanmistir. Ozellikle, EKC hipotezi 37 Asya iilkesinden
olusan grup igin test edilmistir. Bunlar ayrica 1991-2017 dénemi
boyunca Bati, Orta, Giiney, Dogu ve Giineydogu Asya iilkeleri
olmak tizere 5 Asya alt bolgesine ayrilarak analiz edilmistir. Panel
esbiitlinlesme, havuzlanmig ortalama grup, dinamik siradan en
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kiiciik kare ve farklilagtirllmis panel genellestirilmis momentler
yontemleri uygulanmistir. Analiz, ekolojik ayak izi kullanildiginda
EKC'nin varligina iligskin karisik sonuglar ortaya koymaktadir. Orta
ve Dogu Asya iilkeleri i¢in EKC mevcuttur, ancak Bati, Giiney ve
Giineydogu Asya tiilkeleri ig¢in bu durum s6z konusu degildir. Orta
Asya disinda maddi ayak izi gostergesi kullanildiginda ise sonuglar
EKC'yi desteklemektedir.

Turgut ve Gokten (2022) G-7 tilkelerinde 1990-2016 donemi
icin malzeme ayak izi perspektifinden EKC hipotezinin var olup
olmadigini test etmistir. Ikinci nesil panel birim kok, es biitiinlesme
ve tahmincilerin kullanildig1 ¢alismanin ampirik sonuglar1 s6z
konusu hipotezin gegerli olmadigini sdylemektedir.

Avcer (2023) galismasinda malzeme ayak izi ¢ergevesinde
EKC hipotezinin gecerli olup olmadiginit CIVETS iilkelerinde 1975-
2019 donemi i¢in Durbin-Hausman esbiitiinlesme ve CCE
tahmincisiyle arastirmistir. Calismadan elde edilen ampirik bulgular,
EKC hipotezinin s6z konusu iilkelerde gecerli oldugunu

gostermektedir.

Regueiro-Ferreira ve Alonso-Fernandez (2023) ¢alismasinda
malzeme ayak izi ile gayri safi yurtigi hasila arasindaki iliskiyi goz
oniinde bulundurarak ve EKC varsayimlarin1 test ederek
yenilenebilir enerji tiiketiminin malzeme tiikketimi {izerindeki
etkisini arastirmaktadir. Analiz, en yiiksek yenilenebilir enerji
tiketim oranina sahip 7 Avrupa iilkesine uygulanmigtir. Model
tahmini, EKC hipotezinin gegerli olmadigin1 ve yenilenebilir
enerjinin  fosil yakitlarin maddi tiiketiminin azaltilmasini
destekledigini gostermektedir.

—71--



Villanthenkodath vd. (2023) calismasinda BRICS iilkeleri
icin 2000-2014 yillar1 arasindaki ekonomik biiyiime ve turizm
gelisimini g6z 6niinde bulundurarak enerji yoksullugunun biyokiitle,
fosil yakit, metal cevherleri ve metalik olmayan mineraller gibi
toplam ve ayristirilmis maddi ayak izi bilesenleri tizerindeki etkisini
incelemeyi amaclamaktadir. Caligma, ekonometrik araglar
uygulayarak enerji yoksullugunun toplam maddi ayak izi ve
bilesenleri {izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu
dogrulamaktadir. Ayn1 bulguya turizm gelisimi i¢in de ulasilmistir.
Ayrica bu ¢alisma, maddi ayak izi i¢in kullanilan tiim gostergeler
icin EKC hipotezinin gegerli oldugunu bulmustur.

Pata ve Karlilar (2024) ¢alismasinda 1995-2018 déneminde
24 OECD iilkesi igin enerji giivenligi, yesil inovasyon, ekonomik
politika sikiligi ve gelirin fosil yakit maddi ayak izi {izerindeki
etkisini incelemistir. Bu amagla, calismada AMG yoOntemi
kullanilmistir.  AMG'nin sonuglari, artan enerji giivenligi risk
endeksinin maddi ayak izini azalttigini, yesil inovasyon ve
ekonomik politika sikiliginin ise ¢evresel bozulma tizerinde bir etkisi
olmadigint gdstermektedir. Ters U ve ters N seklindeki EKC
hipotezi OECD iilkeleri i¢in gegerlidir.

Arastirma Metodolojisi

Bu boliim, ¢alismanin veri setinin, arastirma modelinin ve
modelin testi i¢in kullanilan A-ARDL yaklagiminin tanitildigi
boliimdiir.
Veri Seti

Bu calismanin amaci, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri

dogrultusunda Tirkiye’de 1970-2022 i¢in EKC hipotezini fosil
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malzeme ayak izi degiskenini kullanarak yeniden smamaktir.
Asagidaki Tablo 1’de galismada kullanilan degiskenlere iligkin
bilgilere yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenler

Sembol Degiskenlerin Birim Kaynak
tanimlanmasi
FMF Fosil malzeme Ton GMFD (2024)
ayak izi
GDP Kisi bast GSYH 2015 sabit ABD $ WDI (2024)
Model Se¢imi

EKC hipotezi ¢ercevesinde, Tiirkiye i¢in ekonomik biiyiime
ve fosil malzeme ayak izi degiskeni arasindaki iliski asagidaki gibi
yazilabilir:

FMF, = f (GDR,GDPsg, ) (1)

burada FMF, GDP ve GDPsq sirasiyla, ¢evresel bozulmanin
proxy degiskenini gosteren fosil malzeme ayak izini, ekonomik
biliylimeyi ve onun karesini gostermektedir. Yukaridaki 1 numarali
esitlikteki modelde, olasi degisen varyans probleminden kaginmak
ve degiskenlere ait esnekliklerin elde etmek i¢in degiskenlerin dogal
logaritmalart alinmigtir. Logaritmik donistimii yapilmis model
esitlik 2’deki gibidir:
In FMF, = a, + o, INGDP, + &, INGDPsq, + ¢, (2)

burada «,,a, bagimsiz degisken katsayilarini, o, modelin
sabitini, t zamani, In dogal logaritmay1 ve ¢ ise bozucu terimi ifade
etmektedir. Eger o, >0 ve «, <0 ise EKC hipotezinin gegerli

oldugu soylenir. EKC hipotezinin gegerli olmasi ilgili katsayilarin

istatistiki olarak anlamli olmasina baglhdir.
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A-ARDL Modeli

Pesaran vd. (2001) agiklanan degiskenin biitiinlesme
derecesinin 1(1) olmasi sartina baglh olarak, agiklayici degiskenlerin
biitiinlesme derecesi ne olursa olsun (1(2) harig) ilgili degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskinin arastirilmasini miimkiin kilan bir
yontemi literatiire kazandirmiglardir. Bu yaklasim, gecikmesi
dagitilmis otoregresif (ARDL) yaklasimi olarak
nitelendirilmektedir. Bu c¢alismada, kullanilan degiskenlere ait
kisitsiz hata diizeltme modeline dayali ARDL yontemi esitlik
(3)’deki gibidir:

X y z
AINFMF =7, +y, > ANFMF_ +y, ) AINGDP,_; +y, > AInGDPsq, , + (3)
i=1 i=1 i=1

o, INFMF,_, + ¢, INGDP,_, + ¢, InGDPsq, , +u,

burada; To = sabit terimi, "”1,"”2,'//3 ,‘//4,% = kisa donem
ve ¢1,¢2,¢3,¢4,¢5: uzun donem katsayilarinmi, X, y, z, W, q =

gecikme uzunluklarmi ve Yt ise bozucu terimi gostermektedir.
ARDL modelinde, ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin varlign F- ve t-istatistikleriyle test edilmektedir. F-
istatistigi modelde kullanilan tiim degiskenler ig¢in, t-istatistigi
aciklanan degiskenin gecikmeli degeri igin istatistigi temsil
etmektedir. F- ve t-istatistikleri ile ilgili hipotezler ise soyledir:

I:overall icin, Hy i =0, =, =0, =9, =; =0 (4)
toy  igin, Hy:g =0 (5)

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski kurulabilmesi
icin hesaplanan F ve t-istatistiklerinin her ikisinin de ilgili Gst sinir1,
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yani 1(1) degerini agsmas1 gerekmektedir. Son zamanlarda ARDL
yaklasimma bazi elestiriler  ydneltilmektedir. 1lk  elestiri,
aragtirmacilarin uzun doénemli iligskiye karar verirken t-istatistigini
kullanmamalari, bunun yerine F-istatistigini  kullanmalari
gerektigidir.  Ilgili istatistigin  kullanilmamas1  yanhs  bir
esbiitiinlesme iliskisine yol agabilir. Ayrica, bagimsiz degiskenler
igin bir istatistigin olmamasi da benzer bir soruna yol agabilir (Pata,
2021). Ayrica, ARDL yaklasimini kullanan ¢ogu ¢alismada, bagimli
degiskenin I(1) durumu dikkate alinmamaktadir. McNown vd.
(2018) ile Sam vd. (2019), bahsedilen tiim bu elestirileri temel alarak
klasik ARDL yaklasimii modifiye etmistir. Bu modifiye yaklasim
genigletilmis ARDL (A-ARDL) yontemi olarak adlandirilmistir.
Bagimli degiskenin 1(0) oldugu ve bagimsiz degiskenler igin bir
istatistige sahip oldugu durumlarda bile kullanilabilen bu yaklasim,
ARDL yaklasimindan daha dstiindir. McNown vd. (2018)
tarafindan bagimsiz degiskenler icin gelistirilen F-istatistiginin
yokluguna iliskin sifir hipotezi ve Sam vd. (2019) tarafindan sunulan
kritik degerler denklem 6'daki gibidir.

Fiov icin, Hyip, =0, =0, =0, =, =0 (6)

A-ARDL modelinde, denklem (4), (5) ve (6)'da sunulan tim
istatistiklerin anlamliligi, uzun vadeli bir iligkinin varlig1 i¢in ¢ok
onemlidir. McNown vd. (2018) tarafindan vurgulandigi iizere,
tDV'nin anlamli olmamasi 1 numarali dejenere duruma yol acarken,
FIDV'nin anlamli olmamasi 2 numarali dejenere duruma yol
agmaktadir.
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Ampirik Bulgular ve Tartisma

Ekonometrik bir calismanin baslangicinda degiskenlerin
esbiitiinlesme seviyelerinin belirlenmesi, olas1 sahte regresyondan
kacinmak i¢in olduk¢a Onemlidir. Bu baglamda, c¢alismada
degiskenlerin biitiinlesme diizeylerini tespit etmek i¢in Dickey ve
Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testi ile Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen
Phillips-Perron (PP) testi kullanilmistir. Bu testlerin sonuglar1 Tablo
1'de sunulmustur. Buna gore, tim degiskenlerin birinci farklari
alindiginda, yani 1(1) oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, A-ARDL
yaklasimi ilgili degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini

sinamak i¢in kullanilabilir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri Ozeti

Degisken ADF-C (diizey) ADF-C (1. fark)
t-ist. p-degeri t-ist. p-degeri
INFMF -1.926 0.317 -7.875%** 0.000
InGDP 0.746 0.992 -6.857*** 0.000
INGDPsq 1.014 0.996 -6.777*** 0.000
PP-C (diizey) PP-C (1. fark)
Ad] t-ist. p-degeri Adj t-ist. p-degeri
INFMF -2.069 0.257 -7.851*** 0.000
INnGDP 0.974 0.995 -6.851*** 0.000
INnGDPsq 1.503 0.999 -6.768*** 0.000

Not: %1 ve %5 anlamlilik diizeyleri sirayla (***) ve (**) ile vurgulanmustir. C = sabitli, C
modeli ifade etmektedir.

A-ARDL  tahmin  sonuglarim1  tiretmeden  Once
esbiitlinlesmenin  degerlendirilmesi ~ zorunludur.  Tablo 3,
esbiitiinlesmeyi  degerlendirmek igin ¢ istatistiksel deger
sunmaktadir. Sunulan g istatistiksel degerin timi %1 ve %5
anlamlilik diizeylerindeki iist kritik degerden yani I(1)’den mutlak
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degerce biiyiiktiir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda  bir
esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur.

Dolayistyla, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
mevecuttur.

Tablo 3. AARDL 'nin Egbiitiinlesme Sonuclart

Cv. 1% Cv. 5%

10) 1(1) 1(0) 1(1) Kaynak
Model  Foueran 12453 5817 7303 407 519 Narayan
(2005)
Tdependent -5.363 -3.43 -4.1 -2.86 -3.53 Pesaran

vd.

(2001)
Findependent 12.112 5.05 8.31 313 5.54 Sam Vd,

(2019)

Not: Optimum gecikme uzunlugu AIC'e gore otomatik olarak segilmistir.

Uzun donemli iliski elde edildikten sonra A-ARDL
yaklasiminin uzun ve kisa donem esneklikleri elde edilmis ve Tablo

4'te sunulmustur.

Tablo 4. Uzun ve Kisa Donem AARDL Tahmin Sonuglar

Uzun Katsayilar Std. hata Olasihk
InGDP 22.652*** 1.667 0.000
INnGDPsq -1.207*** 0.094 0.000
Kisa Katsayilar Std. hata Olasihk
c -64.817*** 10.379 0.000
AlnGDP 14.645%** 2.195 0.000
AlnGDPy4 -4 AT74** 0.211 0.030
ECTw1 -0.642*** 0.102 0.000
Tanisal testler

J-B 0.426 [0.807]

WHITE 0.200 [0.818]

ARCH 0.965 [0.330]

RESET 0.897 [0.348]

CUSUM Istikrarl:

CUSUMSQ Istikrarl

Not: [ ] prob degerleridir. %1 ve %5 anlamlilik diizeyleri sirayla (***) ve (**) ile
vurgulanmigtir.
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Tablo 4'ten elde edilen bulgular, InGDP’deki %1'lik bir
artistn  uzun vadede InFMF'de %22.652'lik bir artisa neden
oldugunu, INnGDPsq'daki %1'lik bir artisin ise INFMF'de %1.207'lik
bir diisiise yol agtigin1 gostermektedir. Bu sonug, EKC hipotezinin
Tirkiye'deki gegerliligini desteklemektedir.

Tablo 4'teki kisa vadeli sonuglarin analizi, ECT'nin negatif
ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Baska
bir deyisle, kisa vadedeki herhangi bir uyumsuzluk yaklagik 1.55 y1l
sonra uzun vadeli dengeye dogru yakinsayacaktir. Ayrica, EKC
hipotezi kisa vadede gecerli degildir.

A-ARDL (1.2.0) modelinin tahmin amaciyla kullanilabilir
olmasi igin belirli tanisal test kosullarini karsilamasi1 gerekmektedir.
Sonuglar, Tablo 4'te gosterildigi gibi, modelin otokorelasyon ve
degisen varyans sergilemedigini, normal bir dagilim izledigini ve
model kurulumunda herhangi bir hata olmadigini1 gostermektedir.
Tahmin edilen A-ARDL (1.2.0) modelinin parametrelerinin
istikrarini1 degerlendirmek i¢in yapilan ve asagida Sekil 1'de sunulan
CUSUM ve CUSUMSAQ test sonuglar1 ise parametrelerin istikrar
kosullarin1 sagladigin1 gostermektedir. Dolayisiyla, kurulan A-
ARDL (1.2.0) modeli tahmin i¢in kullanilabilir.

Sekil 1. CUSUM ve CUSUMSsQ sonuglart
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A-ARDL modelinden elde edilen uzun vadeli esnekliklerin
saglamligt FMOLS, DOLS ve CCR yaklasimlar1 kullanilarak test
edilmis ve sonuglar sirasiyla Tablo 5, 6 ve 7'de sunulmustur.

Tablo 5. FMOLS Bulgulari

<. Standart Prob.
Degiskenler Katsayilar hata

InGDP 23.245%** 1.432 0.000

InGDP? -1.240%** 0.081 0.000

c -103.535*** 6.311 0.000

Not: *** ** ye *: sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 5'te sunulan FMOLS analiz sonuglarina dayanarak,
INGDP ve InGDPsqg'nun InNFMF iizerindeki etkilerinin uzun vadede
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilabilir. Spesifik
olarak, INGDP'deki %1'lik bir artis INFMF'de %23.245'lik bir artisa
yol acarken, INGDPsq'daki %1'lik bir artis INFMF'de %1.240'lik bir
diisise neden olmaktadir. Bu bulgular, EKC hipotezinin
Tirkiye'deki gegerliligini desteklemektedir.

Tablo 6. DOLS Bulgular

Degiskenler Katsayilar Stan. hata Prob.
InGDP 23.057*** 1.656 0.000
InGDP? -1.230%** 0.094 0.000

c -102.641%** 7.277 0.000

Not: *** ** ye *: sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 6'da sunulan uzun vadeli tahmin sonuglarina
dayanarak, tim bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken InFMF
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
varilabilir. Sonuglar, InGDP'deki %12'lik bir artisin InFMF'de
%23.057'lik bir artisa yol agtigini, INGDPsq'daki %1'lik bir artigin
ise InNFMF'de %1.230'luk bir diisise neden oldugunu ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla, EKC hipotezinin Tirkiye'de gegerli
oldugu sonucuna varilabilir.
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Tablo 7. CCR Bulgular

" Standart Prob.
Degiskenler Katsayilar hata

InGDP 23.268*** 1.436 0.000

InGDP? -1.241%** 0.081 0.000

c -103.623*** 6.290 0.000

Not: *** ** ye *: sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlili1 géstermektedir.

Tablo 7'deki CCR tahmin sonuglari, tim bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken INFMF tizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Ozellikle, Tablo
7'deki sonuglar, INGDP'deki %1'lik bir artisin INFMF'de %23.268'lik
bir artisa yol agtigini, fakat InGDPsq'daki %1'lik bir artigin ise
INFMF'de %1.241'lik bir distise yol agtigin1 gostermektedir. Bu
sonuclar, Tirkiye'de EKC hipotezinin gegerliligine isaret
etmektedir.

A-ARDL yaklagimindan elde edilen uzun donem
esnekliklerin saglamliligini test etmek i¢in kullanilan FMOLS,
DOLS ve CCR yaklasimlar1 A-ARDL bulgulariyla uyumlu sonuglar
iretmektedir. Bu bulgu, yapilan tahminlerin giivenilirligine iliskin
bir kanit niteligindedir.

A-ARDL yaklagimi ve bu yaklagimin saglamligini test etmek
i¢in kullanilan FMOLS, DOLS ve CCR tahmincilerinden elde edilen
sonuglar, ekonomik biiyiimenin ve ekonomik biiylimenin karesinin
fosil malzeme ayak izi tizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu goéstermektedir. Ozellikle, bu etkiler sirasiyla
pozitif ve negatif olarak bulunmustur. Sonug olarak, bu bulgular
EKC hipotezinin Tiirkiye baglaminda uzun vadede gegerliligine dair
kanit saglamaktadir. Calismadan elde edilen sonuglar toplu olarak
degerlendirildiginde, Tirkiye’de geliri arttirma odakli politikalar
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izlemek fosil malzeme ayak izini azaltarak cevresel kirliligin
azaltilmasina yardime1 olabilecektir.

Sonug¢

Bu calisma, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda
Tiirkiye i¢in 1970-2022 donemindeki yillik zaman serisi verilerini
son donemde gelistirilen ve olduk¢a popiiler olan A-ARDL
yaklasimiyla EKC hipotezini fosil malzeme ayak izi degiskenini
kullanarak yeniden test etmeyi amaglamaktadir. Arastirmanin
ampirik analizi sonucunda su bulgular elde edilmistir: i) S6z konusu
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir. ii) Fosil malzeme
ayak izi hem ekonomik biiytimeden hem de ekonomik biiyiimenin
karesinden 6nemli 6lgiide etkilenmektedir. Ekonomik biiyiimedeki
artis fosil madde ayak izi tizerinde pozitif bir etkiye sahipken,
ekonomik biiyiimenin Karesinin etkisi negatiftir. Sonug olarak, EKC
hipotezi Tiirkiye'de gegerlidir.

Calismadan elde edilen sonuglara dayanarak, politika
yapicilar Tiirkiye'de ekonomik biiyiimeyi tesvik eden politikalar
benimsemelidir. Ancak, ekonomik biiyiimedeki artis kaginilmaz
olarak enerji tiiketiminde de bir artisa yol agacaktir. Tiirkiye'de enerji
tiketiminin 6nemli bir kisminin fosil yakitlardan saglandigi
diistintildiiginde, biiyliyen ekonomiyle birlikte bu yakitlarin
tilketimi de artacaktir. Sonug olarak, bu durum gevresel bozulmay1
daha da kotiilestirecektir. Dolayisiyla Tiirkiye, ekonomik biiylimeyi
artirmak igin gerekli politikalar1 uygularken, enerji tiiketiminin
olumsuz etkilerini azaltmak igin atilmasi gereken zorunlu adimlari
da goz ardi etmemelidir. Ornegin, iilke toplam nihai enerji
tiiketiminde fosil yakitlara olan bagimliligin1 azaltmaya calismali ve

bunun yerine yenilenebilir enerji kaynaklarin1 benimsemelidir. Bu
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hedefe ulasmak igin yenilenebilir enerji kullanan sektorlere gesitli
tesvikler ve vergi indirimleri saglanmalidir.
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BOLUM V

Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Fon Alim Satim
Platformu’na (BEFAS) lliskin Bir Inceleme: Trend
Analizi

Ufuk ALKAN!

Giris

Diinyada teknoloji gelistikge, saglik sektorii de bu
ilerlemelerden olumlu yonde etkilenmistir. Siirekli iyilesen saglik
imkanlar1 sayesinde, insanlarin yasam siireleri uzamistir. Insanlarin
daha uzun yasamasinin bir sonucu olarak, emeklilik donemlerinde
gecirdikleri siire de artmistir. Bu durum, hemen her iilkede
uygulanan ve dagiim modeline dayali emeklilik sistemlerini
olumsuz etkilemistir. Ayrica dogum oranlarinin azalmasi ve galisan
geng niifusun azalmasi da emeklilik sistemleri tizerinde olumsuz bir
etki yaratmaktadir. Insanlar emekli olduklarinda, gelir seviyelerinin
belirli bir diizeyde olmasini1 arzu etmektedirler. Bu nedenle birgok

! Dog. Dr., Marmara Universitesi, Finansal Bilimler Fakiiltesi, Bankacilik Bolimii, Istanbul/ Turkiye, Orcid:
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tilke, sosyal giivenlik sistemlerinde karsilastiklar1 sorunlara ¢éziim
bulmak zorunda kalmistir. Ancak, oncelikle sosyal giivenligin ne
oldugunu tanimlamak gerekmektedir.

Sosyal giivenlik, devletin vatandaslarma, insan olmanin
dogal bir hakk: olarak sundugu giivenceler biitiiniidiir. Calisan,
caligmayan, yasli ve engelli bireylerin giivenlik, saglik ve egitim gibi
temel haklarmin devlet tarafindan saglanmasi igin bir finansal
sisteme ihtiyag¢ vardir. Bu sistemin gesitli bilesenleri bulunmaktadir
ve emeklilik sistemi de bunlardan biridir.

Bir¢cok iilke, i¢c ve dis politikalarim1 olustururken
birbirlerinden 6rnek almaktadir. Emeklilik sistemlerine ¢oziim
arayisinda da bu yaklasim gegerlidir. Sili’nin emeklilik modeli
bir¢ok {iilkeye ilham kaynagi olmustur ve diger ilkeler, Sili'nin
modelini kendi kosullarina gore uyarlamislardir. Temelde iki tiir
emeklilik sistemi vardir: biriktirme-fonlama ve dagitim modeli.
Biriktirme modelinde, c¢alisan ve sigortali bireylerin fonlari
biriktirilir ve bu birikimler degerlendirilerek gelecege yonelik
adimlar atilir. Bu model genellikle 6zel sektor tarafindan tercih
edilmektedir. Diger model olan dagitim modelinde ise, belirli bir
donemde odenmesi gereken sosyal giivenlik harcamalar1 ayni
donemde elde edilen gelirlerle karsilanir ve devlet kontroliinde
yonetilir.

Bireysel emeklilik sistemleri ise ilerleyen yaslarda ek gelir
saglayan ve genellikle bireylerin tercihine bagli olan sistemlerdir.
Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemine gecis, diger iilkelere gore
daha ge¢ gerceklesmistir. Devlet, bireysel emeklilik sisteminin daha
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hizli gelismesini saglamak amaciyla yeni diizenlemeler yaparak

katilimi1 artirmaya calismaktadir.

Bu ¢alismada, genel anlamda bireysel emeklilik sistemi ele
alinarak, Ozellikle 2021 yilinda uygulamaya konulan Bireysel
Emeklilik Fon Alim Satim Platformu (BEFAS) hakkinda veri analizi
gerceklestirilecektir. Calisma {li¢ bolimden olusmaktadir. Birinci
boliimde, Sosyal giivenlik ve bireysel emeklilik sistemine dair
kavramsal cerceve hakkinda bilgi verilecektir. ikinci boliimde,
Tiirkiye’de BEFAS platformu hakkinda genel bilgiler sunulacaktir.
Uciincii  boliimde ise Tiirkiye’de BEFAS’ta gerceklestirilen
islemlere ve fonlara iliskin trend analizi yapilacaktir. Ayrica,
Tiirkiye’de BEFAS’da islem géren ve en ¢ok getiriye sahip on fonun
yillara gore karsilastirmasi gergeklestirilecektir.

Sosyal Giivenlik ve Bireysel Emeklilik Sistemine Iliskin
Kavramsal Cerceve

Onceleri bireysel yardimlasma, daha sonralar1 ise karsilikli
yardimlagma Dbigimindeki ve genellikle dini gorevleri iceren
kurumlar, modern sosyal giivenlik sistemlerinin  temelini
olusturmustur. Daha sonraki donemlerde sosyal giivenlik devletin
sorumlulugunda hayata gecirilmis ve kurumsal bir sistem
olusturulmustur. Almanya'da 19. yiizyilda Bismarck sosyal
politikanin bir araci1 olarak sosyal giivenlik kavramini ortaya
atmistir. Gelistirdigi sistemle is¢ileri bulusturacak bir sosyal sigorta
modeli kurarak ilk kurumsal sosyal giivenlik sisteminin temellerini
atmigtir. Savag sonrast donemde sosyal giivenlik sistemi
gelistirilerek daha sonraki seklini almistir (Borsch-Supan &
Schnabel, 1998).
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Sosyal giivenlik kavrami ilk kez 1935 yilinda ABD'de kanun
kapsamina alinmigtir. Bunun hemen ardindan Avrupa'da sosyal
giivenlik uygulamasinin hukuki yapilanmasina yonelik ¢alismalar
baslatilmigtir. Tiirkiye'de sosyal giivenlik kavrami ilk kez 1945
yilinda Sosyal Sigortalar Kurumu Kanunu'na dahil edilmistir (SGK,
2013).

Sosyal giivenlik, kisinin sahip olduklarini koruma istegine
karsilik olarak devletin hukuk kurallarini diizenlemesi ve kurumlar
olusturmasidir. Sosyal giivenlik sayesinde insanlar maddi olarak
bugiinlerini ve geleceklerini giivence altina alir ve olas1 beklenmedik
durumlara karst kendilerini giivende hissederler. Elbette bu
duygunun toplumsal huzura ve hatta kisinin ¢aligma ve tretkenlik
potansiyeline olumlu katkist vardir. Bir kiginin tam anlamiyla
calisabilmesi ve kendini giivende hissedebilmesi igin risk analizi
yapmasi Ve karsi karsiya kalabilecegi tehlikelere (yaslilik, sakatlik,
hastalik, kaza sonucu oliim, yoksulluk gibi) karsi 6nlem almasi
gerekir. Ornegin bir isci, zarar gérme ihtimalinin oldugunu bilerek
bir iste calisiyorsa, zarar gérme riski ortaya ¢iktiginda tazmin
edilmek isteyecek ve bu gerceklestiginde hem {tiretim, hem sistem,
hem de isci ve ailesinin korunmasi séz konusu olacaktir (Ayhan,
2012).

Sosyal giivenligin yalnizca bireysel riskleri azalttigini
diisinmek, kavrama dar bir perspektiften yaklagsmak anlamina
gelmektedir. Sosyal giivenlik sistemleri makroekonomik agidan da
ekonomik degere sahiptir. Bireysel tasarruflar, saglik ve emeklilik
sistemleri gibi hayati sistemlerin kurulmasma ve isletilmesine
olanak saglar. Ulkelerin sosyal giivenlik sistemlerini kurmak ve
stirdirmek i¢in segtikleri iki temel yontem vardir. Bunlarin
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isleyisinin agiklanmasi 6zellikle calismanin diger boliimlerinde
Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemine iliskin veri analizinde
iliskilerin anlagilmasi agisindan 6nemlidir. Bunlardan ilki: Dagitim
Modeli (Kullandigin Kadar Ode), ikincisi ise: Kapitilizasyon Modeli
(Altas, 2010).

Dagitim Modeli’ne bakildiginda, bu yontem devlet
idaresindedir. Belirli bir donemde 6denmesi gereken sosyal giivenlik
giderlerinin, ayn1 donemde elde edilen gelirlerden karsilanmasi
prensibiyle ¢alisir. O giin ¢alisanlarin primlerinin, emeklilerin ise
masraflarinin karsilandigi bir sistemdir. Ancak bu modelde aktif ve
pasif prim dengesi ¢ok onemlidir. Aktif olarak ¢alisan kisi sayisinin
emekli sayisindan ¢ok daha fazla olmasi rezervin her prim
doneminde artmasini saglayacaktir. Bu agidan birgok tilkede sistem
kullanilmaktadir (Paksoy, 2023).

Fon biriktirme islevine dayanan Kapitalizasyon Modeli’nde
ise sigortali adina 6denen primler, ileride ayn1 bireyin sosyal gelir
giderlerinin  karsilanmasi igin, bireyin  kisisel hesabinda
biriktirilmektedir. Bu birikimler degerlendirilerek gelecege yonelik
adimlar bu birikimlere goére atilir. Genellikle 6zel sektoriin tercih
ettigi, toplumsal dayanismadan ziyade bireysel ¢abalarla olusturulup
yiiriitiilen bir tasarruf yontemidir (Boyacioglu & Ocal, 2018).

Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ise, birgok iilkede sosyal
giivenlik sisteminin diger bir basamagimi olusturan, meslek, is, is
sozlesmesi veya igverenden bagimsiz bir sistemdir. Bu planlar,
onceden belirlenmis bir sozlesme ile baslamakta ve kisinin
sozlesmede belirtilen yasa ve prim sayisina ulagsmasiyla sona
ermektedir. Emeklilik dénemindeki getiriler, maas seklinde veya
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toplu 6deme olarak alinabilmekte ve bu kurallar, kurum ile kisi
arasinda belirlenmektedir. Sisteme yapilan katki paylari, emeklilik
déneminin baslangicina kadar etkin bir fon yonetimiyle
degerlendirilmektedir. Emeklilik s6zlesmesi, kisi isten ayrildiktan
sonra da devam etmektedir. BES, ¢ogu iilkede vergi avantajlariyla
tesvik edilmekte ve genellikle goniilliiliik esasina dayanmaktadir
(Tapia, 2008).

BES, zorunlu devlet emeklilik sistemine ek olarak, bireylerin
kendi istekleri dogrultusunda emeklilik gelirlerini artirmak amaciyla
katilabildikleri, 6zel sirketler tarafindan yonetilen bir sistemdir. Bu
sistemin temelinde, kisilerin aktif ¢alisma donemlerinde tasarruf
etmeleri yer almaktadir. Birey, gelirinin bir kismin1 anlagsmali bir
kurum araciligiyla biriktirir ve s6zlesme sartlarini yerine getirdikten
sonra emeklilik doneminde ek bir gelir elde eder. BES, bireyin
calisma durumu ile ilgilenmeyip, kisi ¢alisirken veya emekliye
ayrildiktan sonra da isleyebilmektedir (Erdem, 2013).

BES'in ilk uygulama o6rneginin 1858 yilinda Almanya’da
Krupp tarafindan gergeklestirildigi, ardindan Siemens (1872) ve
BASF (1879) gibi firmalarin sistemi benimsedigi goriilmektedir.
Avustralya’da ise 1862 yilinda “Bank of New South Wales”
tarafindan baslatilmistir (Erol & Yildirim, 2004). Amerika Birlesik
Devletleri’nde (ABD) 1875 yilinda polis, itfaiye ve 6gretmenler igin
“American Express Co.” yardimlasma sandiklar1 kurulmustur
(Pollard, 1999). 1875-1929 yillar1 arasinda Kanada ve ABD'de 421
ozel emeklilik programi kurulmustur. Ancak, bireysel emekliligin
asil gelisimi 1929 Diinya Buhrani sonras1 déneme denk gelmektedir
(Sentiirk, 2001). 1940’11 yillarda Avrupa’da yayginlasan BES,
gelismekte olan iilkelerde daha ge¢ benimsenmistir.
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Giintimiizde neo-liberal politikalarin etkisiyle devletler,
kamu sosyal giivenlik sistemine ayrilan biit¢eyi azaltmak amaciyla
BES’i tesvik etmektedir (Cimrin & Durdu, 2015). Emeklilik sistemi,
bireysel emeklilik sisteminin de dahil edilmesiyle {i¢ basamakli bir
yaptya doniismektedir. Diinyada en yiiksek BES katilimi ABD’de
olup, Birlesik Krallik, Avustralya, Japonya ve Hollanda onu takip
etmektedir. Bu iilkelerde BES yatirimlari, hem ABD dolari
cinsinden hem de GSYH’ye oran bakimindan yiiksektir. Bireysel
emeklilik varliklarinin toplam tutarinin GSYH’ye orani, bu sistemin
iilkeler i¢in 6nemini daha iyi ortaya koymaktadir (KPMG, 2018).

BES, genel olarak goniilliillik esasina dayanmaktadir ve
katilimemnin emeklilik siirecini planlamasina olanak taniyan gesitli
ozellikler sunmaktadir. Bu ozelliklerden bazilari sunlardir (Can,
2010):

e BES, kamu emeklilik sisteminin sagladigi gelire
alternatif olarak maas sunmay1 amaglar.

e Sisteme katilan bireyin emekli olma hakkina sahip
olmas1 i¢in en az on yil boyunca katkida bulunmasi
gerekmektedir. Katilimci, dilerse birikimlerini toplu
olarak alabilir.

e BES'e katilm bireyin istegine baglidir; ancak bazi
tilkelerde farkliliklar gostermektedir (6rnegin, Sili,
Macaristan ve Polonya). Herhangi bir sosyal
glivencesi olmayan kisiler, serbest calisanlar ve ev
hanimlar1 da sisteme katilabilmektedir.

e Birikimler, emeklilik  sirketlerinin  s6zlesme

imzaladiklar1  portfoy  yonetim  sirketlerindeki
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uzmanlar tarafindan yonetilmektedir. Katilimcilar,
birikimlerini telefon, banka kartlar1, internet gibi
elektronik araglarla siirekli takip edebilir ve emeklilik
sirketleri, katilimcinin hesap bilgilerini yazili olarak
da gondermektedir.

e Sistemdeki yatirnm fonu varliklart rehnedilemez,
teminat gosterilemez, tictincli sahislarla
haczedilemez ve iflasa dahil edilemez.

e BES'te yapilan tasarruflar, emeklilik yatirim
fonlarinda degerlendirilmektedir. Bu fonlar, Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) denetiminde ve emeklilik
sirketleri tarafindan yonetilmektedir.

BEFAS

BEFAS, Tirkiye'deki bireysel emeklilik katilimcilarinin
emeklilik fonlar1 arasinda daha kolay ve hizli bir sekilde alim-satim
yapabilmelerine olanak taniyan bir platformdur. BEFAS, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi ve Emeklilik Gozetim
Merkezi (EGM) tarafindan desteklenen bir sistemdir. Bu sistemin
temel amaci, bireysel emeklilik sistemine katilan bireylerin yatirim
tercihlerine daha esnek ve dinamik bir sekilde yon verebilmelerini
saglamaktir.

Genel Bilgiler

BEFAS, Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. tarafindan
isletilen, emeklilik yatirim fonu paylarinin alim satiminin yapilacagi
merkezi elektronik platformdur. 1 Temmuz 2021 tarihi itibariyla
katilimeilarin  bu platform iizerinden sunulan diger emeklilik

sirketlerinin fonlarmin alim satimini yapmasina imkan taninmigtir.
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BEFAS"n Ozellikleri ve Isleyisi:
o Fon Se¢imi ve Cegitliligi:
- BEFAS, katilimcilara farkli emeklilik sirketleri tarafindan

sunulan fonlar arasindan se¢im yapma imkani tanir. Bu sayede
katilimcilar, sadece kendi emeklilik sirketlerinin degil, diger
emeklilik sirketlerinin fonlarini da tercih edebilirler.

- Fon cesitliligi, hisse senedi, tahvil, kiymetli madenler, doviz
ve karma fonlar gibi ¢esitli yatirim araglarini igerir. Bu genis segenek

yelpazesi, katilimcilarin risk ve getiri tercihlerine uygun fonlari

se¢gmelerine olanak tanir.
o Platform Erigimi:

- Katilimcilara, birgok emeklilik sirketinin kendi mobil
uygulamalar1 ve web siteleri iizerinden BEFAS’a erisim imkani

sunulur.
o Alim-Satim Islemleri:

- Katilimcilar, BEFAS {iizerinden fon alim ve satim emirlerini
kolayca verebilirler. Emirler belirli zaman araliklarinda isleme alinir
ve bu islemler sirasinda giincel fon fiyatlar: kullanilir.

- Platform, katilimcilarin fonlarini hizli ve etkin bir sekilde
degistirmelerine olanak tanir, bu da piyasa kosullarina daha hizl
uyum saglamalarini saglar.

e Raporlama ve Takip:

- BEFAS, katilmcilarin portfoylerini takip etmelerine ve

performanslarin1 degerlendirmelerine olanak tanir. Katilimcilar,
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geemis performans raporlarina erigebilir ve fon getirilerini

karsilastirabilirler.

- Detayli analizler ve raporlar, katilimcilarin daha bilingli

yatirim kararlar1 almalarina yardimci olur.
o Seffaflik ve Giivenlik:

- BEFAS, islem maliyetleri ve fon yonetim giderleri
konusunda seffaf bilgi sunar. Bu sayede katilimcilar, hangi
maliyetlerle kars1 karsiya olduklarini net bir sekilde gorebilirler.

- Platform, yiiksek gilivenlik standartlarina sahip olup,

kullanict bilgilerini ve islemlerini korur.

BEFAS Bilgilendirme Platformu, BEFAS’ta islem goéren fonlarin
su bilgilerini saglar:

e Donemsel reel ve nominal getirileri (Aylik, 3 aylik, 6 aylik,
yillik, secilen tarih araliginda),

e Ic verim oranlari,

e Risk seviyeleri,

e Fon performans degerleme sonuglari,
o Rating puanlari.

BEFAS, katilimcilara emeklilik sirketini degistirmeden farkl
sirketlerin fonlarmi se¢me imkani tanir. Boylece katilimcilar,
yalnizca mevcut sozlesmelerinin bulundugu emeklilik sirketi ve
emeklilik planindaki fon secenekleri ile smirli kalmadan, tiim

sirketlerin emeklilik yatirim fonlarini segebilirler.
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Katilimcilar, BEFAS’ta sunulan fonlarin ge¢mis performanslari,
kategorileri, faizli/faizsiz olma durumu, fonu yoOneten portfoy
yonetim sirketi gibi kriterlere gore karsilastirma yaparak tercihlerine
uygun fonlar1 segebilirler. Bu durum, fon yonetimi agisindan daha
saglikli bir rekabet ortaminin olusmasini ve fon performanslarini

olumlu yonde etkilemesini beklenmektedir.

Emeklilik sirketi uygulamalarinda bazi farkliliklar olabilmekle
birlikte, BEFAS’ta islem yapmak i¢in izlenecek adimlar genellikle
asagidaki gibi 6zetlenebilir:

o Emeklilik sirketinizin internet sitesi ve/veya mobil
uygulamasi lizerinden adiniza olusturulan ve sifre ile
girilebilen glivenli sayfaya giris yapmak,

e Fon dagilim degisikligi talebi islemini segmek,

e Sozlesmenizin bulundugu emeklilik sirketinin fonlari
yaninda diger emeklilik sirketlerinin BEFAS’ta islem goren

fonlarimi goriintiilemek,
o BEFAS fonlar1 arasindan fon se¢imi yapmak.

BEFAS, Tirkiye'deki bireysel emeklilik sistemi katilimcilari igin
onemli bir aractir. Katilimcilara, yatirim segeneklerini genisletme ve
daha bilingli yatirnm kararlar1 alma firsatt sunarak, emeklilik

birikimlerini daha etkin yonetmelerini saglar.

BEFAS’ta Trend Analizi

Calismanin bu bolimiinde BEFAS’ta islem ve fon adedine,
kadin ve erkek katilimcilara, yas gruplarina, portfoy bitytikligiine ve
fon getirilerine iligkin bir trend analizi gergeklestirilecektir. Analiz,
BEFAS’mn uygulamaya gegtigi 2021 Temmuz sonrasina iligkin
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verileri igermektedir. Verilerin tamami1 EGM istatistiki raporlar
derlenerek olusturulmustur. Veriler g¢eyrek donemler itibariyle
diizenlenmistir. EGM tarafindan sunulan verilerin baslangig
donemlerindeki farkliliklar1 nedeniyle tiim veriler 2021 yilinin
tglincii ¢eyregi itibariyle baslarken, Otomatik Katilim Sistemi
(OKYS) verileri 2022 ikinci ¢eyrekten itibaren baglatilmistir.

Tablo 1: BEFAS ta Genel Durum

Dénem Islem % Sozlesme % Fon %
Adedi Degisim Adedi Degisim | Adedi | Degisim
(Tekil) (Tekil)

2021/Q3 13.076 - 920 - 134 -

2021/Q4 46.043 252.1 2.511 172.9 136 1.5
2022/Q1 172.974 275.7 9.686 285.7 264 94.1
2022/Q2 416.135 140.6 20.684 113.5 271 2.7
2022/Q3 764.525 83.7 33.225 60.6 278 2.6
2022/Q4 | 1.380.399 80.6 54.440 63.9 280 0.7
2023/Q1 | 2.125.097 53.9 69.926 28.4 281 0.4
2023/Q2 | 2.898.232 36.4 84.636 21.0 281 0.0
2023/Q3 | 4.401.828 51.9 134.347 58.7 283 0.7
2023/Q4 | 6.639.441 50.8 184.478 373 284 0.4
2024/Q1 | 9.711.848 46.3 261.659 41.8 285 0.4
2024/Q2 | 11.776.207 21.3 297.305 13.6 287 0.7

Kaynak: EGM (2024).

Tablo 1’de, BEFAS'ta islem goren fon islem ve sozlesme
adatlerinin, BEFAS’n isleme agildigi 2021 yilinin {igiincii ¢eyregi
itibariyle donemsel olarak nasil degistigi gosterilmektedir. Tablo
1’de gortildiigii tizere islem adedinde 2021/Q3-2022/Q2 déneminde
carpict bir artis gozlemlenmistir. 2021/Q3'te 13,076 olan islem
adedi, 2022/Q2'de 416.135'¢ ulasmistir. Bu %2.082'lik artis,
piyasanin biyldigini ve daha fazla islem hacmi c¢ektigini
gostermektedir. 2022/Q3- 2024/Q2 doneminde ise artig egilimi
devam etmis ve 2024/Q2'de islem adedi 11.776.207'ye ulagmistir.
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Bu donemde de islem adedinde istikrarli bir biiyiime
gozlemlenmistir. Ozellikle 2021/Q4-2022/Q1 aras1 %275.7'lik artig
ve 2022/Q1-2022/Q2 aras1 %140.6'lik artis dikkat cekmektedir.

Tablo 1’de sozlesme adedi, 2021/Q3-2022/Q2 déneminde
baslangicta 920 iken, 2022/Q2'de 20.684'e yiikselmistir. Bu
%2.149'luk artis, piyasada yapilan tekil s6zlesmelerin sayisinin hizla
arttigin1  gostermektedir. 2022/Q3-2024/Q2 doéneminde ise artis
devam etmis ve 2024/Q2'de 297.305'e ulasmustir. Ozellikle
2021/Q4-2022/Q1 aras1 %285.7'lik artis ve 2022/Q2-2022/Q3 arasi
%60.6'lik artis dikkat gekmektedir. Bu, piyasada daha fazla yatirimet
ve islem hacmi oldugunu gostermektedir. Fon adedi de genel olarak
artig gostermistir ancak artig orani daha diisiik ve sabit kalmistir.

Tablo 2: BEFAS ta Islem Hacmi

Doénem Fon Al Tutar: Fon Satis Tutar: Islem Hacmi (TL)
(TD) (TL)

2021/Q3 29.832.767 3.625.293 33.458.060
2021/Q4 97.767.083 28.927.629 126.694.712
2022/Q1 411.837.606 128.684.127 540.521.733
2022/Q2 853.777.196 337.840.996 1.191.618.192
2022/Q3 1.566.858.617 682.404.067 2.249.262.684
2022/Q4 3.007.007.380 1.423.515.505 4.430.522.885
2023/Q1 4.361.184.523 2.622.572.364 6.983.756.887
2023/Q2 5.669.509.537 3.663.402.904 9.332.912.441
2023/Q3 9.450.413.898 5.747.565.028 15.197.978.926
2023/Q4 14.122.104.532 8.675.889.089 22.797.993.621
2024/Q1 21.637.275.129 13.328.260.282 34.965.535.411
1.06.2024 26.853.224.856 16.604.131.822 43.457.356.678

Kaynak: EGM (2024).

Tablo 2’de, BEFAS’ta fon alim ve satim tutarlarinin
donemsel olarak nasil degistigi gosterilmektedir. Veriler, fon alim ve
satim tutarlarinin siirekli olarak arttigin1 gostermektedir. 2021/Q3'te
baslayan veri seti, 2024/Q1 ve sonrasinda 6nemli bir artis trendine
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isaret etmektedir. Bu, yatinmcilarin piyasaya olan giiveninin
arttigin1 veya ekonomideki genel biiylimeyi yansitabilir. Fon alis
tutarlart  (6rnegin, 2021/Q3'te 29.832.767 TL, 2024/Ql'de
21.637.275.129 TL) ve fon satig tutarlar1 (6rnegin, 2021/Q3'te
3.625.293 TL, 2024/Q1'de 13.328.260.282 TL) her iki kalemin de
onemli olgiide arttigini gostermektedir. Ancak fon alimindaki artis
fon satisina gore daha yiiksektir. Bu durum, yatirimcilarin uzun
vadeli yatirnm yaptigin1 veya piyasanin biiyiime potansiyeline olan
giivenin yiiksek oldugunu gosterebilir. Islem hacmi de dénemler
arasinda ciddi bir artis gostermektedir. 2021/Q3'te 33.458.060 TL
olan islem hacmi, 2024/Q1'de 34.965.535.411 TL'ye ulasmustir. Bu,
piyasanin likiditesinin arttigin1 ve daha fazla yatirimeinin piyasaya
girdigini gosterebilir. Her bir donem arasinda 6zellikle 2022/Q1 ile
2023/Q2 arasinda onemli artislar gozlenmektedir. Bu, pandemi
sonrasi ekonomik toparlanmanin etkisiyle agiklanabilir.

Tablo 3: BEFAS da Islem Yapan Géniillii BES Katilimcilarinin
Cinsiyetlerine Gore Dagilimi

Toplam islem Yapan Tekil Katihmc1 Sayisi
Doénem Erkek Kadin Genel Toplam
2021/Q3 743 275 1.018
2021/Q4 1.426 647 2.073
2022/Q1 4.922 2.434 7.356
2022/Q2 9.501 4.567 14.068
2022/Q3 14.644 7.027 21.671
2022/Q4 23.001 11.487 34.488
2023/Q1 29.558 14.839 44.397
2023/Q2 35.542 17.963 53.505
2023/Q3 56.169 28.669 84.838
2023/Q4 78.154 40.225 118.379
2024/Q1 108.751 56.647 165.398
31.05.2024 124.286 65.240 189.526

Kaynak: EGM (2024).
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Tablo 3’de, BEFAS’ta islem yapan gonilli BES
katilimeilarinin cinsiyetlerine gore dagilimini ve dénemler boyunca
toplam islem yapan tekil katilimc1 sayisin1 gosterilmektedir. Veriler,
2021/Q3'ten itibaren hem erkek hem de kadin katilimci sayisinda
stirekli bir artis oldugunu gostermektedir. 2021/Q3'te toplam 1.018
olan katilimci sayisi, 2024'te 189.526'ya ulasmistir. Bu, BES
sistemine olan ilginin giderek arttigi1 gostermektedir. Erkek
katilimer sayis1 her donem kadin katilimci sayisindan daha fazla
olmustur. Ancak her iki cinsiyetin de katiliminda belirgin bir artis
trendi goriilmektedir. Ornegin, 2021/Q3'te erkek katilimer say1s1 743
iken kadin katilimc sayis1 275°tir; 31.05.2024'te ise erkek katilimci
sayis1 124.286’ya, kadin katilimci sayisi 65.240°a ulasmustir.
Zamanla kadin katilimcilarin toplam igindeki oraninda bir artis
gozlenebilir. 2021/Q3'te kadin katilimcilar toplamin yaklagik
%?27’sini olustururken, 31.05.2024 itibariyla bu oran yaklasik %34’e
yiikselmistir. Bu, kadinlarin BES sistemine katilimmin artma
egiliminde oldugunu goéstermektedir. Erkek katilimeilar her donem
toplamin biiyiik kismimi olusturmustur, ancak kadin katilimcilarin
oran1 artarken, erkek katilimecilarin toplam igindeki orami
azalmaktadir. 2021/Q3'te erkek katilimcilar toplamin yaklasik
%73"inii olustururken, 31.05.2024 itibariyla bu oran yaklasik
%66’ya diigmiistiir. Katilimer sayisindaki biiylime orani, 6zellikle
2022/Q1 ve sonrasinda hizli bir artis gostermektedir. Bu artis, BES
sistemine yonelik tesviklerin artmasi (devlet katkis1 vb.), ekonomik
belirsizlikler (diger enstriimanlarin getirilerinin diisiik olmasi) veya
finansal okuryazarligin artmasi gibi faktorlerle iliskilendirilebilir.
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Tablo 4: BEFAS da Islem Yapan OKS Katilimcilarinin
Cinsiyetlerine Gore Dagilimi

Toplam Islem Yapan Tekil Katiime1 Sayist
Dénem Erkek Kadin Genel Toplam
2022/Q2 2.746 568 3314
2022/Q3 4.842 1.109 5.951
2022/Q4 8.208 2.074 10.282
2023/Q1 10.555 2.651 13.206
2023/Q2 13.220 3.363 16.583
2023/Q3 20.458 5.675 26.133
2023/Q4 26.147 7.374 33.521
2024/01 38.435 11.747 50.182
31.05.2024 42.120 13.013 55.133

Kaynak: EGM (2024).

Tablo 4’de goriildigi tizere, aym1 gontlli BES sisteminde
oldugu gibi OKS katilimcilarinda da erkek katilimcilarin orani kadin
katilimeilara gore daha yiiksektir. Fakat 2022/Q2’de erkeklerin orani
%82.9 (2.746/3.314), kadinlarin oran1 %17.1 (567/3.314) iken, bu
oran 2024’de erkek 9%76.4 (42.120/55.133), kadin %23,6
(13.013/55.133) olarak gerceklesmistir. Ozellikle son dénemlerde
kadin katilimcilarin orani artmig gibi goziikmektedir. Bu veriler,
otomatik katilim sistemiyle ilgili cinsiyet dagilimimin zaman i¢inde
degistigini gostermektedir. Bundan sonra yapilacak akademik
calismalarda degisimlerin nedenleri incelenmeli ve belirli
donemlerdeki trendlerin arkasindaki faktorler anlasilmalidir.
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Tablo 5: BEFAS da Islem Yapan Goniillii BES Katilimcilarinin
Yaslarina Gére Dagilimi

Toplam Islem Yapan Tekil Katiime1 Sayist

18 Yas | 18-29 | 30-39 | 40-49 | 50 Yas Genel
Alt1 Yas Yas Yas ve Toplam

Uzeri
2021/Q3 10 184 370 287 167 1.018
2021/Q4 33 320 708 623 389 2.073
2022/Q1 242 940 2.432 | 2.231 1.511 7.356
2022/Q2 523 1.740 | 4.752 | 4.271 2.782 11.286
2022/Q3 946 2.651 7.289 | 6.599 4.186 17.485
2022/Q4 1.878 | 4.214 | 11.537 | 10.401 | 6.458 28.030
2023/Q1 2.666 | 5445 | 14.695 | 13.269 | 8.322 36.075
2023/Q2 3.473 | 6.607 | 17.611 | 15.865 | 9.949 43.556
2023/Q3 6.671 | 11.344 | 28.657 | 24.124 | 14.042 | 70.796
2023/Q4 10.671 | 16.401 | 39.490 | 33.016 | 18.801 99.578
2024/Q1 16.588 | 23.868 | 54.694 | 45.807 | 25.162 | 140.957

31.05.2024 | 20.246 | 27.330 | 61.627 | 51.373 | 28.951 | 160.576

Kaynak: EGM (2024).

Tablo 5’de BEFAS'ta islem yapan gonilli BES
katilimeilarinin yaglarma gore dagilimi yer almaktadir. Tablodaki
veriler incelendiginde en oOnemli degisim 18 yas altinda
gozlemlenmektedir. 2021/Q1°de 18 yas alti katilimcilar toplam
katilimer sayisinin yaklagik %1’ini olustururken, bu oran 2024’de
yaklasik %12.6’ya ulasmuistir. Veriler, zaman iginde katilimci
dagiliminda 6nemli degisimler oldugunu gostermektedir. 40 yas alt1
katilimeilarin oran1 zamanla artmis gibi gorinmektedir. 2021°de tiim
yas gruplarinda, 40 yasti katilimci sayist (40 yas alti tim yas
gruplarinda) toplam katilimei sayisinin yaklasik yarist iken, 2024’de
bu oran yaklasik %70’¢ kadar ulasmistir. Bu, genglerin BES
sistemine daha fazla ilgi gosterdigini veya daha erken yaslarda
sisteme dahil olduklarini isaret etmektedir. 50 yas ve isti
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katilimcilarin - oran1  genellikle nispeten sabit kalmis gibi

goriinmektedir.

Tablo 6: BEFAS da Islem Yapan OKS Katilimcilarimn Yaslarina

Gore Dagilimi
Toplam Islem Yapan Tekil Katiime1 Sayis

18-29 30-39 40-49 50 Yas ve Genel
Yas Yas Yas Uzeri Toplam

2022/Q1 401 771 666 18 1.856

2022/Q2 704 1.357 1.210 43 3314

2022/Q3 1.289 2.400 2.161 101 5.951
2022/Q4 2.328 4.115 3.633 206 10.282
2023/Q1 2.981 5.279 4.605 341 13.206
2023/Q2 3.647 6.598 5.816 522 16.583
2023/Q3 6.029 10.320 8.901 882 26.132
2023/Q4 8.009 13.070 11.159 1.281 33.519
31.05.2024 13.954 21.187 17.399 2.587 55.127

Kaynak: EGM (2024).

Tablo 6’da 2022 yilinin ilk geyreginden 31 Mayis 2024
tarihine kadar olan dénemde, ¢esitli yas gruplarina gore toplam islem
yapan OKS katilimci sayilarinin ¢eyrek donemler bazinda dagilimini
gostermektedir. Bu veriler, yas gruplarinin her birinde ve toplamda
onemli bir artig trendi sergilemektedir. 18-24 yas grubunda, katilime1
sayist 2022/Q1'den 2022/Q4'e kadar %480 oraninda, 2022/Q4'ten
2023/Q4'e kadar ise %244 oraninda artmustir. Toplamda ise
2022/Q1'den 31.05.2024 tarihine kadar %3,379 oraninda bir artis
gozlenmektedir. 30-39 yas grubunda, katilimci sayis1 2022/Q1'den
2022/Q4'e kadar %433 oraninda, 2022/Q4'ten 2023/Q4'e kadar ise
%217 oraninda artmistir. Toplamda ise 2022/Q1'den 31.05.2024
tarihine kadar %2,648 oraninda bir artis gézlenmektedir. 40-49 yas
grubunda yas grubunda, katilimci sayis1 2022/Q1'den 2022/Q4'e
kadar %445 oraninda, 2022/Q4'ten 2023/Q4'e kadar ise %207
oraninda artmustir. Toplamda ise 2022/Q1'den 31.05.2024 tarihine

--103--



kadar %2,512 oraninda bir artis gézlenmektedir. 50 ve iizeri yas
grubunda, katilimer sayis1 2022/Q1'den 2022/Q4'e kadar %1,044
oraninda, 2022/Q4'ten 2023/Q4'e kadar ise %521 oraninda artmastir.
Toplamda ise 2022/Q1'den 31.05.2024 tarihine kadar %14,283
oraninda bir artis gdzlenmektedir. Veriler, her bir yas grubunda ve
genel toplamda katilimer sayilarin istikrarli bir sekilde arttigin
gostermektedir. Ozellikle 50 yas ve iizeri grupta, diger yas
gruplarina kiyasla daha yiiksek yilizdesel artis oranlari dikkat
¢cekmektedir. Bu artiglar, dijitallesmenin ve teknoloji kullaniminin
yayginlasmasi, finansal hizmetlerin erisilebilirliginin artmasi ve
cevrimigi platformlarin daha genis Kitlelere ulasmasi ile

iliskilendirilebilir.
Tablo 7: BEFAS ta En Cok Portfoy Biiyiikliigiine Sahip Ik 10 Fon™
Fon Ad1 Portfoy Bityiikliigii
Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik
Yatirim Fonu 75.615.668.044

Agesa Hayat ve Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu
Allhanz Yasam ve Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu
Garanti Emeklilik ve Hayat A.S. Altin Katilim Emeklilik

55.990.977.609
38.884.734.306

Yatirim Fonu 32.617.571.896
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Altin Katilim Emeklilik Yatirim
Fonu 32.482.957.957

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Altin Emeklilik Yatirim Fonu
Agesa Hayat ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik Yatirim

21.789.643.423

Fonu 20.127.014.964
Allianz Yasam ve Emeklilik A.S. Karma Emeklilik Yatirim

Fonu 19.451.113.155
Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi Emeklilik

Yatirim Fonu 19.072.916.820
Alhanz Yasam ve Emeklilik A.S. Kog Istirak Endeksi

Emeklilik Yatirim Fonu 16.546.290.491

* 12/06/2024 tarihi itibariyle.
Kaynak: EGM (2024).
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Tablo 7, BEFAS'ta portfoy biiyiikliigiine gore en yiiksek 10
fonu gostermektedir. Tablo 7 incelendiginde, altin temali fonlarin
portfoy biiyiikligii acisindan belirgin  bir dstiinlik sagladigi
goriilmektedir. Listenin ilk bes sirasinda yer alan fonlarin hepsi altin
yatirrmi {izerine odaklanmistir ve bu fonlar, toplam portfoy
biyiikliigliniin biiyiik bir kismini olusturmustur. Tiirkiye Hayat ve
Emeklilik A.S.'min Altin Katilim Emeklilik Yatinm Fonu,
75.615.668.044 TL ile agik ara en biiyiikk portfoy biiyiikliigiine
sahiptir. Bu, altin bazli emeklilik fonlarinin yatirimcilar arasinda
popiiler oldugunu ve giivenli liman olarak gorildigiini
gostermektedir.

Tablo 8: BEFAS ta Son 5 Yil Itibariyle En Cok Getiriye Sahip Ilk 10
Fon®
Fon Ad1 1Yl [ 3Y(%) | 5Y1(%)
(%)
Qnb Saglik Hayat Sigorta Ve Emeklilik A.S. Oks 164,81 1.473,73 | 3.222,10
Agresif Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

Axa Hayat Ve Emeklilik A.S. Hisse Senedi 186,98 1.395,16 2.408,50
Emeklilik Yatirirm Fonu

Axa Hayat Ve Emeklilik A.S. Oks Agresif 188,98 1.359,11 2.391,47
Degisken Emeklilik Yatirim Fonu

Bereket Emeklilik Ve Hayat A.S. Katilim Hisse 91,57 582,74 2.194,44

Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
Qnb Saglik Hayat Sigorta Ve Emeklilik A.S. Oks 110,05 859,24 2.102,64
Agresif Katilim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
Qnb Saglik Hayat Sigorta Ve Emeklilik A.S. 125,94 | 1.039,79 | 2.096,00
Birinci Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu
Qnb Saglik Hayat Sigorta Ve Emeklilik A.S. Oks | 148,06 1.062,33 2.091,07
Atak Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
Katilim Emeklilik Ve Hayat A.S. Oks Agresif 126,13 675,83 2.079,25
Katilim Degisken Emeklilik Yatirim Fonu
Hdi Fiba Emeklilik Ve Hayat A.S. Hisse Senedi 115,04 805,03 2.023,58
Emeklilik Yatirim Fonu
Katilim Emeklilik Ve Hayat A.S. Katilim Hisse 81,59 518,03 1.998,13
Senedi Emeklilik Yatirim Fonu

* 12/06/2024 tarihi itibariyle.
Kaynak: EGM (2024).
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Tablo 8, BEFAS’ta degerlendirme tarihi itibariyle son bir, ti¢
ve bes yillik donemler itibariyle en yiiksek getiri oranlarina sahip ilk
10 emeklilik yatirim fonunu gostermektedir. Tablo incelendiginde,
QNB Saglik Hayat Sigorta ve Emeklilik A.S. ve AXA Hayat ve
Emeklilik A.S. tarafindan yonetilen fonlarin, uzun vadede (5 y1l) en
yiiksek getirilere sahip oldugu gériilmektedir. Ozellikle QNB Saglik
Hayat Sigorta ve Emeklilik A.S. OKS Agresif Degisken Emeklilik
Yatirnm Fonu, %3.222,10 gibi oldukca yiiksek bir 5 yillik getiri
orantyla dikkat ¢ekmektedir. Ug¢ yillik performans agisindan
bakildiginda da yine QNB Saglik Hayat Sigorta ve Emeklilik A.S.
fonlarmin diger fonlara gore daha yiiksek getiri sagladig
gozlemlenmektedir. AXA Hayat ve Emeklilik A.S.'nin fonlar1, son
bir yilda en yiiksek getiriye sahip olup, AXA Hayat ve Emeklilik
A.S. OKS Agresif Degisken Emeklilik Yatirim Fonu %188,98'lik
getiri oranmiyla zirvede yer almaktadir. Fakat bu analizin
degerlendirme tarihi itibariyle gecerli oldugu, bir ¢ok fon arasindan
sadece ilk 10 fona ait veriler oldugu ve anlik degisimler
gosterebilecegi unutulmamalidir.

Sonug¢

Tiirkiye'de BEFAS, BES’e katilan bireylerin daha genis bir
fon yelpazesine erisim saglayarak emeklilik birikimlerini daha etkin
bir sekilde yonetmelerine olanak tantyan bir sistemdir. BEFAS'In
Tirkiye'de bireysel emeklilik sistemine getirdigi yenilikler ve
sagladig1 avantajlar, katilimcilarin finansal gelecegini daha giivence
altina almalarin1 ve emeklilik déneminde daha rahat bir yasam
stirmelerini amaglamaktadir.

Calismada, BEFAS’a iliskin yapilan analiz sonuglari,

BEFAS’da gergeklesen islemlerin ¢eyrek donemler boyunca
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istikrarl bir sekilde biiylidiigiinii ve olgunlastigini gostermektedir.
Islem hacmi, tekil sozlesme adedi ve fon adedindeki artislar,
piyasaya olan ilginin arttigim ve daha fazla yatirnmcinin aktif
oldugunu gostermektedir. Bu biiylime, piyasanin saglikli bir sekilde
genisledigini ve daha fazla oyuncunun (yatirimcilar, fon dagiticilart
ve fon kurucular1) dahil oldugunu gostermektedir. Sonug olarak,
BEFAS piyasasi, onemli biiyiime gostergeleri sergilemektedir ve bu
biiyiime, hem igslem hacmi hem de piyasa katilimcilar1 agisindan
stirdiirtilebilir bir trend olarak gozlemlenmektedir.

BEFAS’ta siirekli artan fon alim ve satim tutarlari, yatirimci
giiveninin yiiksek oldugunu gostermektedir. Islem hacmindeki
stirekli artig, ekonomik biiyiimenin ve piyasa dinamizminin bir
gostergesidir. Artan islem hacmi, piyasanin likiditesinin yiiksek
oldugunu ve daha fazla yatirnmcinin islem yaptigini1 gostermektedir.
Veriler, makroekonomik faktorlerin (enflasyon, faiz oranlari,
ekonomik politikalar) fon piyasasi tizerindeki etkilerini incelemek
icin kullanilabilir. Bu tiir analizler, yatirimeilarin gelecekteki piyasa
hareketlerini 6ngérmelerine ve stratejik kararlar almalarina yardimci
olabilir. Ayrica, politika yapicilar i¢in de ekonominin genel saghgi
hakkinda bilgi saglar.

Sistemde zamanla kadin katilimci sayisindaki artig, BES
sisteminin daha genis bir demografik Kitleye hitap ettigini ve cinsiyet
cesitliligini artirdigin1  gostermektedir. Bu, kadinlarin ekonomik
bagimsizliklarina ve finansal giivenliklerine daha fazla Gnem
verdiklerini gosterebilir. Katilimer sayisindaki siirekli artis, BES
sistemine olan giivenin arttigini ve bireylerin uzun vadeli tasarruf ve
yatirim araglarina daha fazla ilgi gosterdigini gostermektedir.
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Genel olarak, yas dagiliminda bir genglesme egilimi
gozlemlenmektedir. Ancak orta yas ve tizeri katilimcilar hala biiyiik
bir paya sahiptir. Bu veriler, BES katilimcilarinin demografik
yapisinin degistigini ve geng¢ katilimcilarin artan bir oranda sisteme
dahil oldugunu gostermektedir. Bu degisimler, BES sisteminin
gengler arasinda daha fazla popiilerlik kazanmasi, emeklilik
planlamasi1 ve tasarruf aligkanliklarinin geng yaslardan itibaren
gelistirilmesi gibi faktorlerle iliskilendirilebilir.

Portfoy biiytikliigli agisindan altin fonlarinin agik ara en ¢ok
portfoy biiylikligline sahip fonlar oldugu ve yatirimci tercihinin
birinci sirasin1 olusturdugu goériilmektedir. Tirkiye Hayat Emeklilik
A.S. bu kategoride en iistte yer almaktadir. Altin fonlarinin diginda,
hisse senedi ve karma yatirim fonlar1 da listede yer almis olup,
Agesa, Allianz ve Anadolu Hayat gibi biiyiik sigorta sirketlerinin bu
alanda onemli biiyiikliiklere ulastigi gériilmektedir. Ozellikle
Allianz'm farkli kategorilerde birden fazla fon ile ilk 10'da yer
almasi, sirketin portfoy cesitliligi ve yonetim basarisin
gostermektedir. Bu veriler, yatirimcilarin altina olan yogun ilgisinin
yani sira, portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla risk yonetimine verdikleri
onemi de vurgulamaktadir. BEFAS'taki fonlarmm dagilim,
yatirimcilarmn giivenli liman arayislarinin yani sira, getiri potansiyeli
yiksek hisse senetleri ve karma fonlara da yoneldiklerini
gostermektedir.

Calismada, getiri analizinin yapildigi kisim yatirimeilarin
uzun vadeli yatirnmlarda hangi fonlar1 tercih edebilecegi konusunda
onemli bir rehber niteligi tasimaktadir. Agresif degisken fonlarin
yiiksek risk-yiiksek getiri profiline sahip oldugu ve dogru yonetimle
biiyiik kazanglar saglayabildigi goriilmektedir. Ayrica, hisse senedi
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agirlikli fonlarin da uzun vadede yatirimcilara tatmin edici getiri

sundugu anlasilmaktadir.

BEFAS'i islem hacmi, sistemin etkinligini ve katilimcilarin
bu platforma olan ilgisini gdstermektedir. Islem hacminin yiiksek
olmasi, sistemin katilimcilar tarafindan aktif olarak kullanildigini ve
fon yonetiminde daha bilingli ve dinamik bir yaklasim
benimsendigini  isaret eder. BEFAS'm islem hacminin
arttirilmasinda su faktorler onemlidir:

e Bilgi ve Farkindalik: Katilimcilarin BEFAS hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmasi ve bu sistemin sundugu imkanlardan
haberdar olmalar1 gerekmektedir. Egitim ve bilgilendirme
kampanyalari, bu konuda 6nemli rol oynayabilir.

o Teknolojik Altyapi: BEFAS'In teknolojik altyapisinin
kullanici dostu, hizli ve giivenilir olmasi, katilimcilarin
sistemde daha rahat islem yapabilmelerini saglar. Kullanici
deneyiminin iyilestirilmesi ve mobil erisim imkanlarinin
arttirilmasi 6nemlidir.

e Fon Performansi: Katiimcilarin  fonlar  arasindaki
performans farkliliklarin1 kolayca karsilagtirabilmeleri ve
yatirim stratejilerine uygun fonlar1 segebilmeleri i¢in gerekli
araglar ve bilgilere erisimleri saglanmalidur.

Goriis ve Oneriler

BEFAS'In etkinligini ve islem hacmini arttirmak igin
asagidaki stratejiler uygulanabilir:

o FEgitim ve Bilinglendirme Programlari: Katilimcilarin
finansal okuryazarligim1  arttirmaya  yonelik  egitim
programlar1 diizenlenmeli ve BEFAS'in sundugu imkanlar
hakkinda detayl bilgilendirme yapilmalidir.
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o Tesvik Mekanizmalari: Katilimcilarin BEFAS't daha aktif
kullanmalar1 i¢in tesvik edici mekanizmalar gelistirilebilir.
Ornegin, belirli bir donem boyunca yapilan fon
degisikliklerinde diisiik masraf oranlar1 uygulanabilir.

e Dijital Déniigiim ve Mobil Uygulamalar: BEFAS'!n mobil
uygulamalar aracilifiyla daha erisilebilir hale getirilmesi,
islem hacmini arttirabilir.  Kullanict  dostu  mobil
uygulamalar, katilimcilarin fon degisikliklerini her an her
yerden kolayca yapabilmelerini saglar.

o Seffaflik ve Raporlama: Fon performanslarinin seffaf bir
sekilde raporlanmas1 ve katilimcilarin bu bilgilere kolayca
erisebilmesi, yatirim kararlarint daha bilingli bir sekilde
almalarina yardimc1 olur.

o Miisteri Destek Hizmetleri: Katilimcilarin sorularina hizli ve
etkili cevap alabilecekleri miisteri destek hizmetlerinin
giiclendirilmesi, sistemin kullanimini tesvik eder.

BEFAS, Tiirkiye'nin bireysel emeklilik sisteminin dinamik
ve katilimec1 odakli bir yapiya kavusmasi igin 6nemli bir adimdir.
Sistemin islem hacmi ve etkinliginin arttirilmasi, katilimcilarin
finansal hedeflerine daha etkin bir sekilde ulasmalarini
saglayacaktir. Bu dogrultuda, yukarida belirtilen stratejilerin hayata
gecirilmesi, BEFAS'In daha genis bir katilimci Kitlesi tarafindan
aktif olarak kullanilmasina katki saglayacaktir.

Katilimcilarin ~ finansal okuryazarlik  diizeylerinin
arttirilmasi, teknolojik altyapinin siirekli iyilestirilmesi ve miisteri
memnuniyetinin 6n planda tutulmasi, BEFAS"in basarisinda Kilit rol
oynayacaktir. Bu sekilde, Tiirkiye'nin bireysel emeklilik sistemi,
daha dinamik ve katilimci dostu bir yapiya biirtinerek uzun vadeli
finansal giivence saglayan etkin bir mekanizma haline gelecektir.
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BOLUM VI

OECD Ulkelerinde Finansal Gelismenin Ekonomik
Analizi

Duhanur KAYDAN!
Burcu KILINC SAVRUL?

Giris

Bir tilkenin ekonomisindeki faaliyetleri reel ve finansal
faaliyetler olmak tizere ikiye ayirmak miimkiindiir. Reel ekonominin
bilesenlerini reel ekonomik faaliyetler olusturur. Finansal
ekonominin unsurlari ise finansal faaliyetler tarafindan olusturulur.
Bu sebeple ekonomik faaliyetler reel ve finansal ekonomik faaliyet
ayrimi yapilarak degerlendirilebilirler. Sanayilesmenin hizlanmasi
ve gelismesi isletmelerin gelisip billylimesi i¢in uygun ortami
olusturmus ayrica bu biiyiime i¢in gereken fon ihtiyaclarinin
artmasina neden olmustur. Artan fon ihtiyact sonucunda fon
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taleplerinde artis goriilmiis ve artan fon talebi 6nemli bir problem
seklini almistir. Firmalarin faaliyetlerini sorunsuz bir sekilde
yiiriitebilmesi ve biiylimeye devam etmesi i¢in ¢ok yiiksek diizeyde
reel varliklara ihtiyac1 vardir. Isletmeler reel varliklar, makine ve
fabrikalar, demirbas saglamak gibi maddi varliklara ek olarak patent,
marka gibi maddi olmayan varliklar i¢in de 6deme yapmak
zorundadir (Basarir ve Ergakar, 2017:40).

Finansal gelisme, finansal piyasalarin gelismisligi olarak
tanimlanabilmektedir. Finansal gelisme, finansal piyasa igerisinde
kullanilan  araglarin  nitelikli hale gelmesini ve finansal
deregiilasyonun yani, finansal kurum ve hizmetlerdeki ¢esitliliginin
artirilmasini, bankacilik  sisteminde ve mali piyasalardaki
miidahalelerin azaltilmasii gerektirmektedir. Gerek ulusal gerekse
uluslararasi tasarruflarin harekete ge¢me seviyesi de finansal
geligsme igin 6nemli bir indikator olarak kabul géormektedir. Finansal
deregiilasyonun saglanmasi sonucunda finansal derinlesmede yani,
finans sektoriindeki fonlarin, reel sektore aktarilma oraninda artis
olacagi ve bu durumun ekonomik biiyiime ile dogru orantili
ilerleyecegi ongoriilmektedir (Erim ve Tiirk, 2005: 23).

Finansal sistem biinyesinde bankalar, sigorta sirketleri,
yatirim fonlari, hisse senedi ve tahvil piyasalari gibi birgok kurum
tiirtinii bulundurmaktadir. Her yi1l finansal sistem araciligryla verimli
yatirim firsatlar1 bulunan tasarruf sahiplerine yiiklii miktarda kaynak
aktarilmaktadir ve bu sebeple finansal sistem ekonominin en siki
diizenlemeye tabi tutulan mekanizmalar1 arasinda yer alir. Bu
diizenlemelerin siki tutulmadigi durumlarda asimetrik bilgi, ters
se¢cim ve ahlaki risk sorunlari ortaya cikabilmektedir. Asimetrik
bilgi, finansal piyasalarin en 6nemli unsurlarindandir ve taraflardan
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birinin bir islemde diger taraf hakkinda yetersiz bilgiye sahip olmasi
durumudur. Asimetrik bilginin varlig1 ters se¢im ve ahlaki risk
sorunlarina Yol agabilir. Ters se¢im sorunu ise islemden Once
gerceklesen bir asimetrik bilgi sorunudur. Potansiyel kotii kredi
riski, karsilikli giiven temeline dayanan kredi piyasalarinda en ¢ok
karsilasilan risklerden bir tanesidir. Ters se¢im sorununda kredinin
kotli kredi riskine sahip olan kisiye verilme riski artar bu sebeple
borg verenler piyasada iyi kredi riskine sahip olan kisiler bulunsa
bile bor¢ vermeme karar1 alabilirler. Ahlaki risk islem
gerceklestikten sonra meydana gelir. Borg alan tarafin, borg verenin
bakis agisina uymayan bir faaliyetle ilgilenmesi durumunda kredinin
geri 6denme olasiligmin diismesi soncunda olusur (Mishkin,
2011:181-186).

1.Finansal Gelisme Kavram

Finansal sistem, bir ekonomi igerisinde fon talep eden ve arz
eden ekonomik birimlerinin, fon akiminda diizenleme Yyapan
kurumlarin ve finansal araglarin, diizenleyici isleve sahip hukuk ve
idare kurallar1 kapsaminda bir araya gelerek olusturdugu yapidir.
Finansal sistem, gelirlerinin timinii tiikketmeyen birimlerin sahip
oldugu fon fazlalarini, sahip oldugu gelirden daha fazlasina ihtiyag
duyan birimlere sunmalarina olanak saglar (TCMB, 2015:2).

Finansal sistem, belirli bir geliri olan ve tasarruf etmek igin
bor¢ vermek isteyen kisiler ile kar saglayabilecek yatirimlari igin
bor¢ almak isteyen kisiler arasindaki hukuki ve kurumsal aracilik
hizmeti olarak tanimlanmaktadir (Mankiw, 2010:561). Oguz ve
Canan (2016) ise, fon arzinda ve talebinde bulunanlar arasindaki
iletisimi, cesitli ¢ikar beklentileri ile miimkiin kilan mekanizma

seklinde tanimlamaktadir.
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Finansal sistem, piyasa temelli ve banka temelli olarak ikiye
ayrilabilir. Sermaye piyasast kurumlarinin finansal sistem
igerisindeki paymin yiiksek olmasi durumu piyasa temelli sistem,
bankalarin sistem igerisindeki paymin yiiksek olmasi durumu ise
banka temelli sistem olarak adlandirilir. Piyasa temelli sistemlerde
cesitli tiirev triinler ile menkul kiymetler daha yogun kullanilirken,
banka temelli sistemde kredi, mevduat ve mevduat sigortasi gibi
araclar kullanilir (Oztiirk, Barisik ve Darici: 2010:96).

Banka temelli finansal sistemde bankalarin olumlu yonleri,
firmalar ve bu firmalarin yoneticilileri ile ilgili bilgi edinerek
sermaye tahsisine ve kurumsal yonetime katilmak, likidite ve zaman
risklerini yonetebilmek ve bu sayede yatirimlari ve ekonomik
bliyimeyi artirmak ve sermayeyi hareketlendirerek 6lgek
ekonomilerinden faydalanmaktir. Piyasa temelli finansal sistemlerin
olumlu yonleri ise, firmalarin arastirma yapmasini tesvik etmek, risk
yonetiminde kolaylik saglamak ve devralmalar1 kolaylagtirmaktir
(Levin: 2002-2).

Finansal sistem bes ana unsurdan olusmaktadir. Bunlar fon
talebinde bulunanlar, fon arzinda bulunanlar, finansal kurumlar
(aracilar), finansal araglar, yasal ve kurumsal diizenlemelerdir.
Finansal sistem igerisinde fon fazlasina sahip olan ve gelirlerinin
biitiintinii tiikketmeyen kesim ve fon agigina sahip olan yani
gelirlerinden  daha  fazlasint  harcamast  gereken  kesim
bulunmaktadir. Tasarruf sahibi olanlar finansal sistem igerisinde fon
arz ederek ellerinde bulunan birikimleri farkli ara¢ ve aracilar
yoluyla yasal kurumsal diizenlemeler sayesinde fon talep edenlere
ulastirir (Afsar: 2006:1-2).
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2.Finansal Gelisme: Literatiir

Finansal gelisme, en basit sekilde bir iilkenin sahip oldugu
finansal diizen icerisindeki finansal araglarin ve kurumsal yapinin,
vasifli ve gelismis hale gelmesidir (Ozcan ve Ari, 2011:122). Bir
baska deyisle finans piyasalarindaki arag ¢esitliliginin artmasi ve soz
konusu araglara daha c¢ok kullanilacak alan bulunmasi olarak
tanimlanabilmektedir (Erim ve Tiirk, 2005: 23).

Finansal gelisme kavram, iktisat yazininda farkli tanimlara
ve ¢ok boyutlu bir yapiya sahiptir. Finansal gelisme Aslan ve Korap
(2006) tarafindan finansal genisleme ve finansal derinlesme olarak
ikiye ayrilmistir. Finansal genisleme, finansal hizmetlerin
yayginlasmasi ~ ve  finansal ~ kurumlardaki  biiylime ile
iliskilendirirken, finansal derinlesme, kisi basma diisen finansal
servislerin, finansal ya da kurumlardaki varliklarin gelire olan
oranindaki artis ile iligskilendirilir.

Fiztzgerald (2006)’a gore finansal gelismislik aracilar ve
finansal kurumlarla belirlenir. Araci kurumlarin artmasinin, finansal
gelismeyi belirlemede ve 6lgmede kolaylik saglayacagini ifade
etmistir. Federici ve Caprioli (2009) ise finansal gelismisligin tiretim
kapasitesi ve i¢ fiyatlardaki istikrarla ilgili oldugunu belirtmistir.

Marcelin ve Marthur’a gore (2014:5) finansal gelismislik
aract kurumlarin kalitesi ile alakalidir. Finansal aracilik alaninda
yasanan her gelismenin finansal gelismeyi dogrudan etkiledigini
savunurlar.

3.Finansal Gelismenin Gostergeleri

Rajan ve Zingales (1998), finansal gelismeyi borg alanlar ile
tasarruf sahiplerini bir araya gelmesini kolaylastiran bir kavram
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olarak goérmektedirler. Bu sebepten finansal gelismenin piyasa ve
arac1 kurum ¢esitliligi, finansal sistemin degerlendirme, izleme gibi
cesitli islevleri yerine getirme etkinligi ile yasal ¢ergeve dikkate
alinarak Ol¢iilmesi gerektigini ifade etmislerdir (Rajan ve Zingales,
1998, 569). Finansal gelismenin biiytiklik Ol¢iileri kullanilarak
Olgiilmesi uygulamasi finansal piyasalarin biiyimesiyle daha ucuz
fon temin edilecegi goriisiine dayanmaktadir. S6z konusu bu goriis
borsa hacmi ve bankacilik sektoriiniin biiytikligi ile alakal
gostergeler ile kisi basina diisen GSYH biiylimesi arasinda iliskili
olmasiyla dogrulanmistir (Wurgler, 2000:197, Beck, Demirgiic-
Kunt ve Levine, 2000:597).

Ancak finansal gelismenin olgiilmesi hususunda yalnizca
finansal piyasa ve kurumlarin biyiikliigii ile alakali 6lgiitlerin hesaba
katilmasi finansal sistem icerisindeki gelismelerin
degerlendirilmesinde yetersiz kalacaktir. Lynch (1996:3), so6z
konusu goriisii destekleyen bir bakis agisiyla geleneksel finansal
oOlgiitler kullanilarak gergeklestirilen Gl¢imlerin finansal gelisme
hakkinda dogru sonuglar ¢ikarmadigini ifade etmistir. Bu goris ile
benzer bicimde Aizenman, Jinjarak ve Park (2015:3), finansal
sistemin kalitesini ve kaynaklarin etkin dagitilip dagitilmadigini
kontrol etmeyen niceliksel gostergeler kullanilarak yapilan gelisme
Ol¢timiiniin yaniltict sonuglar verecegini ileri siirmiislerdir. Khan ve
Senhadji ~ (2000:91-32), finansal gelismenin oOlgiilmesi igin
kullanilan fonlarm sahip oldugu etkin sahalara yonlendirme
kabiliyetinden ¢ok finansal sistemin hizmet sunma yetenegi ile
iliskili oldugunu ifade etmislerdir.

Tarih boyunca iktisat yazininda kiiresellesmenin beraberinde
getirdigi gelismelerin finans sektortinii de etkilemesi sonucunda
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finansal gelisme ile ilgili farkli gostergeler kullanilmistir. Finans
sektorii genel olarak kredi aracilig, likidite ve finansal sistemin risk
yonetimi  6zelliklerinin dahil oldugu bir alan olarak kabul
gormektedir. Tim bu 6zelliklere ek olarak fiyat esnekligi ve fiyat
belirleme yonlerini igerisinde barmndiran finansal fiyatlandirma
sistemlerini de goz 6nitinde bulundurmak ve bu 6zellikleri bir biitiin
olarak yorumlamak gerekmektedir (Lynch, 1996:7).

3.1.Uriin Cesitliligi

Finansal piyasalarda kullanilan {riin cesitliligi ve bu
triinlerin  kullaniminin  yayginlagtiritlmas:  bir finansal gelisim
gostergesi olarak goriilmektedir (Kanberoglu ve Kara, 2016:330).
Finansal piyasalarda kullanilan iriinlerin ¢esitliligi, tasarruf
oranlarinda artigsa neden olur ve bunun sonucunda daha fazla fon elde
edilir. Elde edilen fonlarin verimli sahalarda kullanilmas1 ekonomik
acidan olumlu bir potansiyel yaratacaktir.

3.2.Degisim Maliyetleri

Ekonomik faaliyetlere engel olan bilgi-islem maliyetlerini
azaltmak finansal sistemin temel islevi olarak goriilmektedir. Iyi
isleyen ve gelismis bir piyasa igerisinde verimlilik artis1 bu yontem
ile saglanacaktir (Demirgilig-Kunt, Levine, 2008:3-4). Bu
gelismislige en az maliyetle ulasan sistemler, gelismis olarak kabul
edilmektedir. Uygun rekabet ortaminin saglanmasiyla, disiik
aracilik maliyetleri ve dogru fiyatlama yapilmasi gerekmektedir.
Finans piyasasinda aracilik maliyetlerinin disiiriilmesi sayesinde,
tasarruflar yiiksek getiri saglayabilecek sahalara yoneltilebilirler
(Aksoy, 2016:522).
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3.3.Finansal Fiyatlar

Finansal gelismenin saglanmis oldugu bir sistemde, fiyatlar
piyasa giicleri tarafindan belirlenmektedir. Finansal fiyatlari reel faiz
oranlar1 olusturmaktadir ve reel faiz oranlarinin finansal gelismeyi
dogru bir sekilde ifade etmesi i¢in pozitif olmasi gerekmektedir.
Finansal tasarruf ile reel faiz oran1 arasindaki olumlu yondeki iligki
sebebiyle bu durum kabul edilmektedir. Faiz orani, Irving Fisher’in
kendi adiyla anilan Fisher Denklemi kullanilarak tanimlanir.
Denkleme tanimli degiskenler nominal faiz orani, reel faiz orani ve
beklenen enflasyondan olusur (Mishkin, 2011:87).

i=ir +nf
Terimler yeniden diizenlendiginde, bir varhigin reel faiz
oraninin temel olarak s6z konusu varligin nominal faiz oranindan

enflasyon oranmin ¢ikarilmasiyla elde edildigi anlagilmaktadir
(Coorey, 1991:1).

Ekonomide biraktigi etki dolayisiyla 6nemli bir finansal
gosterge olan faiz orani, birgok degisken iizerinde etkiye sahip
olmakla birlikte hem yatirnm kararlarina olan etkisi hem de
makroekonomik dengeler fizerindeki etkisi sebebiyle miihim
degiskenlerden bir tanesi olmustur. So6z konusu degisken
kullanilarak yatirim sahiplerinin kararlilik oranlar1 elde edilir ve bu
orana bakarak alinmasi gereken oncelikli kararlar belirlenir. Faiz
oranlar1  yiiksek oranda  gergeklestiyse  yatirim  karari
alinabilmektedir Sonug olarak faiz, yatirim ve tiiketim kavramlari
iizerine kurulmus bir degisken olarak kabul gérmektedir (Oztiirk ve
Durgut, 2011:120).
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3.4.Miktar Olgiitleri

Paraya ve krediye dayali olan niceliksel gostergeler finansal
gelisimin ~ Olglilmesinde  geleneksel  Glgiitler olarak  kabul
edilmektedir. Bu durumda para arzi, sermaye piyasast ve Kredi
kullanim1 miktar olgiitleri olarak degerlendirilmektedir. Para arzi,
ekonomideki parasallagmanin derecesini 6l¢en Para arzi/Gayri Safi
Yurti¢i Hasila (GSYIH) oranini ifade eder (Lynch, 1996:7). Sermaye
piyasasinin sahip oldugu nicel gostergeler finansal gelisim ile alakali
bilgi saglar. Bu piyasanin biiytikliigii, i¢erisinde yer alan sirket sayisi
ve bu sirketlerin piyasa igerisindeki yogunlasma dereceleri finansal
gelisme olgiitii olarak kabul gormektedir (Aksoy, 2016:520).

Sermaye piyasalarindaki gelismislik diizeyinin Ol¢lilmesi
icin hisse senedi menkul kiymetler borsasindaki firmalarin toplam
piyasa degerinin milli gelire oranlanmasindan ya da menkul
kiymetler borsalarmin toplam islem hacimlerinin milli gelire
oranlanmasindan yararlanilmaktadir (Arestis ve Demetriates,
1997:786). Toplam menkul kiymetler borsasi islem hacminin milli
gelire oranlanmasina, borsa kapitilizayon orani da denilmektedir.
Sermaye piyasalar1 gelistikge firmalarin dogrudan kredi alma
sansma sahip olduklari i¢in bu oraninin artmasi piyasanin gelisim
olgiisii olarak kullanilabilmektedir (Basoglu ve Ceylan, 2001:512).

Bir iilke ekonomisinde yurti¢i kredi hacminde gerceklesen
degisim birgok degiskeni etkilemektedir. Bu degisimin etkileri
igsizlik, yatirim, hasila gibi makro biiyiikliklerde kendisini
gosterebilir. Doviz kuru, varlik fiyatlari, kredi kanali ve faiz orani
gibi unsurlar parasal aktarim mekanizmasindaki tstlendigi gorev
finansal gelismislik ile olduk¢a yakindan iliskilidir (Karagayir ve

Karagayir, 2016:14).
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Bankalar tarafindan yurti¢ine saglanan kredi miktarinin
toplami ile milli gelir orani, 6zel sektore kullandirilan toplam kredi
miktar1 ile milli gelir oran1 ve 6zel sektore kullandirilan krediler ile
ekonomide kullanilan toplam kredi miktarmin oranina bakilarak
bankacilik sektoriiniin ve finansal sistemin gelismislik diizeyi
olgiilebilir (Yeldan, 2003:32; Oztiirk, Barisik ve Kilig¢ Darici,
2010:99).

Yurtigi kredi genislemesinin sahip oldugu ti¢ temel etkisi
vardir. Birincisi i¢ talepte giiclendirme gergeklestirmek, kurum ve
banka bilangolarin1 saglamlastirmak ve yiiksek sermaye girisi
saglamaktir. Ikincisi ekonomik kriz anlarinda olumsuz etkilerden
kurtulmaktir. Ugiinciisii etki ise gevsek makroekonomik politika
uygulanan bir ekonomide gergeklesirse kredi patlamalarina yol
acmasi Ve bilangolarda bozulma yaratir ve ekonomide krize sebep
olmasidir (IMF, 2001).

Finansal varliklarin (hisse senedi, tiirev tiriinler, tahvil, vadeli
mevduat, bono) toplam degerinin milli gelire olan oran1 da bir
finansal gelismislik ol¢iitii olarak degerlendirilebilmektedir (Erim ve
Tiirk, 2005: 34).

3.5.Finansal Kurumlarin Toplam Biiyiikliikleri

Finansal kurumlarda meydana gelen gelisme &diing
verilebilir fonlarin artmasimi saglamaktadir. Bu durumda finansal
aracilar sayesinde sunulan aktiflerin ve yiikiimliiliklerin milli gelire
oraninda da artis olmasi beklenmektedir. S6z konusu oran
kullanilarak bankalarin ekonomi igerisinde bulunduklar1 yer ve
onemleri tespit edilebilmektedir. Banka disindaki finansal aracilarin
aktifleri/ticari  banka aktifleri finansal kurumlarin toplam
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biiytikliiklerine 6rnek olarak gosterilebilir (U. B. Kaytanci &
Kaytanci, 2022:3).

3.6.Finansal Varlik Stoku Ile ilgili Gostergeler

Bir ekonomideki biitiin finansal varliklarin yani toplam
finansal varlik stokunun GSYIH’ya orami seklinde ifade edilen
finansal varlik orani, para ve sermaye piyasasi ile ilgili gostergeleri
icermektedir ve ekonominin bitin  finansal  varliklarim
tamimlamaktadir (Figankaplan, 2019:22).

Bankacilik sektoriinde bulunan, déviz cinsi mevduatlart da
icermek {izere tiim mevduatlar1 araci finansal kurumlar gozetiminde
bulunan fonlar ile kamunun ve 6zel kesimin menkul kiymetleri ile
parasal gostergeleri kapsayan finansal varlik stokundaki gelisme
beraberinde ekonomik biiyiimeyi de saglamaktadir (Mammadov,
2016: 18).

3.7.Yapisal Olgiitler

Birbirinden farkli olan para arzi Dbiyiikliklerinin
oranlanmasi, finansal sistem ile alakali bilgi verdigi i¢in finansal
gelisme agisindan Onemli bir gelisme Olgiitii olarak kabul
gormektedir. Yapisal Olgiit dahilinde birbirinden farkli para
arzlarinin oran1 (M1/M2) finansal sistem igerisindeki mevduatlarin
durumu ile bankacilik sistemindeki durumu gostermektedir. Para
arzi orani artinca, mevduat diizeyinde artis oldugunu ve sonug olarak
mevduat hacminin artmasi ile finansal sistemde gelisme goriildigi
ifade edilmektedir (Aksoy, 2016:521).

Para arzlar1 dar ve genis tanimli olmak tizere ikiye ayrilir.

Para arzlarindan ekonominin gidisat1 hakkinda yorum ve analiz

yapmak i¢in yararlanilir. TCMB para arzin1 dar (M1) ve genis
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tamimli (M2 ve M3) olarak iki grup altinda toplamistir. M1,
dolagimdaki para ve vadesiz mevduat toplamina yani banka
kasalarinda bulunan paraya esittir. Bu para tiiriine islem parasi da
denilmektedir. M2, M1 degiskeni ile vadeli mevduat toplamindan
olusur. Ekonomi ile ilgili bilgiler vererek gelecekte yapilacak
harcama sinir1 hakkinda ve parasal aktarim mekanizmasinin yapisi
ile ilgili 6nemli bilgiler saglamaktadir. M3 degiskeni ise M2 ve
Merkez Bankasinda bulunan diger mevduatlarin (para piyasalari
fonlar1, repo ve bankalar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler)
toplamina esittir. Bu degisken ¢esitli finansal araglarin gelisimi ve
boyutu ile ilgili 6nemli bilgiler sunmaktadir (Tiryaki, 2016:68;
Bocutoglu, 2016:151-152).

Iktisat yazininda genis tanimli para arzi yerine dar taniml
para arzinin(M1) ve en genis tanimli para arzinin (M3) milli gelire
oranlanmasi da gosterge olarak kullanilmistir. Bu oranlarda
meydana gelen bir artigin finansal gelisim diizeyini de arttirdig:
kabul edilmektedir (Seven, 2015:48). Gregorio ve Guidetti 1995
yilinda yaptiklari ¢alismada, genis tanimli para arzinin milli gelire
oranmnin, vadeli mevduatlarda bulunan fonlarin kredi olarak
kullandirilma seviyesini de belirttigi i¢in, finansal gelismeyi daha iyi
olgtiigiinii savunmuslardir (Gregorio ve Guidetti, 1995:435).

3.8.Uluslararasi Rezervler

Uluslararas1 rezervler, iilkeler, yatirim yapanlar ve kredi
verenler igin Onemli bir gosterge olmasi sebebiyle iilkelerin
ekonomik giiglerini yansitan kalemlerden bir tanesi olarak
goriildiigii i¢in uluslararast para sistemi igerisinde gegmiste ve
giintimiizde ¢ok 6nemli bir yere sahip olmustur. Bu rezervlerin en

onemli 6zelligi herhangi bir krizi tahmin etmeyi, var olan bir
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krizlerden korunmayi ve iilkede bir kriz meydana geldiginde bu
dudumdan en az zarar alacak seklide kurtulmay1 saglayacak olan
araglardan biri olmasidir (Yaman, 2003:1-4).

Uluslararas1 ~ rezervin  nasil  tanimlanmasi  gerektigi
konusunda gesitli gortsler belirtilmektedir. Uluslararas1 6deme araci
olarak goriilen uluslararas1 rezervler tlkelerin sahip oldugu para
otoritelerince kontrol edilirler ve birbirlerine gevrilebilirler. S6z
konusu rezervler uluslararast kabul gérmiis altin, konvertibilitesi
olan doviz varliklar, IMF rezerv opsiyonu ve 6zel ¢gekme haklarindan
(SDR) olusur. Birden fazla bilesenden olusan uluslararasi rezervler
uluslararasi sistemde tanmiyor ve kullaniliyor olmalidir (TCMB,
2011:1; Yalginer, 2012:140).

Tablo 1:Rezerv Bilesenleri (IMF)

1. Resmi Rezervler
1.1. Konvertbl Dévizler
A. Tahvil ve Bono (Yabanci Para Cinsinden)
B. Toplam Déviz
a. Rapolama Yapan Ulkler ile Yapilan
b. Raporlama Disindaki Ulkeler ile Yapilan
c. Diger Merkez Bankalari, BIS ve IMF ile yapilan
1.2. IMF Rezerv Pozisyonu
1.3. Altn
1.4. SDR
1.5. Diger Rezerv Kalemleri
2. Diger Varliklar (Yabanci Para Cinsinden)

Kaynak: IMF, 2010.
Https://'www.imf.org/external/np/sta/ir/irprocessweb/sample.aspx.

Uluslararast  rezervin  bir diger taniminda merkez
bankalarinca doviz piyasalarina miidahalede bulunmak igin tutulan
uluslararasi 6deme araglarinin toplaminin bu rezervleri olusturdugu
belirtilmektedir. Uluslararas1 rezerv toplamlar1 ise uluslararasi
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likiditeyi olusturur. Yani uluslararas: likidite diinya rezerv arzina
esittir (Seyidoglu, 2017:578).

3.9.Briit Doviz Rezervleri

Merkez bankalari ekonomik bir sorun yasanmasi1 durumunda
kullanmak igin biinyelerinde yabanci para bulundururlar. Bu paralar
rezerv olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu rezervlerin bir kismi
merkez bakasina ait iken bankalarin zorunlu karsilik olarak tuttuklari
dovizler de bu rezervlerin igerisinde yer alir. Bu rezervlerin
tutulmasinin en temel amaci ilkenin doviz gereksinimini
karsilamaktir. Bu gereksinim disinda merkez bankalarinin ellerinde
tuttuklart rezervlerin birden ¢ok faydasi bulunmaktadir. Bu
faydalardan bir tanesi iilkede uygulanan para politikalarinda kolaylik
saglamasidir. Ulkede yasanan i¢ ve dis soklarm etkisiyle iilkenin
ihtiyag duydugu doviz bu rezervlerden saglanabilmektedir.

TCMB briit rezervini Merkez Bankasi biinyesinde bulunan
bilangolarda yer alan Rezerv Dilimi Opsiyonu, Yurt Dis1 Bankalar
YP, Yabanci Para Banknotlar YP kalemlerinin olusturdugu toplam
olarak tanimlamaktadir (TCMB, 2018:2).

3.10.Bankacilik Sektoriiniin Toplam Menkul Kiymetleri

Finansal sistem ve ekonominin diizgiin islemesini saglayan
bankacilik sektorii yatirnm firsatina Sahip olan borglulara fon
saglama konusunda temel bir yere sahip oldugu i¢in 6nem arz
etmektedir. Bankalarin sahip oldugu menkul kiymetler gelir
saglayan onemli bir varliktir (Mishkin, 2011).

Menkul kiymet piyasalart da tipki bankacilik sektori gibi
tilkelerin ekonomileri {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu
piyasalar tasarruf hareketliligi ve likidite saglamak, piyasada fiyat
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olusturmak, sermaye hareketliligi olusturmak, giivence saglamak ve
tabana ait miilkiyet saglamak (cazip menkul kiymet yatirimlari ve
menkul kiymet sayisindaki artis gibi nedenlerle kiigiik ¢aph
yatirrmlarin tasarruflara yonlendirilmesi) gibi birgok islevi yerine
getirir. (Biiker, vd., 2014). Ayrica menkul kiymet borsasindaki islem
artiglar1 isletme ve tiiketicilerin piyasaya olan giivenini artirarak
ekonomik canlanma ve enerji talep artis1 yaratacaktir (Afsar, M. ve
Dogan Ozarslan, B., 2021: 67).

Menkul kiymetlerin giinliik olarak alis ve satis faaliyetlerinin
parasal karsiligina giinliik islem hacmi denilmektedir. Genel olarak
ise islem hacmi hakkinda yapilan tanimlama, belirli bir siire
igerisinde belirli bir piyasada islem goren sézlesmelerin toplam
say1st olarak ifade edilmektedir (Sayilgan, 1998:288).

Islem hacmi piyasada bulunan katilimcilarin atilacak olan
fiyat adimlari ile ilgili ¢gikarimda bulunmasi i¢in 6nem arz eden bir
veridir. S6z konusu veri yatirimcilarin fiyat adimlari ile ilgili hangi
motivasyona dayanarak ve ne amagla islem yaptigimmi agikliga
kavusturabilir. Katilimcilarin hangi amagla islem yaptigi sorusunun
genellikle iki cevabi bulunmaktadir. Bunlardan ilki riski
paylastirmak amaciyla portfoy dengelemek yani hedging yapmaktir
diger cevap ise ozel bilgileri kullanarak spekiilasyon yaratmaktir
(Llorente vd., 2002:1005).

4.0ECD Ulkelerinde Finansal Gelismenin Ekonomik Analizi

Calismanin bu boliimiinde se¢ilmis olan OECD iilkeleri igin
finansal gelismenin yillara gore degisimi agiklanmaya caligilacaktir.
S6z konusu tilke grubunda finansal gelisme degisimini gostermek
amactyla toplam hisse senedi degerinin GSYIH’ya oran1 (%), 6zel
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sektdre kullandirilan yerel kredilerin GSYIH’ya oran1 (%), reel faiz
orani degisimi (%), genis taniml para arzinin (M2) GSYIH’ya orani
(%), menkul kiymetler toplamimin degisimi ve rezervlerle ilgili
kalemlerin verileri kullanilmistir.

4.1.0ECD Ulkelerinde Finansal Gelismenin Ekonomik Analizi

Finans sektorii finansal islemlerin gergeklestirilmesini
saglayan yasal ve diizenleyici bir aractir. Bu sektoriin ilerlemesi
sektorde maruz kalinan giderlerden kaynaklanan sorunlarin
¢ozlimiine baghdir. Finansal piyasalar, finansal aracilar ve
sozlesmeler, bilgi toplama ¢esitli finansal islemlerin maliyetlerini
diistirmek icin ortaya ¢ikmustir. Tarih boyunca birgok yasal ve
diizenleyici sistem ile birlikte uygulama ve veri toplama maliyetleri,
cesitli prosediir giderleri tilkelerin birbirleri ile finansal anlagmalar
yapmasini gerekli kilmistir (World Bank, 2016).

Finansal gelisime bu denli 6nem verilmesinin ana sebepleri
arasinda ekonomide mevcut olan kaynaklarin ticarete dogru bir
sekilde entegre edilmesi, makroekonomik istikrar konusunda
yardimci olmasi, ekonomik biiytime hususunda istikrar saglamasi,
kaynak dagilimi etkinligini saglayarak biiylime hizini artirmasi ve
finans piyasalarinda olusan mevcut faiz oranlarinin istikrarli bir
sekilde olusmasini saglamasi, olusan faiz oranlarinin ekonomik
biiyiimeyi destekler nitelikte olmasi1 sayilabilmektedir (Onur,
2005:131).

4.1.1.Toplam Hisse Senedinin GSYIH’ya Oram (%)

Hisse Senedi; bir firmanmn belirli bir kisminin sahipligini
teyit eden, anonim sirketlerin ihrag ettigi ve yatirimcisina sermaye
paymu temsil eden ortaklik hakkinin yani sira mali haklar da veren
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bir kiymetli evraktir (Case, Fair, Oster, 2009: 597; Taner ve Akkaya,
2004:120). Hisse senedi, firmalarin sermayelerini olusturmak igin
basvurduklari birincil yoldur. Ortakligin ihrag ettigi biitiin senetlerin
nominal degerlerinin toplami sermaye miktarina esittir. Hisse senedi
sahipleri, sahip olduklar1 hisselerin toplam hisselere orani ile orantili
bir sekilde firmada cikar sahibi olurlar (Mishkin, 2011:151).

Hisse senedi piyasalarinin gelismesi iilkelerin finansal
gelismislik diizeylerini artirmaktadir. Bu artis kisi ve kurumlarin
aracilik ve islem maliyetlerini azaltmakta ve finansal kaynaklara
erisimi kolaylastirmaktadir. Sonug olarak fon maliyetleri diismekte
ve bu diisiis bir taraftan firma karlarin1 artirmakta diger taraftan da
bireylerin tiiketim ve yatirnm faaliyetleri hizlanmaktadir (Uslu ve
Oz, 2020:126).

Tablo 2: OECD Ulkelerinck Hisse Senetlerinin Toplam Degerinin
GSYIH ya Orani (%)

r 4 r 1 4 r r r v r r 4

1990 2000 2011 2012|2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Austria 346 4% o0/ 58 62| 6.5 83 6.7 96 87 7391
Belgium 3.3 163| 198 203 221 201 - - - - - -
Czech Republic .| 108 0/ 84| 358 i1 - - - - - L7
France 96 793| 4635 400 393 410 345 - - - - -
Greece 81 704 81 62 10.1] 141 92 6.3 16 56| 73 a7
Germany 30.6) 940 420 354 352| 327 430| 324] 423 407 347 472
Italy 3.6 865| 369 3735| 360 952 - - - - - -
Japan 402 409| 692 5334|1167 989 1253| 104.5) 117.2] 1252| 99.0| 1253
Korea, Rep. 263 86.0| 1544 1240 97.0) 86.5) 1258| 106.7| 123.9| 1424| 116.7| 3169
Mexico 11 63 835 100 128 97 88 104 94 77 6.7 17
Netherlands 13.7| 1562 572| 498| 543 534 - - - - - -
Spain 84 2653| 763 632 672 724 81%| 5235| 36.1| 439 359 382
Turkiye L 605 430] 408 351 394 405 324) 439 4735 457 1206
United Kingdom 27.8) 1103|1135 909| 598 763

Kaynak: World Bank/Data Bank
(https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=CM.MKT.TR AD. GD.Z
S& country

Geligmis bir hisse senedi piyasasi, tasarruflar1 6zendirir ve
artirir. Ayrica sermayenin verimli olan yatirimlara etkin bir sekilde
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aktarilmasin1  saglar. Hisse senedi piyasalari, yatirimcilarin
portfoylerini ¢esitlendirmesi i¢in ihtiyag duyacagi varliklara
ulagsmasin1 kolaylastirir ve hane halkinin tasarruflarin1 harekete
gegirir (Gozbasi, 2015:271).

Hisse senedi piyasasinin gelismis olmasi piyasa tarafindan
sunulan hizmetin biiytikliigline, kalitesine, endeks performansina ve
likiditesine baglidir. Ancak bir hisse senedi piyasasinin para ile dolu
olmas1 onu daha gelismis olarak tanimlamaya yetmemektedir. Bir
hisse senedi piyasasinin gelismis olarak tanimlamak igin yaygin
olarak kullanilan Kriterler borsa biiytikliigi, likiditesi ve borsa hacmi
gostergeleridir. Daha genis igerikli bir tamimlama igin ise hisse
senedi piyasasinin biiyiikligii, performansi, likiditesi, oynaklik
durumu, mevcut islem hacmi, reel sektér performansi ile hisse
senedi arasindaki iliski gibi 6nemli gostergelerden yardim almak
gerekmektedir (Alsu ve Ugar, 2022:40-41).

Hisse Senetlerinin Toplam Degerinin
GSYiH'ya Orani (%)

1990 1991 e 1992 1993 1994 1995 1996 1997
1998 1999 2000 2002 2003 2004 2005
) 006 em—2 007 2008 2010 2011 2012 2013

) (14 em—) ()] 5 em— (] 6 s—0 ()] 7 ) (] 8 em—3019 2020

Grafik 1:OECD Ulkelerinde Hisse Senetlerinin Toplam
Degerinin GSYIH ya Orani (%)
Kaynak: World Bank/Data Bank (https://
https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source= 2&series=CM. MKT.TR AD.GD
.ZS&country
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2001 yilinda Euro Bolgesi olarak bilinen ve aralarinda
Almanya, Avusturya, Fransa, Hollanda, Italya, Ispanya ve
Yunanistan’in bulundugu iilke grubunda ve Japonya’da hisse senedi
fiyatlarinda kiiresel ekonomik durumla benzer sekilde diisiis
meydana gelmistir (Europen Central Bank, 2001). 2001 yilinda
Tiirkiye Cumhuriyeti'nde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) Hisse Senedi Piyasasi’nda gergeklesen islem hacminde bir
onceki yila oranla %56 oraninda azalma oldugu goriilmistiir
(TCMB, 2002). 2020 yilinda Kore Cumbhuriyeti’nde Covid-19
pandemisine ragmen hisse senedi yatirnmlarinda artis oldugu
gozlemlenmistir. Ingiltere’de 2020 yilinda Covid-19 nedeniyle
alinan kamu sagligi 6nlemleri nedeniyle ekonomik faaliyetlerde
onemli bir diisiis yasanmustir. Bu diisiisiin ne 6l¢iide gergeklesecegi
soz konusu tarihte heniiz belli olmadigi i¢in bu belirsizlik pek ¢ok
bankanin hisse senedi fiyatlarinda neredeyse yari yariya bir diisiise
neden olmustur (Bank of England, Aralik 2020).

4.1.2.0zel Sektore Kullandirilan Yerel Kredilerin GSYiH’ya
Oram

Ticari iglemin taraflarindan birinin diger tarafa fonlarini bir
karsilik isteyerek veya istemeyerek kiralamasi kredi olarak
adlandirilir (Rosenberg, M. J., 1982:312). Ozel sektor esas amaci kar
saglamak olan, ekonominin denetimini 6zel kurulus veya kisilerin
yaptig1, tipki1 kamu sektorii gibi ekonominin bir pargasi olarak kabul
edilen bir sektordiir.

131~



Tablo 3:

Austria
Belgium

Czech Republic
France

Greece
Germany

Italy

Japan

Korea, Rep.
Netherlands
Mexico

Spain

Turkiye

United Kingdom

Ozel Sektore Kullandirilan Yerel Kredilerin GSYIH 'ya
Orant (%)

r r r r ¥ F r r r r F F

1990 2000 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

96.1) 942 926 876 859 832| 841 843 858 933

.| 554| 547| 564| 579| 60.6) 634 651 681 699 753

449 483 494 506| 495 495 511 509 513 503 332

.| 968 966 960 941 951| 974 1014 1043| 107.1|1224

.| 1193| 1186 118.6| 117.1] 112.8 108.6( 1009 917 810/ 823

849 B38| 821 793| 781 775| TA6| 781 T94| 73l

.. .| 941 938| 908 886 87.3) 849 808 767 741 833
150.2| 208.8| 157.8) 158.6| 161.5| 161.8 160.7| 161.5| 1669 166.9 173.5/192.1
508 717 1325) 130.7) 1285 131.6) 132.1] 134.8| 136.5| 1412| 151.3| 1643
.| 1145| 1169| 113.8| 116.4| 111.6) 1146| 111.1| 1055 99.7| 1009

150) 246 266 299 292| 31.9) 240| 353 345 366 387

.| 167.8| 1582 146.5| 130.6 119.3) 1118| 1059, 99.6| 947 1085

49.1| 518 603 635 665 694 7T03| 674 654 T3l

1048 1149 169.7| 160.0| 148.6| 1345 129.6) 130.7| 132.3] 1326 1313| 1437

Kaynak: World Bank/Data Bank

(https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=FS.AST.PRVT.GD.

ZS&co untry

Kredi, 6demenin gelecekte yapilacag giivenine dayali olarak
o0deme yapmadan once mal ve hizmetlere erisme yetenegi olarak

tanimlanir.

Ozel sektére kullandirilan yurtigi kredi ise, 6zsermaye

olarak tanimlanmayan menkul degerlerin satin alinmasi, ticari
krediler ve geri 6deme talebi olusturan alacak hesaplar1 gibi 6zel
sektore saglanan mali kaynaklari ifade etmektedir.
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Ozel Sektore Kullandiralan Yerel Kredilerin
GSYiH'ya Orani
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Grafik 2: Ozel Sektore Kullandirilan Yerel Kredilerin

GSYIH ya Orani (%)
Kaynak: World Bank/Data Bank
(https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=FS.AST.PRVT.GD.
ZS&co untry

Grafikte 1999 yilinda Japonya’da yasanan 1998 Mali Krizi
sonrasinda alinan Onlemler kapsaminda kamu fonlar1 artirilarak
bankalara sermaye aktarimi yapildigi ve bu sermaye aktariminin
hisse senedi alim1 veya sermaye benzeri kredi olarak gerceklestigi
goriilmektedir (Erdonmez Ataman, 2002). 2000 yilinda Euro
Bolgesi olarak bilinen ve aralarinda Almanya, Avusturya, Fransa,
Hollanda, Italya, Ispanya ve Yunanistan’in da bulundugu iilke
grubunda 6zel sektore kullandirilan kredilerin biiyiime hizinda diisiis
goriilmiistiir. Mayis 2000°de Euro bolgesinde yasayanlara
kullandirilan kredinin yillik artis hizi %8 iken Haziran ayinda bu
%6.9 seviyesine inmistir. 2000 yilinin Haziran aymda yillik kredi
artis hizinda bariz bir sekilde azalma olsa da goreli olarak yiiksek
kalmustir (Ungiit, 2000). Euro bélgesinde 2005 yilinda dzel sektore

kullandirilan kredilerde artis oldugu gozlenmistir. Bu durum diisiik
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faiz oranlarinin genisletici etkisi sonucu olusmustur (Mirahur,
2007:2-10).

Meksika’da 1995 yilindaki Krizin etkisiyle bankalarin
aktiflerinde ciddi 6lciide azalmalar meydana gelmistir. Ozel sektore
saglanan kredilerin toplam aktifler icerisindeki pay1 1994 yilinda
%78 iken bu oran 2000 yilinda %22’ye gerilemistir (TBB, 2002).
Tiirkiye’de 2004 yilinda kamu ve 6zel sektore kullandirilan Krediler
karsilagtirildiginda 6zel sektore verilen kredinin %95’lere ulastig
gozlemlenmistir (TCMB, 2005). 2008 yilindaki kiiresel ekonomik
krizin etkisiyle Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin kredi hacmi
azalmustir. S6z konusu dénemde Tiirk bankacilik sektoriinde ihtiyathi
adimlar atildignr gorilmustir. Bankalar bu donemde kredi
standartlarim yiikseltmislerdir (Ozince, 2009). 2020 yilinin k-Kasim
ayinda Ingiltere’de 6zel sektdre ve hane halkina verilen krediler 18,2
Milyar Sterlin olarak belirlenmistir bu ayn1 yilin Mart ayindan
sonraki en yiiksek kredi kullandirma seviyesidir (Bank of England,
2021).

4.1.3.Reel Faiz Orani Degisimi

Milli gelirin {iretim faktorleri arasindaki boliisiimiinde faiz,
sermayenin geliri olarak tanimlanmaktadir. Bir diger tanimlamaya
gore ise faiz bir sermaye malin1 6diing veren kimseye 6diing verilen
donem sonunda verilen fazlalik yani s6z konusu malin kirasi olarak
tanimlanir.

Genis anlamda faiz tanimina bakildiginda {iretim siirecini
faaliyete gecirmek igin kullanilan sermaye ile iligkili olarak
olugsmaktadir. Sermaye kullanimi tiretimdeki verimliligi artirir bu
verim artis1 genis anlamda kullanilmig olan faizdir. Bu faize dogal
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faiz, gergek faiz veya sermayenin getirisi de denilmektedir (Paya,
1994:75).

Genel anlamda faiz geliri veya gideri anaparanin bir yiizdesi
olarak belirtilmektedir. Bu tanima, faiz haddi veya faiz orani da
denilmektedir. Faiz orani 6diing alinan paranin her birimi igin
Odenen fiyati da ifade etmektedir.

Nominal faiz orani, enflasyondan arindirilmamis faiz oranini
ifade etmektedir. Yillik faiz miktarinin ana paraya boliinmesi ile
bulunmaktadir. Nominal faiz oraninin enflasyondan arindirilmasi ile
elde edilen faiz orani ise reel faiz orani1 olarak tanimlanmaktadir.
Yatirnm maliyetleri hesaplanirken reel faiz oram1 dikkate
alinmaktadir (Samuelson, 1992:115).

Tablo 4: Reel Faiz Oranini Degisimi (%)

1000 2000 2012 2013 (2014 (2015 (20016  |2017 (2018 (2019 (2020

Aus ria
Belzium L
Czechia . 520385 |3.85923 [3,55663 |2,01443 |3,25793 |2,73438 |2,25335 |0.94515 [-0.1961 |-1.00468

France
Greece
Germany
Italv
Japan
Korea, Rep.
Mexico
Netherlands
Spain
Twkive . . . .. .
United Kingdom [5.37883 [420201 [-1,0942 [-1.7007 |-1.0733 [ . .
Kaynak: World Bank/Data Bank,
(https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=FR.INR. RINR
&country

33533 |2.25809 |1,59483 |1.66698 |0.93973

0.5%088 (26998 |-0.8303 |0,58743 |-0,803% |0.38081 |2,94778 [4,11633 2.23836
17

e

034

Reel faiz teorisine gore faiz, 6diing verilmis sermayenin
belirli bir siire kullanilmasi karsiliginda alinan bedel olarak
tamimlanir  (Dinler, 2016:295-296). Faiz oran1 ekonominin
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tizerindeki etkisi sebebiyle 6nem arz eden bir degiskendir. Ekonomi
sistemi igerisindeki birgok degiskende etkisinin oldugu kabul
edilmistir ayrica makroekonomik dengeler iizerinde etki sahibi
olmasi faiz oranimi 6nemli degiskenlerden bir tanesi yapmustir.
Ayrica tasarruf sahiplerine tasarruflarini tiiketime mi yoksa yatirima
m1 yonlendirecegi konusunda yardimci olmasi bakimindan ve
yatirrm kararlarinda 6nemli bir etken olarak kabul edildigi igin
onemli bir degisken olarak goriilmiistiir. (Oztiirk ve Durgut,
2011:120).

Faiz oraninin seviyesi, tiretilecek mallarin hangi teknoloji ile
ve nasil iretilecegine de etki etmektedir. Yiiksek faiz oraninin
bulundugu bir ortamda emek yogun teknoloji segilirken, diisiik faiz
oraninin bulundugu bir ortamda sermeye yogun teknoloji tercih
edilir (Unal vd., 1990:14).

Reel Faiz Orani Degisimi

1990 2000 s 2012 2013 2014 e 015

2016 2017 2018 2019 2020

Grafik 3: Reel Faiz Orani Degisimi (%)
Kaynak: World Bank/Data Bank,
(https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=FR.INR. RINR
&country
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Euro bolgesi igerisinde yer alan Belgika, Fransa, Hollanda,
Ispanya, Italya ve Yunanistan’da reel faiz oranlar1 1993’teki
durgunluk sebebiyle 6nemli Ol¢iide diisiik seyretmistir. Ancak
kiiresel ekonomik biiytime beklentilerinde meydana gelen kayda
deger artig reel faiz oranlarinin artisa gegmesine sebep olmustur.
Daha sonra 1999 yilinda kiiresel ¢apta ekonomik biiylime i¢in olugsan
lyimser goriiniim reel faiz oranlarinda yeniden bir artisa sebebiyet
vermistir (ECB, 1999).

Kore Cumbhuriyeti’nin reel faiz oranlari 1997 yilinda
gerceklesen doviz krizinden bu yana artmistir. Meksika igin 1990-
1994 aras1 donem reel faiz oranlar1 agisindan onemli degisimleri
isaret etmektedir. Yasanan 1995 krizi etkisiyle ortalama uzun vadeli
reel faiz oran1 1991-1992 yillarinda negatif seyretmistir. Bu oran
1993-1994 yillarinda yilizde 5’e¢ yakin gergeklesmistir (Banco de
Mexico, 2001). Tirkiye’de 1999-2000 yillarinda kamu agiklarinin
kontroliiniin saglanamamasindan kaynakli yiiksek reel faizler
gorilmistiir (TCMB, 2001). 2013 yilinda Japonya’da ekonomide
var olan deflasyonist siiregten ¢ikmak icin para otoritesince parasal
genislemeye yonelik politikalar uygulanmistir ve bunun sonuncunda
parasal aktarim mekanizmasinin isleyis siirecinde en onemli
faktorlerden bir tanesi olan reel faiz oraninda diisiis ger¢eklesmistir
(Kuroda, 2013:1 ve Iwata, 2014:7).

4.1.4.Genis Tammh Para Arzimn(M2) GSYIH’ya Oram (%)

Bir ekonomide dolasimda mevcut bulunan para miktarina
para arz1 denilmektedir (Unsal, 2000:383). Para arz1 igerisindeki
dolagimdaki paranin yani kagit para ile madeni paranin toplaminin
miktari tilkenin gelismislik derecesine gore %20 ile %40 arasinda

degismektedir. Bir iilke igerisinde ¢ek veya kredi kart1 kullanimi
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yayginlastik¢a kaydi para miktar1 artar ve kagit paranin toplam para
arz1 i¢erisindeki pay1 azalir (Dinler, 2016:449).

Genel olarak kabul géren M1, M2 ve M3 olmak tizere ii¢
¢esit para arzi tanimi bulunmaktadir. M1 dar kapsamli para arzini
ifade ederken M2 ve M3 parasal biiyiikliikleri genis tanimli para
arzin1 tanimlamaktadir. M1 para arzi dogrudan doruya yapilacak
islemler i¢in kullanilabildigi i¢in islem paras1 olarak da adlandirilir.
M2 para arzi, M1 para arzinin yakin ikameleri olarak goriilen
tasarruf hesaplar1 ve para piyasasi hesaplari gibi para benzerlerinin
M1 para arzina eklenmesiyle elde edilir. Ciinkii genis para, tasarruf
hesaplari ile para piyasasi hesaplari ve diger para benzerleri gibi tam
manastyla para olarak degerlendirilmeyen paralar1 igeren bir para
arzidir (Case, Fair, Oster, 2009:497).

Yapilan c¢alismalarda finansal gelismeyi Olgmek igin
kullanilan parasal biiyiikliklerden M1 para arzi pek tercih
edilmemistir. 1999 yilinda Outreville, M2/GSYIH oranmm, hem
arac1 finansal sektoriin Slgiisiiniin bir gdstergesi hem de degisim
oran1 Ve kisi basina diisen reel GSYIH seviyesi arasinda giiglii bir
baglant1 oldugunu ileri stirmiistiir. Ayrica M2 genis tanimli para arzi,
finansal alan genisligini tanimlayan yeterli bir kriter olarak kabul
gormektedir (Outreville,1999). King ve Levine de Outreville ile
benzer sekilde M2/GSYIH oranimin finansal piyasanin biiyiikliigiinii
dletiigiinii ve kisi basina diisen reel GSYIH ile giiclii bir iliski
igerisinde oldugunu belirtmistir (King ve Levine, 1993:717-737).
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Tablo 5: Genis Tamimli Para Arzi (M2)/GSYIH (%)
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United Kingdom | 24250122 gl 1N
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Kaynak: World Bank/Data Bank,

https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=FM.LBL.BMNY .GD.
ZS&country

Para arzi, finansal gelisimin 6l¢iilmesinde 6nemli ve yaygin
bir miktar olgiitii olarak kabul edilen genis tanimli para arzinin (M2),
GSYIH’ya oramdir. Bu oran hem ekonominin parasallasma
sikligini

derecesini hem de bankacilik sisteminin kullanim

gostermektedir. Ayrica M2/GSYIH orani1 énemli finansal gelisme
gostergelerinden biri olan finansal derinlesmenin de en ¢ok
kullanilan gostergesi olarak kabul edilmektedir (Gregorio ve
Guidetti, 1995:435; Oztiirk ve Coltu:2018:1518).
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Grafik 4: Genis Tammli Para Arzi (M2)/GSYIH (%)
Kaynak: World Bank/Data Bank,
https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=FM.LBL. BMNY. GD.Z
S&country

Japonya ekonomisinin 1990’11 yillarda likidite tuzagina
yakalanmas1 tilkede diisiik faizler goriilmesine sebep olmustur.
Japonya Merkez Bankas1 ekonomiye esneklik kazandirmak i¢in para
arzinda artis gerceklestirmistir (Sahin G. ve Kalayci 1., 2015:104).
Euro bolgesinde bulunan OECD iilkelerinde (Belgika, Fransa,
Hollanda, Ispanya, Italya, Yunanistan) M2 para arzi biiyiime
oraninda 2004 yilmin ilk aylarinda disiis oldugu goézlenmistir
(TCMB, 2004). Tirkiye’de 2019 yilinin Agustos aymda M2 para
arz1 2018 yilinin ayni ayina goére %16.3 oraninda artis géstermistir
(SBB, 2020). Tirkiye’de 2020 yilinda meydana gelen M2 para
arzinda 2019 yilma gore %35.30 oraninda artis gozlenmistir
(TCMB, 2021).

4.1.5.Menkul Kiymetler Toplaminin Degisimi

Menkul kiymetler, Sermaye Piyasasi1 Kanunu’na gore
ortaklik ya da alacaklilik saglayan, belirli bir tutar1 temsil eden,
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yatirim araci olarak kullanilabilen, donemsel olarak benzer nitelikte
gelir saglayan, seri halinde ¢ikarilmis olan ayni ibareleri tasiyan ve
sartlarin1 bir kurulun belirledigi evraklardir (Sen, 2005:4).

Tablo 6: Toplam Menkul Kiymet Degisimi

1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2 9556,91 |5017,11 7947,87 6610,85 438141 5163,09 | 5446565 |5426,612 |12421,208 | 10191,6
m 2679,28 | 4717,42 4777,1 -3033,24 | -2442,98 | 486504 |-1218,63 | 9874,25 22362,25 |13798,4
lic 45732 73277 73236 106600 97964 71546 95201 86963 89366 163488
31350 34603 58445 84735 74742 61631 4424 44114 109864 150752
\ny 28373 21875 66152 72548 69406 69989 53010 30608 40290 112397
E 10815 12234 11418 12856 19080 14139 11915 16130 23209 37333
. 15514 31816 25179 18250 35387 33616 39449 29178 65726 88564
3122300 | 41505400 | 28186300 | 36040000 | 65222500 | 51425000 | 28943600 | 8003900 | 18365400 | 5428300 | 475545(
. . . 24821187 | 43227556 | 48037337 | 38334325 | 22083816 | 14167601 | 489040:
2 . 194384 186440,09 | 253990,83 | 184762,27 | 177780,33 | 265694,62 | 292113,79 | 181469,89 | 394084,48 | 768988,
lands | 47 -5640 3538 8029 14269 11856 5205 -9708 -2863 74635 -12350
8809,36 | 10966,5 | 5259,26 10985,83 | 2455,88 10077,6 7313,09 [-3891,57 |-4700,56 |52103,04 | 132957,
e
!
m -4045 -14430 -8546 11876 33831 35011 36044 39591 37744 109257 221610

Kaynak: OECD, OECD Statistics. National Accounts, 620.Financial Accounts-
non consolidated. https://stats. oecd. org/#

Finansal enstriiman olarak da adlandirilan menkul kiymet,
onu ¢ikaran kiginin gelecekteki varliklarinda yani finansal hak
iddiasinin ya da sahipligin konusu olan miilk parcasinda veya
gelirinde bir hak iddiasidir (Mishkin, 2011:3).

Menkul kiymetler piyasasinin ekonomi {iizerindeki etkisi
goreceli olarak dogrudandir. Eger menkul kiymetlerin fiyatinda bir
artis gergeklesirse hane halkinin serveti artacaktir ve bunu takiben
tiiketici harcamalarinda da artig goriilecektir. Ayrica firmalar hisse
basina daha c¢ok para toplayacaklari ig¢in yatirimlarda da artig
meydana gelecektir (Case, Fair, Oster, 2009:600).
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Grafik 5: Toplam Menkul Kiymet Degisimi
Kaynak: OECD, OECD Statistics. National Accounts, 620.Financial Accounts-
non consolidated. https://stats.oecd. org/#

OECD iilkelerinde pek ¢ok kisi tasarruflarini menkul
kiymetlere yatirarak degerlendirmekte ve menkul kiymetlere
yatirtlan yatirim miktart giin gegtikge artmaktadir. Grafikte bu
degisimlerin 1990-2009 yillar1 arasindaki degisimi gdsterilmis ve bu
degisimdeki dalgalanmalarin sebebi agiklanmaya ¢aligilmustir.

1994 yilinda Meksika’da patlak veren para krizinin ardindan
menkul kiymet piyasalarinda ¢okiis meydana gelmis ve gergeklesen
para krizi bir finansal kriz halini almistir (Karadag, 2019:135). 2000
yilinda Tiirkiye Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda hisse senedi
piyasasinda 1999 yilinin sonuna kiyasla Tiirk Liras1 bazinda %38,
dolar bazinda ise %51 oraninda bir kayip vermistir. Bu yiiksek
volatilitenin yasanmasinda Kasim ayinda yasanan bankacilik
krizinin etkisi oldukca yiiksektir (SPK, 2000). 1990’11 yillarda
Japonya’da yasanan resesyondan kurtulabilmek igin Japonya
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Merkez Bankasi faiz oranlarmi sifir diizeyine indirmis ve bu
uygulamanin ardindan yiiksek miktarda menkul kiymet almistir
gerceklestirilen  alimlarla  varlik fiyatlarinda artis  olmasi
hedeflenmistir (Kaya ve Tokucu, 2014:6). 2007 yilinda Japonya’da
biiyiik bankalar ve boélgesel bankalar menkul kiymet varliklarinda
onemli kayiplar kaydetmislerdir. 2007 yilinin sonuna yaklasilirken
hisse senetleri fiyatindaki diisiis, hisse senedi {izerindeki
gerceklesmemis kazanglari ciddi oranda azaltirken tahvillerdeki
genel durumda biiyiik bir degisim gozlenmemistir (Bank of Japan,
2008).

4.1.6.Rezerv ve Ilgili Kalemlerin Degisimi

Rezerv, para politikasinda sorumlu olan otoriteler tarafindan
kontrol edilen ve ihtiya¢ duyuldugunda hemen kullanilabilen ayrica
O0demeler dengesinden kaynaklanan risklere karst miicadele etmek,
doviz piyasasinda meydana gelen dengesizlikleri azaltmak ve
olusabilecek diger risklere karsi tampon gorevi gormek igin
kullanilan dis aktiflerdir (IMF, 1993:424).

Tablo 7: Rezervier ve Iigili Kalemler

000 12 3 2014

Astria |-
Belgjum | .
Crecliia |-
Frame

Greece | 28
Gemam| 7
Traly
Japin |
Eora R -
Mexico | 22182
Netherh| 167% 27g62 -13 3
Spn | 7 318 3 5 8 B5T071598| 3
Tuwkiye | 5425 077 3HE48-1L 126 2
United K] 57| 116 833] 10140363614| 31313836444| 845136748 73271280

Kaynak:https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=BN.RES.INCL.CD
&country=#.
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Ekonomi alaninda rezerv kavrami, uluslararasi gegerliligi
olan bir deger biriktirme araci olan varlik olarak da tanimlanabilir.
Ulkelerin sahip oldugu altindan olusan uluslararasi1 kiymetler olarak
adlandirilan rezervler, finansal sistemde istikrarin saglanmasina
katkida bulunurlar, yabanci paralara kolaylikla dondstiiriilebilirler
ve merkez bankalar tarafindan olduk¢a yakindan takip edilirler.
Rezervler, tlkelerin herhangi bir krizle karsilasma riskini azaltirlar
ve bir Kkriz durumunda olusabilecek maliyetlerin de diismesini
saglarlar. Bu sebeple, rezervlerdeki yeterlilik iilkelerin ekonomik ve
finansal kirilganlik durumlarini agiklayan en Onemli gostergeler
arasinda yer alir (Yaman, 2003: 5;Cinel, 2015: 132).

Rezervler ve ilgili Kalemler
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Grafik 6: Rezervier ve Ilgili Kalemler
Kaynak:https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&series=BN.RE
S.INCL.CD&country=#.

Meksika’nin 1994 yilinda yasadigi ekonomik krizin etkisiyle
yasanan develliasyonla miicadele ettigi donemde uluslararasi rezerv
sevisi énemli dl¢iide diismiistiir (TBB, 2001). 2008 yilinda Ingiltere

Merkez Bankasi dogrudan tahvil alimi yaparak piyasaya rezerv
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saglamak icin agik piyasa islemlerini devreye sokmustur (Bank of
England, 2008). 2012 yilinda Japonya’nin rezerv oranlarinin eksiye
diistiigti goriilmektedir. Kiiresel capta yasanan ekonomik gelismeler
ve 2009 yilinda meydana gelen deflasyon krizinin 2013 yilina kadar
devam etmesi Japonya ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir
(Y1lmaz ve Sahin, 2019:30; SBB, 2013).

2012 yilinda Tirkiye’de sermaye akimlarinda olusan
dalgalanmalarin olumsuz etkilerinin yumusatilmasi igin rezerv
opsiyonu mekanizmast (ROM) uygulanmaya baslanmistir bu
uygulamanin yani sira makro ihtiyati 6nlemler alinarak doviz ve
altin rezervlerinin giiclendirilmesi i¢in ¢alismalar yapilmistir
(TCMB, 2012).

2020 yilinda Tirkiye’nin rezerv oranlarindaki diislisiin en
etkili sebebi kiiresel capta etkili olan koronaviriis salgimidir.
Ekonomi {izerinde baski kuran bu durum ekonominin birgok
kalemiyle birlikte rezerv varliklar1 da olumsuz yonde etkilemistir
(TCMB, 2020).

Sonug¢

Finansal gelismenin reel ekonomiyi olumlu etkileyebilmesi
icin finansal piyasalarda artan para hacminin reel yatirimlara
aktarilmasi gerekmektedir. Finansal sistemin verimliligi yiikseltmesi
olduk¢a onemlidir. Bu nedenle finansal sermaye tiiketim-iiretim
stirecinde carpan etkisi yaratarak istihdamin artmasina da katkida
bulunmaktadir. OECD gelismis ekonomilerde finansal sektoriin
gelisimi  yatirnm  firsatlarin1  arttirmis, istihdam olanaklarini
fazlalastirmistir. Ancak kirilgan yapiya sahip gelismekte olan OECD
ilkelerde finans sektoriinde goriilen sorunlar reel sektorii de
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etkilemis, igsizlik oranlarimi yiikseltmistir. Clinkd finansal gelisme
faize, teknolojik alt yapiya, yasal diizenlemelere, gelir diizeyine,
kalifiye beseri sermayeye, kiiresellesmeye ve ekonomik istikrar gibi
faktorlere oldukga fazla bagimlidir.

Finansal gelismis OECD iilkelerinin genelinde ekonomik
politikalar istikrarlidir. Yine bu iilkelerin enflasyon ve issizlik
oranlar1 diisiik ve kisi basma diisen milli gelirleri pek ¢ok iilkeye
gore yiiksektir. Bu tlkelerin finans ve bilisim sektdriine yapmis
olduklar1 yatirimlar fazladir. Gelismekte olan OECD iilkelerinde ise
ozellikle kamu borglar1 ve faizler yiiksektir. Bu {ilkelerin yiiksek
bor¢ diizeyleri finansal gelismisliklerini olumsuz etkilemektedir.
Geligsmis OECD iilkelerinde finans sektorii uluslararasi sermayeyi
¢ekme alaninda da basarilidirlar. Yabanci yatirimeilari ¢ekmek igin
gerekli olan tegvikler, finansal gelismis ekonomilere fonlar
araciligiyla saglanmaktadir. Finansal faaliyetler giicli yasalar ile de
korunmaktadir. Diger yandan bankacilik sektorii de finansal
gelismeyi saglayan oOnemli sektorlerdendir. Gelismis OECD
ekonomilerinin giiglii uluslararasi bankacilik yapisi ve diisiik islem
maliyetleri finans sektoriiniin gelisimi i¢in yine Onemli Kkatki
saglamaktadir.

Tirkiye OECD iilkeleri igerisinde finansal gelismislik
alaninda st siralarda yer almamaktadir. Ciinkii tilkelerin gelismislik
diizeyleri finansal gelismisliklerini etkilemektedir. Ancak yillar
itibariyle tilkenin finans sektoriiniin gelisim igerisinde olmas1 olumlu
karsilanmaktadir. Gelecege dair, {ilkenin yaratacagi istikrarli

biiyiime portfoy yatirimlarini gekmede etkin olacaktir.
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Ekonomik biiylime igin gerekli olanlar fonlar1 {ilkeye
¢cekmede, Ar-Ge faaliyetlerine nem verme gereklidir. Tiirkiye’de
AR-GE faaliyetlerine sadece 6zel sektor degil kamu sektoriiniin de
oncelikli hale getirmesi gerekmektedir. Tiirkiye’nin yiiksek kamu
borglari, ithalata dayali ihracat, bor¢lanmaya dayali tiiketim anlayisi
gibi uygulamalarindan dolayi, iilkede enflasyon ve issizlik
problemleri hala ¢6ziilememektedir. Gelismis OECD iilkelerinde ise
kuvvetler ayrilig1 ilkesi ¢ok net uygulanmaktadir. Bireysel tasarruf
oranlar1 ve ihracat sigorta fonlar1 yiiksek diizeydedir. Bankalar
bagimsizdir. Biiylk sirketler ve gii¢lii biirokrasiler isbirligi i¢inde
calismaktadir. Sirket gruplarina finansal destekler yiiksektir. Bu
nedenlerle Tirkiye’de de uzun donemde fonlar reel iiretime
dontstiiriilebilinmeli, AR-GE ve teknolojik yatirimlar ile bilisim
sektorii gelisimi Oncelikli hale getirilmelidir. Ciinkii ekonomik
biiyiime ve ekonomik istikrar finansal gelismeyi beraberinde
getirmekte; finansal gelisme sonucu artan fonlar da reel sektore
aktarildiginda tiretim ve gelir diizeyinin yilikselmesine, istihdama
katki saglamaktadir.
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BOLUM VII

Finansal Gelisnle ve Enefji Tiiketimi liskisinin
Secilmis OECD Ulkeleri Orneginde Ekonometrik
Analizi
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Calismada finansal gelisme ve enerji tiiketimi arasindaki
iliski se¢ilmis OECD iilkelerine yonelik veriler [1990-2021]
donemine ait yillik veriler kullanilarak zaman serisi analizi
yontemiyle agiklanmustir. Analizde finansal gelismislik gostergesi
olarak 6zel sektdre kullandirilan kredilerin GSYIH’ya orani(%) ve
hisse senetlerinin toplam degerinin GSYH’ya orani(%) verileri
enerji tiiketimi gostergesi olarak ise kisi basina diisen enerji
tiketimi(kg) verisi, kullanmilmistir. Veriler OECD ve Diinya
Bankasi’nin veri tabaninda temin edilmistir. Calismada kullanilan
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilmistir. Uzun
doénem esbiitiinlesme katsayilarinin (AMG) tahmin sonuglarina gore
ele alinan bagimsiz degiskenler 6zel sektore kullandirilan kredi
miktarinin GSYIH’ya oram ve hisse senedinin GSYIH’ya oram
bagimli degisken olan enerji tiketimini sirasiyla %3.5 ve %4.1
oraninda artirict yonde etkilemektedir. Calismada uygulanan
nedensellik analizi sonucunda 6zel sektore kullandirilan kredi
miktart ve enerji tiiketimi arasinda tek yonli nedensellik iliskisi
saptanmigtir. Kredi degiskenin enerji tiiketiminin nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir. Hisse senedi degiskeni ve enerji tiiketimi
degiskeni arasinda da tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.
Hisse senedi degiskeninin enerji tiiketiminin nedeni oldugu

izlenmistir.

1.Finansal Gelisme ve Enerji Kavram

Finansal gelisme, ekonomide istikrarin tesis edilmesi ve
saglam bir ekonomik altyapinin olusturulabilmesi agisindan énem
arz etmektedir. Finansal gelismenin bu denli 6nemli olmasinin
baslica nedeni, tasarruflari yatirnmlara yonlendirilmesiyle iilkenin
ekonomik biiylimesine katki saglamasidir. Gelismis bir finansal
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sistem araciligiyla yatirimer ve girisimcilere ¢esitli finansal kurum
ve arag¢ vasitasiyla risk c¢esitlendirmesi firsati sunulmaktadir. Bu
sayede tilkenin mevcut tasarruf imkanlar1 genislemekte ve ekonomik
bliyimenin saglanmasi ig¢in gerekli olan yatirimlarin sayisi
artmaktadir. Bir ekonominin biiylimesi igin yatirimlarin artmasi
gerekmektedir, yatirimlarin arttirmanin yolu ise tasarruflarda artis
saglamaktir. Yani, bir tilkedeki tasarruf orani ne kadar yiiksek olursa,
yatirim oranlart da aym olgekte yiiksek gerceklesecektir. Yatirim
oranlarindaki yiikseklik ise diger sartlarin degismemesi kosulu ile
biiytime oranini artiracaktir (Dinler, 1997:45).

Gelismis bir finansal sistem, tasarruflarin ekonomiye
aktarilabilmesi i¢in Onem tasimaktadir. Finansal sistem bu
piyasalarda islem goren araglardan ve sdz konusu araglarin ihraci,
alim-satim1 ve islem gormesi ile ilgili diizenlemeler yapan st
kurulus ve arac1 kurumlardan meydana gelmektedir.

Enerji yunanca kokenli olan energon kelimesinden
tiremistir. Bir cisim ya da sistemin is yapma yetenegini anlatir
(Aruoba ve Alpar, 1992:89). Yani enerji, fiziksel olarak is yapabilme
yetenegi olarak adlandirilabilir (Montgomery, 2014: 8). Uygun
teknigin kullanilmas1 sonucunda enerji tiiretimi saglayabilen
maddelere ise enerji kaynagi adi verilir (Bilginoglu, 1991:123).
Diinya genelinde enerji tiiketimi, buharli makine bulusundan sonra
komiir ve odunun tiiketilmesi ile baglamistir. Yayginlasmasi ise 20.
yiizyilin baslangicinda petrol temelli siv1 yakitlarin kullanilmasi ve
dogalgazin kesfedilip giinliik hayatta kullanilmaya baglanmasi ile
olmustur (Doganay ve Coskun, 2017: 1-2).
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2.Arastirma Yontemi

Calismanin bu boéliimiinde, finansal gelismenin enerji
tiketimine etkisini incelemek amaciyla uzun doénem iligkiler igin
panel esbiitiinlesme analizine ve kisa donem iligkiler i¢in hata
diizeltme modeline yer verilmistir. Analiz 6ncesinde homojenlik ve
yatay kesit bagimlilig1 testleri, birinci ve ikinci nesil birim kok
testlerine yer verilmis, ardindan uzun ve kisa donem iligkiler ortaya
konulmustur. Son asamada, nedensellik analizi uygulanmustir.

3.Model ve Veri Seti

3.1.Panel Veride Homojenligin Test Edilmesi

Paneli olusturan yatay kesitlere ait esbiitiinlesme
denklemlerindeki egim katsayilarinin homojen olup olmadigini
belirlemek amaciyla yapilan ilk g¢aligmalar Swamy (1970) ile
baglamigtir. Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy testini
gelistirmistir.

X, =a+ MM, + &, (1)

seklindeki genel bir panel esbiitiinlesme denkleminde i
egim katsayilarinin yatay Kesitler arasinda farkli olup olmadig test
edilmektedir. Burada da N ve T biiyiikliikleri hangi testtin secilecegi
acisindan 6nemlidir. Calismada N>T oldugu i¢in uygun homojenlik
testi Swamy testi olmustur.

Testin hipotezleri;
Ho: Egim katsayilar1 homojendir

Hi: Egim katsayilar1 homojen degildir.
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Denklem (1), once panel EKK ile sonra agirliklandirilmig
sabit etkiler modeli ile tahmin edilerek gerekli test istatistikleri
olusturulmaktadir. Hipotezleri test edebilmek i¢in iki farkli test
istatistigi gelistirilmistir (Pesaran ve Yamagata, 2008:8):

~ -1&_
Biiyiik 6rneklem icin: A= \/N (N S k) ~X?

2k (2)
Kiiciik 6rneklem igin: A ,q;= VN (Nv_(lTi_)k) ~N(0,1) (3)

Burada N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, K;
aciklayic1 degisken sayisin1 ve V(T,k) standart hatay1 ifade
etmektedir. Test sonucunda elde edilen olasilik degerleri 0.05'ten
biiyiik oldugunda Ho hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde kabul
edilmekte ve esbiitiinlesme katsayilarinin homojen olduguna karar
verilmektedir.

3.2.Panel Veride Yatay Kesit Bagimliliginin Testi

Birinci nesil birim kok testleri, paneli olusturan yatay kesit
birimlerinin bagimsiz oldugu ve paneli olusturan birimlerden birine
gelen soktan tiim yatay kesit birimlerinin ayni diizeyde etkilendikleri
varsaylimina dayanmaktadir. Giliniimiizde, uluslararasi
ekonomilerinin  birbiriyle iligkili oldugu distiniiliirse, paneli
olusturan yatay kesit birimlerinden birine gelen bir soktan birimlerin
farkli diizeyde etkilenmesi daha gergekgi bir yaklasimdir. Bu
eksikligi gidermek icin, yatay kesit birimleri arasindaki yatay kesit
bagimliligin1 goz oniinde bulundurarak birim kok analizi yapan
ikinci nesil birim kok testleri gelistirilmistir.
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Birim kokiin varhigimi test etmek igin panel verileri
kullanildiginda, yatay kesit bagimliliginin sinanmasi gerekmektedir.
Panel veri setinde yatay kesit bagimlilig1 (cross-section dependence)
varligi reddedilirse, 1. nesil birim kok testleri kullanilabilir. Bununla
birlikte panel verilerinde yatay kesit bagimlilig1 varsa, 2. nesil birim
kok testlerini kullanmak daha tutarl, etkin ve giiclii tahminleme
yapilmasini saglamaktadir (Wooldridge, 2010).

Yatay kesit bagimliliginin varligi, panelin zaman boyutu
yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda Breusch-Pagan (1980)
Lagrange Multiplier (LM) testiyle; her ikisi de biiyiik oldugunda
Pesaran (2004) Cross-Section Dependence (CD) testiyle
arastirilabilmektedir. Ancak bu test, grup ortalamasi sifir ve bireysel
ortalama sifirdan farkli oldugunda sapmali olmaktadir. Pesaran vd.
(2008) bu sapmayi, test istatistigine varyansi ve ortalamayi da
ekleyerek diizeltmistir. Bu nedenle testin ismi sapmasi diizeltilmis
LM testi (LMagj) olarak ifade edilmektedir.

Breusch-Pagan LM (1980) testi asagidaki denklem
kullanilarak elde edilmektedir.

N-1 N
LM = TZ Z P% ~Xin-1)/2 4)

i=) j=i+1
Yukaridaki denklemde yer alan Pij denklemlerin regresyon
metodu ile tahmin edilen kalintilar arasindaki korelasyon

katsayisidir. Bu dogrultuda Ho hipotezi altinda LM, N sabit durumda
bulunmakta T sonsuza giderken ki-kare dagilimini géstermektedir.

Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CDLM testi hem N ve

hem de T’nin biiyiik oldugu durumlar i¢in uygulanabilmektedir. Bu
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test Breusch ve Pagan (1980) testinin gelistirilmis halidir. Peseran
CDLM testi asagidaki denklem kullanilarak elde edilmektedir.

1 N-1 N .
CDLM = mz Z TPl] - 1) ~N(0,1) (5)

i=j j=i+1
Breush ve Pagan (1980) ve Peseran (2004)’iin gelistirmis
olduklar1 testlerde birim ortalamalarinin sifirdan farkli olmasi
durumunda grup ortalamalarinin sifir olmasi sonuglarda sapmalar
oldugunu gostermektedir. Bu durum fizerine Pesaran vd., (2008)
sapmasi diizeltilmis LMadj testisini gelistirmislerdir. LMagj testine ait
denklem:

LMgq;

2 veron  ma (T —K)PZ — uTij (6
= (m) Qi1 Xj=it1 ] Pij

2

Bu testler i¢in olusturulan hipotezler; “Ho: Yatay kesit
bagimliligi yoktur” ve “Hi: Yatay kesit bagimliligi vardir”
seklindedir.

Burada luTij ortalamayt, VTij varyansi temsil etmektedir.

Buradan elde edilecek olan test istatistigi asimtotik olarak standart
normal dagilim gostermektedir. Testin hipotezleri:

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir
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Test sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0.05°ten kiiciik
oldugunda Ho hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve
paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin
olduguna karar verilmektedir (Pesaran vd., 2008).

3.3.Panel Veride ikinci Nesil Birim Kok Testleri

Bu c¢alismada paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit
bagimlilig: tespit edildigi igin, serilerin duraganligi, ikinci kusak
birim kok testlerinden CADF ile test edilmistir. CADF testinde, hata
teriminin tiim seriler icin ortak ve her seriye 6zgii olmak tizere, iKi
kisimdan meydana geldigi varsayilmistir. Bu modelde yatay kesit
bagimliliginin,  gézlenemeyen  ortak  G6genin  varligindan
kaynaklandig1 varsayilmaktadir. Testin hipotezleri soyledir;

Ho: Birim kok var
Hi: Birim kok yok
Bu teste once her bir iilke igin CADF istatistikleri
hesaplanmaktadir. Hesaplanan bu degerler, Pesaran (2006)
tarafindan Monte Carlo simulasyonu ile hesaplanan tablo
degerleriyle karsilagtirilir. Hesaplanan CADF istatistigi, tablo kritik
degerinden kiigiik oldugunda, Ho reddedilmektedir. Yani, bu iilke
verisinde birim kok olmadigina ve soklarin gecici olduguna karar
verilmektedir. Yani; CADF kritik tablo degeri, CADF istatistigi
degerinden biiyiikse bos hipotez reddedilir ve sadece o iilkenin
serisinin duragan oldugu sonucuna ulasilir.

Panelin genelinde birim kokiin varligina karar verebilmek
amaciyla; her bir tilke igin bulunan CADF istatistiklerinin aritmetik
ortalamasi alinarak, CIPS istatistigi hesaplanmaktadir. Hesaplanan
CIPS istatistigi, Pesaran (2007)’deki tablo degerleriyle
karsilastirilmaktadir. Hesaplanan CIPS degeri, tablo kritik
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degerinden kii¢iikk oldugunda, Ho reddedilmektedir. Bu durumda,
paneli olusturan tiim tilkeler igin, ilgili veride birim kok olmadigina
ve soklarin gegici olduguna karar verilmektedir (Wooldridge, 2010).

CADF test istatistigi asagidaki sekilde tahmin edilir:

Yo=(1=@ ) +@y a1 =12, Nve =12...T (1)
=y fi e ®)

Burada, fi her ilkenin go6zlenemeyen ortak etkilerini

(common effect), ;; bireysel-spesifik hatay1 gosterir. Denklem (7)
ve (8) birim kok hipotezleri su sekilde yazilabilir:

Ay =ai+Bra+rfite =12, Nvet=12....T (9)

Ayrica her bir yatay kesite (iilkelere) ait birim kok test
istatistiklerinin ortalamasi alinarak panelin geneli i¢in birim kok test
istatistigi olan CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) elde
edilebilir (Pesaran, 2006). CIPS istatistigi su sekilde ifade edilebilir:

n
CIPS =N™) CADF, (10)
i=1
3.4.Westerlund & Edgerton (2007) LM Bootstrap Panel
Esbiitiinlesme Testi
Panel veri analizlerinde esbiitiinlesme teknikleri, zaman
serisi (T) ve yatay kesit (N) boyutunda degiskenler arasindaki uzun
doénemli iligkinin varligini test etmek igin kullanilir. Bu ¢alismada
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin belirlenmesi amaciyla
Westerlund & Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen LM bootstrap
panel esbiitiinlesme testinden faydalanilmistir. Bu esbiitiinlesme

--169--



testi McCoskey ve Kao (1998) tarafindan ileri siiriilen Langrage testi
carpanina dayanmaktadir. Bu esbiitiinlesme testinde yatay kesit
birimleri arasindaki bagimlilik dikkate alinmaktadir. Ayrica
Westerlund ve Edgerton (2007) esbiitiinlesme testinin kiigiik
orneklemlerde iyi sonuglar verdigi gozlemlenmistir. Bu testte Ho
hipotezinin kabul edilmesi tiim kesitler igin esbiitiinlesme iligkisinin
oldugunu gostermektedir. Bu hipotezlerin  sinanmasi igin
Westerlund ve Edgerton (2007) LM istatistigi, (11) no.lu esitlikte
oldugu gibi hesaplanmaktadir.

t
Vi =, + %3 +2, seklindeki denklemde z, =u, + Znij
j=1

esitliginde 7; ortalamasi sifir, varyans: o/ olan bir hata terimidir.
Testin hipotezleri :

Ho: o7=0 esbiitiinlesme iliskisi vardir

Hi: o/ >0 esbiitiinlesme iliskisi yoktur bigimindedir.
Westerlung ve Edgerton (2007) bu hipotezleri sinamak i¢in LM
istatistigini olusturmustur.

. 1 N T .
LMy = NT? Zza)u 285 (11)

i=1l t=1

Burada @, = (U, AX,)" ve Si FMOLS ile tahmin edilmis
modeldeki z;,, hata terimlerinin kismi toplamlaridir. Bu yontemde

LM test istatistigi ve olasilik degerleri bootstrap kullanilarak
hesaplanmaktadir.
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3.5.Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarinin AMG
(Augmented Mean Group Estimator) Tahmini

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespiti yapildiktan
sonra uzun donem bireysel esbiitiinlesme katsayilari; Eberhardt ve
Bond (2009) tarafindan gelistirilen ve Kesitler arasi bagimliligi
dikkate alan AMG (Augmented Mean Group Estimator:
Gi¢lendirilmis Ortalama Grup Etkisi) yontemi ile tahmin
edilecektir. AMG, panelin tamami i¢in gegerli olacak olan uzun
donem esbiitiinlesme katsayisini, yatay kesitlere (iilkelere) ait uzun
donem esbiitiinlesme  katsayilarmin  aritmetik  ortalamasini
agirliklandirarak hesaplamaktadir. Bu yoniiyle Pesaran (2006)
tarafindan gelistirilen CCE (Common Corelated Effects: Ortak Grup
Etkisi)  tahmincisinden  daha  giivenli  sonuglar  ortaya
koyabilmektedir. AMG serilerin farklart alindiktan sonra duragan
olmast durumunda kullanilabilen paneli olusturan iilkelere ve
panelin geneline ait esbiitiinlesme katsayilarin1 hesaplayabilen bir
tahmincidir. Ayrica, dengesiz panel analizlerinde ve hata teriminden
kaynaklanan igsellik problemiyle karsilagilmasi halinde giivenilir
sonuglar ortaya koyabilmektedir. Panel AMG tahmincisi bir baska
ozelligi ise, degiskenlerdeki ortak faktorleri ve dinamik etkileri
dikkate almasidir. (Eberhardt ve Bond, 2009).

Vie = Bixie + Uy; Wi = a; + Aife + & (12)
Xmit = i + 5r’nigmt + plmiflmt + -+ pnmifnmt + Uit (13)
t =@ feerterveg =Nge g+ w; (14)

Burada fi gozlemlenemeyen ortak faktorleri ve gt lilkelere
Ozel faktor yiiklerini (country-spesific factor loadings) ifade

etmektedir.
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3.6.Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliski olmasi durumunda
VECM’e dayanan Granger nedensellik analizi, hata diizeltme
katsayis1 ve aciklayict farklilastirilmis gecikmeli katsayilarin
toplamindan ortaya ¢ikan gecici nedensellige izin vermesi nedeniyle
standart VAR modelinden daha dstiindiir (Wooldridge, 2010).
VECM modelinin en 6nemli avantaji degiskenler arasinda uzun
donem dengesi ve kisa donem dinamikleri arasinda ayrim
yapilabilmesi ve bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda sahte
iliskilere meydan vermeden verinin kisa ve uzun dénem bilgisinin
kullanilabilmesidir (Baltagi, 2005).

Hata diizeltme modeli asagidaki gibi gosterilebilmektedir:
AX, = a + XL BidXe i + X1y vilYe + X7, YibZ,; +
AECT,_; + e; (15)

(15) numarali denklemde ifade edilen VECM’e dayali
nedensellikte kisa ve uzun dénemli nedensellik iliskileri arasindaki
farki birbirinden ayirmak onemlidir. Hata diizeltme terimi uzun
donemli nedensel etkileri gostermektedir. Hata diizeltme
mekanizmasinin ¢aligabilmesi i¢in ECTti degiskeninin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekir (Hsiao, 2003). Hata
terimlerinin katsayisinin istatistik olarak anlamli olmasi ise,
bagimsiz degiskenin uzun dénemde bagimli degiskenin nedeni
oldugunu ifade etmektedir. Ote yandan, bagimsiz degiskenlerdeki
gecikme degerleri ise kisa donemli nedensel etkileri gostermektedir
(Gujarati, 2004). Bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
katsayilarinin bir biitiin olarak anlamli oldugu tespit edilirse,
bagimsiz degiskenin istatistik olarak kisa donemde bagimli

degiskenin nedeni oldugu kanitlanmis olur (Baltagi, 2005:56).
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3.7.Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Analizi

Paneli olusturan serilerdeki esbiitiinlesik iliskinin olup
olmamasi kullanilacak olan nedensellik testini degistirmektedir.
Panel nedensellik testlerinin tiimii yatay kesit bagimsizligi varsayimi
altinda tahmin yapmaktadir. Yalnizca Dumitrescu ve Hurlin (2012)
testi ile hem yatay kesit bagimligi hem de yatay kesit bagimsizlig
durumunda tahmin yapilabilmekte ve etkin sonuglara ulasilmaktadir.
Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi, heterojen paneller i¢in Granger
nedensellik testi ile benzerlik gostermektedir. Bu test, Granger
nedensellik testi kapsaminda yatay kesit birimleri i¢in hesaplanan
bireysel Wald testlerinin ortalamasini ifade etmektedir. Bu test, hem
heterojenligi hem de yatay kesit bagimliligin1 dikkate almaktadir.
Dumitrescu ve Hurlin testinin diger bir 6zelligi ise hem esbiitiinlesik
iliskinin varliginda hem de olmadig1r durumda ¢alismasidir. Panel
nedensellik testinde 3 farkli istatistik degeri hesaplanmaktadir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) ¢alismasinda, panel nedensellik
iliskisini agiklayan N>T ve T>N durumlar i¢in farkl istatistikler
ortaya ¢ikaran bir test ortaya atilmistir. Bu test hem dengeli olmayan
panellerde hem de yatay Kkesit bagimliligi olan durumlarda
kullanilabilmektedir. Wald istatistigi her bir yatay kesit biriminin
ortalamalarinin kendisine boliinmesi ile bulunmaktadir. Dumitrescu
ve Hurlin (2012), Y ile X arasindaki nedensellik iliskisini asagida
belirtilen dogrusal model yardimiyla aragtirmiglardir.

K k
Vie = & + Doy )/i( )J’i,t—k + YRy ﬁi( )xi,t—k +¢&:  (16)

Burada K, biitliin yatay kesitler i¢in 6zdes olan gecikme
uzunlugunu gosterirken, B; = (BW, ..., %) y1 ifade etmektedir.
Yukarida belirtilen denklem icin kurulan temel ve alternatif
hipotezler agagidaki gibidir (Dumitrescu, Hurlin, 2012):
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Ho=p,=0
Hl = Bi = OVl= 1, ,N (17)
ﬁl * OVLZ N1 + 1,N1 + 2, ...,N
Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik Wald istatistiginin
hesaplanmasi asagidaki denklemde verilmistir.

Wilpe =~ 3N, Wig (18)
Dumitrescu ve Hurlin (2012), zaman boyutunun Kkesit
boyutundan biiyiik oldugu durumda asimtotik dagilima sahip Z§J¢
istatistiginin kullanilmasint 6nerirken, kesit boyutunun zaman

boyutundan biiyiik olmasi durumunda ise ZHNC istatistiginin

kullanilmasini 6nermektedir.

(MWRC-N-2 5 B(wi)]

ZyNe = (19)
\/N‘l ¥N  var (w;r)
N
Zy© = | (W = K) (20)

3.8.Verilerin Tanitimi

Calismada, analiz periyodu verilerin ortak noktada basladigi
donem olarak 1990-2021 yillik bazda ve verileri bu donem igin
eksiksiz olan ve orneklemde aykiri deger olusturmayan 28 OECD
tilkesi i¢in ele alinmigtir. Bu donem igin verisi eksik olmayan iilkeler
ornekleme dahil edilmistir.
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Tablo 1:Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterimi Tanimm
Kisi basi enerji tiiketimi(kg) ETUK Bagimh
degisken
Ozel sektore verilen yerel KRE Bagimsiz
kredilerin GSYIH’ya oran1 (%) degisken
Hisse senetlerinin toplam HISSE Bagimsiz
degerinin GSYIH’ya oran1 (%) degisken

Veriler www.worldbank.org veri sitesinden olusturulmustur.
Analizler Gauss kodlar1 ve Eviews 13.0 siiriimii yardimiyla elde
edilmistir. Modelde yer alan degiskenler tabloda verilmistir.

Tablo 2:Degiskenlere Yonelik Tammsal Istatistik Bilgiler

istatistikler ETUK KRE HISSE
Ortalama 5806.14 71.990 69.524
Medyan 5700 70.500 68.100
Maksimum 8120.47 92.472 141.299
Minimum 2183.91 35.821 6.231

St. Sapma 25.708 9.452 15.398

Ele alinan 28 OECD iilkesi i¢in; ETUK degiskeninin
ortalama degeri  5806.14+25.708, KRE ortalama degeri
71.99049.452 ve HISSE degiskeninin ortalama  degeri
69.524+15.398 olarak belirlenmistir.

3.9. Arastirmanin Yontemi

Bu c¢alismada, iilkeler bazinda belirlenen yillar igin
degiskenler tizerinden iligki 6lgiilecegi igin hem zaman hem de kesit
boyutu bulunmaktadir ve veri yapisi panel veri yapisindadir.
Analizler oncesinde, ele alman degiskenlere yonelik tanimsal
istatistik bilgiler verilerek, grafikler yardimiyla zaman seyri yapilari
sunulmustur. Panel veri analizinde ilk asamada yapilmasi gereken,

analizde kullanilan degiskenlerin homojenliginin test edilmesidir.
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Paseran ve Yamagata (2008) homojenlik testi uygulanarak, egim
katsayilarinin homojen olmadigina karar verilmistir. Bu durumda
heterojenlik varsayimina dayanan birinci nesil birim kok testleri olan
Im, Pesaran ve Shin (2003) Maddala ve Wu (1999) e Choi (2001)
testi uygulanmustir. Birim kok testlerinde amag, degiskenlerin zaman
icinde sahip oldugu trend etkilerinin belirlenmesi sonucunda, kaginci
mertebeden fark i¢in duragan olduklarinin ortaya konulmasidir.
Birinci nesil birim kok testleri sonucunda birinci mertebe fark igin
duraganlik belirlenmistir. Diger asamada, yatay kesit bagimliliginin
test edilerek ikinci nesil birim kok testlerine ihtiyag olup olmadiginin
ortaya konulmasi gerekmektedir. Panel veri setinde yatay kesit
bagimliligi mevcut ise 2. nesil birim kok testlerini kullanmak daha
tutarli, etkin ve giiclii tahminleme yapilmasini saglamaktadir.

Bu galismada Pesaran (2004) CDwwm testi kullanilmis ve yatay
kesit bagimliligi oldugu anlasilmigtir. Buradan hareketle her bir tilke
icin bulunan CADF istatistiklerinin aritmetik ortalamasi alinarak,
CIPS istatistigi hesaplanarak ikinci nesil duraganlik sonuglarina
bakilmistir. Bu sonuglar da birinci mertebe fark i¢in serilerin
duragan olduklar1 sonucunu vermistir. Her bir serinin birinci
mertebe farki alinarak iligkilerin uzun donem yapilarinin
belirlenmesi amagli kii¢iik Orneklemlerde iyi sonuglar veren
Westerlund ve Edgerton (2007) LM Bootstrap Panel Esbiitiinlesme
Testi uygulanmistir. Serilerin esbiitiinlesik olup uzun dénemli iliskili
oldugu belirlenerek, uzun donem esbiitiinlesme katsayilar1 panel

AMG yontemiyle incelenmistir.

Diger asamada, esbiitiinlesik seriler arasinda kisa dénemde
meydana gelen nedensellik iliskisinin belirlenmesinde hata diizeltme
teriminden yararlanilarak bilgi elde edilmistir. Bagimsiz degiskende
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meydana gelen dengesizligin bir sonraki dénemde ne kadarinin
diizeltilecegini gosteren hata diizeltme modeli c¢alistirilarak,
degiskenler arasinda kisa donem iligkilerin varlig1 ortaya
konulmustur. Son asamada, degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin belirlenmesinde Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik
analizi uygulanmustir.

4.Arastirma Bulgular

Biitiin zaman serileri analizinde oldugu gibi, hem zaman hem
de yatay kesit analizini bir arada gergeklestiren panel veri
analizlerinde de degiskenler arasinda sahte iliskilere neden
olunmamasi i¢in degigkenlerin duragan olmasi gerekmektedir.

Birinci nesil birim kok testleri homojen ve heterojen
modeller olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Levin, Lin ve Chu (2002),
Breitung (2005) ve Hadri (2000) homojen model varsayimina
dayanirken; Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999),
Choi (2001) heterojen model varsayimina dayanmaktadir.

Bu calismada iligkiler regresyon analizi yardimiyla
belirlenmeye calisilacaktir. Fakat kullanilacak birim kok testinin
etkinligi ve giivenilirligi heterojenligin ve yatay kesit bagimliliginin
varligina gore degisecegi igin esbiitiinlesme yapilmayacagi halde
dogru testin belirlenmesi amaciyla hem homojenlik hem de yatay
kesit bagimlilig: test edilmistir.

4.1.Panel Veri Homojenlik Test Sonuclari

Panel veri analizlerinde oncelikle degiskenlerin homojen
olup olmadiklar1 incelenmelidir. Degiskenlerin homojen ya da
heterojen olmasi, uygulanacak olan birim kok ve esbiitiinlesme
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testlerinin bi¢imini degistirmektedir. Homojenlik testi sonuglar
tabloda sunulmustur.

Tablo 3:Paseran ve Yamagata (2008) Homojenlik Testi Sonuglart

Homojenlik testi (Hy: Egim katsayilar1 homojendir)
Test S
Test istatistigi p-degeri
Delta_tilde 10.463 0.000*
Delta_tilde_adj 12.885 0.000*

*0.05 diizeyinde anlamh

Tabloda hesaplanan testlerin olasilik degerleri iilke grubu
icin  0.05’ten kiiclik
katsayilarinin homojen olmadigina karar verilmistir.

oldugu i¢in Ho reddedilmistir. Egim

4.2.Birinci Nesil Birim Kok Testleri

Calismada heterojenlik varsayimina dayanan birinci nesil
Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001)
testi kullanilacaktir. Tabloda 1. nesil birim kok testlerinin birimsel
sabitli ve trendli olarak panel verisine uygulanmasi sonucu olusan
diizey ve 1. farklardaki t-istatistigi ve olasilik degerleri verilmistir.

Tablo 4:Birinci Nesil Panel Birim Kok Testi Sonuclart

Degiskenler Im vd. (2003) Maddala ve Wu Choi (2001)
(1999)

ETUK diizey -0.972(0.128) 9.374 (0.133) -0.968(0.142)
\Y -9.102(0.000)* 39.110(0.000)* -8.776(0.000)*

KRE diizey -0.845(0.105) 7.583 (0.127) -0.911(0.130)
\Y% -8.509(0.000)* 40.035(0.000)* -9.752(0.000)*

HISSE diizey -1.066(0.115) 9.902 (0.121) -1.189(0.156)
\Y -9.813(0.000)* 36.405(0.000)* -10.041(0.000)*

Not: V gosterimi birinci mertebe farki, * gosterimi ise, 0.05 i¢in duraganlik durumunu
gostermektedir. Testlerin deterministik spesifikasyonu sabit ve trendi icermektedir. Olasilik
degerleri parantez igerisinde belirtilmektedir. Testlerin sifir hipotezi birim kok vardir
seklindedir. Optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.
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Tabloda goriildiigi  tizere, tiim degiskenler seviye
degerlerinde birim koke sahiptir. Fakat ilk fark serileri ise birim kok
icermemektedir. Bu nedenle tiim degiskenlerin 1(1) olduklar1 baska
bir ifadeyle 1. mertebe fark i¢in duragan olduklar1 goriilmektedir.

4.3.Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi Sonuclari

Yatay kesit bagimliliginin varligi: zaman boyutu yatay kesit
boyutundan biiyiik oldugunda (T>N); Berusch Pagan (1980) CDLwm1
testiyle, zaman boyutu yatay kesit boyutuna esit oldugunda (T=N);
Pesaran (2004) CDv.m2 testiyle, zaman boyutu vyatay Kkesit
boyutundan kii¢iik oldugunda (T<N); Pesaran (2004) CDLm testiye
kontrol edilmektedir. Bu ¢aligmada bir iilke grubu igin 28 {ilke
(N=28) ve 32 yil (T=32) oldugundan T>N durumu vardir ve
Berusch Pagan (1980) CDrmz testi kullanilmistir. Tablo, yatay kesit
bagimlilig1 test sonuglarini géstermektedir.

Tablo 5:Berusch Pagan (1980) CDum1 Test Sonuclart

Degiskenler Berusch Pagan (1980) CD_m1 Test
ETUK tist 6.598
p 0.005*
KRE tist 8.241
p 0.000*
HISSE tist 7.509
p 0.011*

*0.05 diizeyinde anlaml

Tablodaki sonuglara gore; olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik
oldugu igin, serilerde ve denklemde yatay kesit bagimliliginin
oldugu goriilmektedir. Bu durumda paneli olusturan {ilkeler
arasinda, yatay kesit bagimlilig1 vardir. Ulkelerden birine gelen sok,
digerlerini de etkilemektedir.
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4.4.1kinci Nesil Birim Kok Test Sonuclar:

Birinci nesil birim kok testleri, paneli olusturan yatay kesit
birimlerinin bagimsiz oldugu ve paneli olusturan birimlerden birine
gelen soktan, tim yatay Kkesit birimlerinin aym diizeyde
etkilendikleri varsayimina dayanmaktadir. Oysa paneli olusturan
yatay kesit birimlerinden birine gelen bir sokun, diger birimleri farkli
diizeyde etkilenmesi, daha gercgekgi bir yaklasimdir. Bu eksikligi
gidermek igin yatay kesit birimleri arasindaki bagimliligi g6z
oniinde bulundurarak duraganlig: analiz eden ikinci nesil birim kok
testleri gelistirilmistir.

Tablo 6:Ikinci Nesil Panel CADF ve CIPS Birim Kok Testi

Sonuclari
CADF
Degiskenler DuzeySabit - 1.mertebe fark
Sabit Sabit Sabit + Trend
Trend
ETUK - - - -
0.913(0.109)(1.104(0.117)|7.109(0.006)**|8.613(0.000)**
KRE - - - -
1.185(0.136)|1.273(0.145) |8.564(0.000)**|9.708(0.000)**
HISSE - - i x| *
0.816(0.150)|1.112(0.167) 8.402(0.013)* [-9.993(0.000)
Panel

CIPS  |1.056(0.121)|1.288(0.133)|8.904(0.000)**|9.560(0.000)**

Not: Tabloda her iilke i¢in bireysel kritik degerler, Pesaran (2007) ¢alismasinda s.275-
276'daki Tablo I (b) ve Tablo I (c)'den, panelin geneli i¢in kritik degerler ise ayn1 ¢alismada
5.280-281'deki Tablo II (b) ve Tablo II (c)'den elde edilmistir. Test istatistikleri sonuglarina
gore *, ** sirastyla %5 ve %1 diizeylerindeki istatistiksel anlamliligr ifade etmektedir.
Gecikme sayis1, Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Hesaplanan CIPS istatistigi, tablo kritik degerinden biiyiik
oldugu igin, Ho kabul edilmis ve paneli olusturan serilerde birinci
mertebe fark alindiginda birim kok olmadigina karar verilmistir. Bu
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durumda, seriler diizey degerlerinde duragan degildir, birinci
mertebe fark alindiginda duragandir. Seriler diizey degerlerinde
duragan olmadig igin esbiitiinlesme analizi birinci mertebe farklari
ile gergeklestirilecektir.

4.5.Westerlund & Edgerton (2007) LM Bootstrap Panel
Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Bu calismada degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
belirlenmesi amaciyla Westerlund & Edgerton (2007) tarafindan
gelistirilen LM  bootstrap panel esbiitinlesme  testinden
faydalanilmistir. Bu ¢alismada degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin belirlenmesi amaciyla Westerlund ve Edgerton (2007)
tarafindan gelistirilen LM bootstrap panel esbiitiinlesme testinden

faydalanilmistir.

Tablo 7:Westerlund ve Edgerton (2007) LM Boostrap
Esbiitiinlesme Sonuglar

LMn*  [Sabit Sabit+Trend
Istatistik| Asimptotik | Bootstrap|szatistik| Asimptotik | Bootstrap
p-degeri |p-degeri p-degeri |p-degeri

6.505 |0.127 0.265 8.352 10.214 0.326

Bootstrap olasilik degerleri 10.000 tekrarli dagilimdan elde
edilmistir. Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilimdan
elde edilmistir. Gecikme uzunlugu 1 alinmistir. Tablodaki sonuglar
incelendiginde, ele alinan seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
var oldugu (p>0.05) goriilmektedir. Bu durumda seriler uzun
donemde birlikte hareket etmektedir. Serilerin esbiitiinlesik
olduklarma karar verildikten sonra esbiitiinlesme tahmincileri ile
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modeldeki katsayilar tahmin edilebilirler. Modelin uzun dénem
katsay1 tahminlerine gegilecektir.

4.6. Uzun Donem Egbiitiinlesme Katsayillarinin AMG
(Augmented Mean Group Estimator) Tahmin Sonuclar

Bu c¢alismada uzun donem esbiitiinlesme katsayilart AMG
(Augmented Mean Group Estimator) yontemiyle incelenmistir.
Mevsimsel etkilerin giderilmesi amagli degiskenlerin logaritmasi
alimmustir.

Tablo 8:Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayr Tahminleri

FLOgETUK .= @oit + ¢1:FLOGKRE; ¢ + ¢2,FLOgHISSE; ; + €; ¢

Ulkeler FLogKRE FLogHISSE
Almanya 0.032(0.000)* 0.056(0.000)*
Avusturya 0.029(0.000)* 0.038(0.000)*
Avustralya 0.041(0.003)* 0.045(0.007)*
Belgika 0.035(0.000)* 0.050(0.000)*
Cekya 0.027(0.312)* 0.023(0.211)
Danimarka 0.042(0.000)* 0.039(0.031)*
Estonya 0.011(0.186)* 0.017(0.176)*
Fransa 0.039(0.000)* 0.052(0.000)*
Finlandiya 0.045(0.000)* 0.064(0.000)*
Hollanda 0.029(0.000)* 0.055(0.000)*
Ingiltere 0.048(0.005)* 0.062(0.000)*
Irlanda 0.030(0.000)* 0.038(0.015)*
Ispanya 0.026(0.000)* 0.030(0.008)*
Israil 0.043(0.034)* 0.052(0.000)*
Isvec 0.049(0.000)* 0.059(0.000)*
Isvigre 0.051(0.011)* 0.054(0.003)*
Italya 0.019(0.000)* 0.032(0.000)*
Izlanda 0.012(0.000)* 0.022(0.000)*
Japonya 0.048(0.000)* 0.064(0.005)*
Macaristan 0.016(0.046)* 0.022(0.038)*
Meksika 0.012(0.000)* 0.025(0.004)*
Norveg 0.034(0.002)* 0.038(0.002)*
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Polonya 0.020(0.000)* 0.033(0.000)*
Portekiz 0.025(0.000)* 0.037(0.000)*
Sili 0.019(0.000)* 0.024(0.000)*
Tiirkiye 0.018(0.000)* 0.028(0.037)*
Yeni Zelanda 0.023(0.018)* 0.031(0.000)*
Yunanistan 0.017(0.030)* 0.021(0.000)*
PANEL 0.035(0.000)* 0.041(0.000)*

*%5 Onem diizeyinde, katsaymnin anlamli oldugunu ifade etmektedir. Analizdeki
otokorelasyon ve degisen varyans problemleri Newey-West yontemiyle giderilmistir.
Parantez i¢i degerler p degeridir.

Analiz i¢in, degiskenlerin duragan olduklari mertebe birinci
farklar ile calistlmigtir. Ayrica, hem mevsimselligin giderilmesi
amagli hem de yorumlamada yiizde cinsinden rahat karsilastirma
imkani1 tanimas1 nedeniyle degiskenlerin logaritmasi alinmistir.

Katsay1 tahmin sonuglarina goére, ele alinan iilkeler igin
bagimsiz degiskenler panel genelinde GSYH iizerinde istatistik
anlamli ¢ikmistir (p<0.05). Panel agisindan; KRE degiskeni ETUK
tizerinde %3.5 artiric1 etkiye sahiptir. HISSE degiskeni ETUK
tizerinde %4.1 artirici etkiye sahiptir.

Etkileyici degiskenlerin katsay1 degerlerine bakildiginda,
ETUK iizerinde en etkili degisken HISSE’dir. Daha sonra, KRE
degiskeni gelmektedir.

KRE degiskeni i¢in en yiiksek etkili iilkeler Isveg, Isvigre,
Ingiltere ve Japonya’dir. HISSE degiskeni igin en yiiksek etkili
iilkeler Finlandiya, Japonya, israil ve Ingiltere’dir.

4.7.Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli Sonuc¢lar

Esbiitiinlesik seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
nedensellik iligkisinin belirlenmesinde hata diizeltme teriminden
yararlanilarak bilgi elde edilmektedir. Kisaca, bagimsiz degiskende
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meydana gelen dengesizligin bir sonraki dénemde ne kadarinin
diizeltilecegini gosteren hata diizeltme modelidir. Kisa dénem
analizinde, farki alinmig serilerin gecikmelileri ve uzun dénem
analizinden elde edilen hata terimi serisinin bir donem gecikmeli
degeri (Error Correction Term: ECTt.1) kullanilmaktadir.

ALogETUK, = By + B1ALogKRE, + B,ALogHISSE,+ BsAECT,_,

+ v,

Tablo 9:Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Katsay: Tahminleri
Bagimh Degisken: Katsayr1 | St. hata t- p
ALogETUK Istatistigi
ALogYKRE 0.027 0.011 2.454 0.000*
ALogHISSE 0.034 0.009 3.778 0.000*
AECT1 0.405 0.061 6.639 0.004*
Sabit 3.694 0.352 10.494 0.017*
R?=0.548, DW=2.09, J-B=0.183, Harvey test(p)=0.191

Not: *0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1, JB;Jarque-Bera normallik testi olastlik
degerini ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari,
Newey-West yontemi ile giderilmeye ¢alisiimistir.

Tabloda hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Yani; modelin, hata diizeltme
mekanizmasi g¢alismaktadir. Bu durumda uzun donemde beraber
seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin
%40.5°1 ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun dénem denge
degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan
sapmalar (her yil %40.5’lik kism1 giderilerek) ortadan kalkmakta ve
degiskenler tekrar uzun donemde denge degerine yaklasmaktadir.
Boylece seriler arasinda hem uzun hem de kisa donem iligkiler elde
edilmistir.

Kisa donem katsay1 degerlerine bakildiginda, uzun dénem
katsay1 degerine gore daha diistik oldugu goriilmistiir. Bu durumda,
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bagimsiz degiskenlerin ETUK {izerine etkisinde, hemen kisa
doénemde biiyiik bir etki goriilmemekte, uzun donemde etki daha

yliksek olmaktadir.

4.8.Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Analizi Sonuglari

Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi ile hem yatay Kkesit
bagimlhigt hem de yatay kesit bagimsizligi durumunda tahmin
yapilabilmekte ve etkin sonuglara ulasilmaktadir. Bu calismada
duragan hale getirilmis serilere Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar tabloda

sunulmustur.

Tablo 10:Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi Sonuclar

Bos hipotez Test | Istatistik p
degerleri

FLogETUK degiskeni Whnc 1.694 0.214
FLogKRE degiskeninin Zhnc 1.785 0.187
Granger nedeni degildir Ztild 1.808 0.209
FLogKRE degiskeni Whnc 6.593 0.000
FLogETUK degiskeninin Zhnc 7.102 0.001
Granger nedeni degildir Ztild 8.245 0.000
FLogHISSE degiskeni FETUK | Whnc 7.584 0.000
degiskeninin Granger nedeni Zhnc 8.314 0.000
degildir Ztild 9.063 0.000
FLogETUK degiskeni Whnc 1.289 0.156
FLogHISSE degiskeninin Zhnc 1.344 0.173
Granger nedeni degildir Ztild 1.466 0.231

KRE degiskeni ETUK degiskenin Granger nedenidir, buna
karsilk ETUK degiskeni KRE degiskeninin Granger nedeni
degildir. Tek yonli nedensellik

(KRE—ETUK).
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HISSE degiskeni ETUK degiskenin Granger nedenidir, buna
karsihlk ETUK degiskeni HISSE degiskeninin Granger nedeni
degildir. Tek yonli nedensellik iliskisi elde edilmistir
(HISSE—ETUK).

Nedensellik sonuglar1 finansal gelismeden enerji tiiketimine
dogru tek yonlii olarak elde edilmistir.

Sonu¢

Calismada finansal gelisme ve enerji tiiketimi arasindaki
iliski 28 OECD iilkesi Ozelinde analiz edilmistir, 1990-2021
arasindaki veriler zaman serisi analizi yontemi ile agiklanmaktadr.
Analizde finansal gelismislik gostergesi olarak o6zel sektore
kullandirilan kredilerin GSYIH’ya orani(%) ve hisse senetlerinin
toplam degerinin GSYH’ya orani(%) verileri enerji tiiketimi
gostergesi olarak ise kisi basina diisen enerji tiiketimi(kg) verisi,
kullanilmistir. Bu ¢alismada finansal gelisme ve enerji tiiketimi
arasindaki iligki panel veri, birim kok, yatay kesit bagimliligi, es
biitiinlesme ve hata diizeltme analizleriyle arastirilmistir.

Calismada kullanilan panel veri homojenlik test analizi
sonuglarina gore degiskenlerin homojen olmadigr sonucuna
ulagilmistir. Kullanilan degiskenler igin Kkritik deger %5 anlamlilik
diizeyinde alinmistir. Hesaplanan testlerde s6z konusu iilke grubu
icin olasilik degeri %5 degerinden kiiciik olugu i¢in degiskenlerin
homojen olmadigina karar verilmistir.

Calismada degiskenlerin heterojenligi varsayimina dayanan
Im, Pesaran ve Shin, Maddala ve Wu ve Choi 1. nesil birim kok
testleri uygulanmigtir. Kullanilan degiskenler igin Kritik diizey %5
anlamlilik diizeyinde alinmistir. Uygulanan test sonuglarina gore
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enerji tiikketimi, hisse senedi ve kredi degiskenleri seviye degerinde
birim koke sahiptir. Ancak ilk fark serilerinin birim kok icermedigi
dikkate alindiginda analizdeki degiskenlerin duragan hale geldikleri
goriilmektedir.

Uygulanan Berusch Pagan CDLM1 testinde kullanilan
degiskenler i¢in Kkritik diizey %5 anlamlilik diizeyinde alinmistir ve
bu testin sonucuna gore analizde sifir hipotezi reddedilmistir. Yani
tilkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ulagilmistir.
Soz konusu 28 iilkeden herhangi birinde yasanacak olan sok diger
iilkeleri de etkileyecektir.

Calismada uygulanan ve 3 degiskenin duraganligi analiz
eden CADF ve CIPS birim kok testinde anlamlilik diizeyi enerji
tiketimi ve kredi kullanimi i¢in %1, hisse senedi i¢in ise %5 olarak
alinmigtir. Bu testin sonuglarina gore CIPS istatistigi tablonun kritik
degerinden biiylik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilmistir. Yani
veriler diizey seviyesinde duragan degildir ve birim kok
bulunmamaktadir. Ancak fark alma isleminden sonra veriler
duragan duruma gelmektedir. Sonug olarak diger birim kok testleri
ile paralel bir sonuca ulasilmistir.

Westerlund ve Edgerton degerlerine bakildiginda sifir
hipotezinin kabul edildigi goriillmektedir. Bu testte anlamlilik diizeyi
%5 olarak alinmistir. Analizde bootstrop degerleri 10.000 tekrarlt
dagilimdan, asimptotik olasilik degerleri ise standart normal
dagilimdan elde edilmistir. Uygulanan test sonucunda serilerin es
biitiinlesik oldugu ve serilerin birlikte hareket ettigi sonucuna

ulasilmustir.
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Uzun donem esbiitiinlesme katsayilarinin analiz edilmesi
icin kullanilan AMG tahmin sonuglarina gore s6z konusu 28 iilke
icin bagimsiz degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur
(p<0.05). Panel agisindan ise 6zel sektore kullandirilan kredilerin
enerji tiiketimi tizerinde %3.5 artiric1 etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Hisse senetlerinin toplam degerinin ise enerji tiikketimi
lizerinde %4.1 artiric1 etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Yapilan
analiz sonucunda enerji tiiketimi tizerindeki en etkili degiskenin
hisse senedi oldugu 6zel sektdre kullandirilan kredi miktarinin ise
daha az etkili oldugu sonucu elde edilmistir. Kullanilan degiskenler
icin anlamlhilik diizeyi %5 olarak alinmistir. Degiskenlerin
mevsimsel  etkilerden arindirilmast  amaciyla logaritmalari
almmustir. Analiz sonucunda elde edilen katsayilara bakildiginda
ozel sektore kullandirilan kredi miktart degiskeni igin en yiiksek
etkili iilkeler Isveg, Isvicre, Ingiltere ve Japonya’dir. Hisse senedinin
toplam degeri degiskeni i¢in en yiiksek etkili iilkeler Finlandiya,
Japonya, Israil ve Ingiltere’dir.

Hata diizeltme metodu sonuglar1 modelin hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigin1 gostermektedir. Her yil kisa donmede
ortaya ¢ikan sapmalarin %40.5’i ortadan kalkmakta ve degiskenler
tekrar uzun donem denge degerlerine yaklagsmaktadir. Modelin
sonuglarina gore bagimsiz degiskenler olan hisse senedinin toplam
degeri ve ozel sektore kullandirilan kredi miktar1 degiskenlerinin
enerji tiikketimi {izerinde uzun dénem etkisi kisa donem etkisinden
daha yiiksektir. Yani bagimsiz degiskenlerin enerji tiikketimi tizerinde
kisa donemde biiyiik bir etkisi goriilmemektedir.

Yapilan nedensellik analizi incelendiginde %5 anlamlilik
diizeyinde o6zel sektore kullandirilan kredi miktarindan enerji
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tilketimine dogru tek yonli nedensellik iligkisi elde edildigi
goriilmektedir. Yani 6zel sektore kullandirilan kredi miktarinin
enerji tiikketiminin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica %5
anlamlilik diizeyinde hisse senedi toplam degerinden de enerji
tiketimine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine ulasilmigtir. Bu
dogrultuda hisse senedi toplam degerinin enerji tikketiminin nedeni
oldugu bulunmustur. Sonug olarak ¢alismada kullanilan Dumitrescu
ve Hurlin panel nedensellik testi sonucunda finansal gelismeden
enerji tiikketimine dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulasilmastir.
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BOLUM VIlII

Uluslararasi Ticarette Yapay Zeka Teknolojisi:
Miilkiyet Haklar1 Mekanizmasi Sinir1

Aynur YILDIRIM?

Giris

Son yillarin en o6nemli inovasyonlarindan biri olarak
karsimiza ¢ikan yapay zeka teknolojisinin, insanlar tarafindan
yapilan tiim faaliyet alanlar1 tizerinde giiglii bir etkisinin olacagi
ongorilmektedir. Bu etkilerin olumlu olacagini diisiinenlerin yani
sira olumlu etkilerinden daha fazla dezavantaj yaratacagini savunan
goriisler de bulunmaktadir. Bilgi transferinin giderek kolaylagsmasi
nedeniyle yapay zeka teknolojisinin toplumsal refahta artis
yaratmas1 beklenirken, diger taraftan esitsizligin artmasi, bazi
mesleklerin ortadan kalkmasi ve sosyal dislamaya neden olmasi gibi
kaygilara da yol agmaktadir.

I Dog. Dr. Mugla Sitki Kogman Universitesi, Fethiye Isletme Fakiiltesi, Ekonomi ve Finans Boliimii,
Mugla/Tiirkiye, Orcid: 0000-0003-4292-6875, aynury@mu.edu.tr,
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Yapay zeka teknolojisinin uluslararas: ticaret tizerinde
donistirtici bir etkisi oldugu o6ne siiriilmektedir. Uluslararasi
ticarette yapay zeka teknolojisinin kullaniminin artan verimlilik,
gelismis dogruluk ve maliyet tasarrufu gibi avantajlarinin yani sira
veri gizliligi endiseleri, Siber giivenlik riskleri ve veriye dayali
teknolojik yeniliklere bagimliligin artmasi gibi dezavantajlarindan
da soz edilmektedir.

Uluslararas: ticaret faaliyetlerinin saglikli yiirtitiilebilmesi
icin ticaret ortaklarmin birbirlerine giivenmeleri ve seffaf olmalar
gerekmektedir. Dijital uluslararasi ticaretin giivenilir bir ortamda
gerceklestirilmesi fikri miilkiyet haklarinin korunmasi ile miimkiin
olacaktir. Ancak, dijital alandaki verilerin korunmasina yonelik fikri
miilkiyet haklar1 konusunda da bazi zorluklar bulunmaktadir.

Bu c¢alismada, uluslararast ticaretin  yapay zeka
teknolojisinden nasil etkilendigi ve fikri miilkiyet haklar iliskisi
ortaya konulmaya c¢alisilmaktadir.

Yapay Zeka Kavram

Yapay zeka terimi, John McCarthy, Marvin Minsky,
Nathaniel Rochester ve Claude Shannon tarafindan 1956'da at6lye
calismasi yapilan bir 6neride ortaya atilmis, sonrasinda 1958 yilinda
McCarthy, yapay zeka arastirmalarinda kullanilan en popiiler
programlama dili olan Lisp'i gelistirmistir. Yapay zeka, teknolojinin
ilerlemesiyle miimkiin olan muazzam miktardaki verinin, bilgi islem
gliciiniin ve algoritmalarin karmasik bir yeniden canlandiriimasi
olarak ifade edilmektedir. Yapay zeka, dijital bir bilgisayarin veya
bilgisayar kontrolli robotun genellikle akilli teknolojilerle
iliskilendirilen  gorevleri yerine getirme yetenegi olarak
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tanimlanmakta (Liu & Lin, 2020: 301) ve “makine 6grenimi” adi
verilen bir terimle iliskilendirilmektedir. Bir bilgisayar programinin
insan miidahalesi olmadan 6grenebilmesi ve yeni verilere uyum
saglayabilmesi anlamina gelen makine 6grenimi terimi, ilk olarak
1959 yilinda Arthur Samuel tarafindan kullanilmistir (Samuel,
1959). Zekanin esas olarak insan ozelligi olmasina bagli olarak
yapay zeka, bu insani ozelligi tasiyacak sekilde diisiinecek ve
hareket edecek sekilde programlanmis makinelerdeki simiilasyonu
olarak yorumlanabilir.

Dar ve genel seklinde farkli yapay zeka tiirleri
bulunmaktadir. Dar yapay zeka, siirli kapsamli islevleri
gerceklestirmek iizere tasarlanmis ve programlanmistir. Gelecege
yonelik daha saglam tahminlerde bulunmak amaciyla biiyiik
miktarda veri ve giiclii algoritmalar kullanan makine 6grenimine
dayanmaktadir. Makine &greniminin gelecege iliskin tahminlere
miimkiin oldugunca fazla olas1 gegmis sonucu dahil edebilmesi igin
kullanilan verinin miktar1 6nemlidir. Dar yapay zekay1 destekleyen
baska bir onemli gelisme ise Derin Sinir Agi’dir.

Genel yapay zeka, erisim alanlarin1 genisletmek igin
programlanmis talimatlarin Gtesine gegebilen ve akilli bir insanin
ayni1 seyi yapma potansiyelinden bile daha ytiksek kalitede gorevleri
yerine getirmeyi ogrenebilen bir yapay zeka tiirtidiir. Genel yapay
zekanin Orneklerinden biri, Hanson Robotics adli bir girket
tarafindan yaratilan, sosyal insans1 bir robot olan 'Sophia’ adi verilen,
yapay zeka tarafindan calistirilan son derece basarili bir bulustur
(Singh & Sethi, 2021: 48-49).
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Sekil 1’de goriildiigii tizere, yapay zeka birbirinden tamamen
ayrilmayan, siklikla kesisen ve birbirini tamamlayan farkli uzmanlik
alanlar1 ve tekniklerini kapsamaktadir. Bilgisayarlarin video ve
fotograf gibi gorsel verileri algilamasi ve yorumlamasi goriintii
isleme (CV) olarak adlandiriimaktadir. Sosyal medyada paylasilan
kalabalik bir fotografta, platform sahibinin otomatik olarak
etiketlenmesi 6rnek olarak gosterilebilir. Sekil 1’de, yapay zekanin
akilli bir diger alani, bilissel hesaplama (cognitive computing, CC)

olarak goriilmektedir.
. @
~ N
@

Sekil 1: Yapay Zeka Alanlar
Kaynak: Matos, 2023
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Sinir aglari, verinin insan beyninden esinlenerek islenmesini
ogreten derin 6grenme unsurudur. Yapay zeka sistemleri sorunlari
¢ozmek icin veri, algoritma ve olasilik kullanarak, insanlardaki
mantik yiiriitmeye benzer bir simiilasyon gergeklestirerek, karar
vermektedir. Algi, yapay zeka alanlarindan bir digeridir ve yapay
zekanin yoruma dayali fonksiyonudur. Otomobilin park edilmesi
sirasinda, etraftaki engellerin algilanarak otomobil siiriiciisiiniin
uyarilmas: amactyla tasarlanmis yakinlik sensorleri Orneginde
oldugu gibi, yapay zeka sistemleri gercek diinyadaki olaylarin
algilanmasi, analiz edilmesi ve bilgilerin insanlara aktarilmasi

amaciyla sensorler kullanmaktadir.

Dogal Dil isleme (NLP), Amazon Alexa ve Google Asistan
orneklerinde oldugu gibi, makinelerin insan dilini anlamasin1 ve
islemesini saglayan bir yapay zeka dalidir.

Biligsel hesaplama, kullandig1 algoritma ve veriler ile
gelecege yonelik tahminlerde bulunarak ve analizler yaparak insan
diistince siirecini taklit etmektedir. Microsoft teknolojisi tizerine
sohbet edilen bilissel sistemin, sohbet sirasinda yemek tarifi
vermemesi, bilissel hesaplamaya 6rnek gosterilebilir.

Yapay Zeka Teknolojisi ve Uluslararasi Ticaret Uzerindeki
Etkileri

Rekabet giiciine sahip olmanin teknolojik gelisme ile
miimkiin olmasi, uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii arttirmak
isteyen tilkeler i¢in yapay zeka teknolojisinin 6nem kazanmasina
neden olmaktadir. Yapay zeka, cografi engellerin ortadan kalmasina
ve lilkelerin birbiriyle entegrasyonuna yardimcet olan, baskalarinin
bilgi ve kaynaklarina erismelerini saglayan dijital ticaret
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araglarindan biridir. Bu yonii ile yapay zeka ekonomik gelisme ve
ilerlemeye katki saglarken ayni zamanda ticaret sirasinda yapay
zekanin bir pargasini olusturan énemli bilgilerin sizma olasiliginin
yiiksek olmasi nedeniyle uluslararasi ticaret tizerinde hem olumlu
hem de olumsuz etkileri ile dikkat gekmektedir.

Yapay zeka algoritmalar, bilgi islem giicii ve veri seklinde {i¢
giiclii temele sahiptir. Ancak, yapay zekanin bu gii¢lii yonleri zaman
zaman temel zayif yonleri olarak da degerlendirilmektedir. Ticari
faaliyetler sirasinda verinin serbest akisi gereklilik olarak goriilse de,
bu durum taraflari bazi olumsuz sonuglarla karsi karsiya
birakabilmektedir.

Yapay zeka teknolojisinin uluslararasi ticaret tizerindeki
etkileri, yapay zekanin makroekonomik etkileri ile agiklanabilir.
Omegin yapay zeka iiretkenlik artis1 saglarsa, bu ekonomik
bliylimeyi artiracak ve uluslararas1 ticaret igin yeni firsatlar
saglayacaktir. Yapay zeka ayni zamanda uluslararasi ticaretin
sonuglariyla birlikte, hizmet ekonomilerine gegisi hizlandirmasina
bagli olarak ekonomik biiyiimenin tirinii ve Kkalitesini de
etkileyecektir. Yapay zekanin otomasyonu genisletmesi ve imalat
alanlarindaki diisiik vasifli, mavi yakali isgiler igin is kayiplarini
hizlandirma olasiligt bulunmaktadir. Dolayisiyla yapay zeka,
iretime Vve iriinlere deger katmak amaciyla kullanildigi igin
isgiiclinlin yetenegini, kisacasi niteligini vurgulayacaktir. Bu durum,
hizmetlerin tretimdeki ve uluslararasi ticaretteki payinda artisla
sonuglanacaktir. Ayrica, tiiketici talebindeki degisiklikler gibi
gelecekteki trendlere iliskin tahminleri iyilestirmek ve tedarik zinciri
boyunca risk yonetimine saglayacagi katkidan soz edilebilir.
Firmalar, depo yonetimini, talep tahminini gelistirmek ve tam
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zamaninda {iretim Ve teslimatin dogrulugunu iyilestirmek i¢in yapay
zekay1 kullanabilir.

Yapay zeka teknolojisi ile belge isleme gibi tekrarlayan
gorevlerin otomatiklesmesi, diizenlenmesi gereken belgelerin
hatasiz ve giivenilir bir sekilde diizenlenmesinin saglanmasi, ticari
faaliyetlerin kesintiye ugramadan hizli bir sekilde tamamlanmasi,
uluslararasi ticarette verimlilik artig1 saglanabilir. Yapay zekanin
kullanimiyla bir taraftan zamandan tasarruf edilmesi, diger taraftan
kaynak kullaniminda etkinligin saglanmasi firmalarin iglem
maliyetlerini  diisiirecektir. Ayrica, tiiketici talebi hakkinda
iyilestirilmis tahminlerde bulunulmas: ve tiiketici talebindeki
degisikliklere hizla uyum saglama becerisinin gelistirilmesi yoluyla
yapay zeka teknolojisi, karar mekanizmasimin etkili bir sekilde
isletilmesini saglayabilir. Tiiketici talebindeki degisikliklere gore
firmanin triinlerine olan talepteki artis veya azalig egilimlerini net
olarak gorebilmesini kolaylastirir. Bdylece, firma tiiketicinin
beklentilerini daha iyi anlayabilir ve tiiketicinin ihtiyacina cevap
verebilecek sekilde iretimini gergeklestirebilir. Yapay zeka
teknolojisi, firmalarin hedef pazari dogru se¢melerini saglamak,
triinlin hedef pazara ulagsmasi siirecinde izlenebilirligini artirarak
kaybolma ya da hasara ugrama gibi risklerin azaltilmasina yardimci
olmak, ithalat ve ihracat faaliyetleri sirasinda firmalarin
karsilagabilecekleri riskleri belirleyebilme olanagi sunarak, rekabet
giiciiniin artmasina katkida bulunabilir.

Yapay zeka ve uluslararasi ticaret iliskisini inceleyen bazi
ampirik  ¢alismalarda da, dijitallesme ve yapay zeka
yogunlagsmasinin uluslararasi ticareti kolaylastirmaya katki sagladigi
tespit edilmistir. Buna gore, bir tilkenin yapay zeka yogunlugundaki
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her %1'lik artisa karsilik ihracati %1,01 ila %1,30 artmaktadir.
Ayrica, ticaret akislarinin tilkeler arasindaki dagiliminda, yapay zeka
ve dijitallesme {iretim teknolojisi ile aym1 derecede Onem
tasimaktadir (Ping Lo & Lee, 2024). Yapay zeka teknolojisini
temsilen sinirsel makine 6greniminin alindigi farkli bir ampirik
calismada da, yapay zeka teknolojisinin imalat sanayi ithalati ve
ihracati tizerinde pozitif etkilerinin oldugu bulunmustur (Tay, 2021).

Yapay zekanin sundugu imkanlar sayesinde yiikselise gegen
dijital platformlar arasinda bulunan eBay, 1995 yilinda Pierre
Omidyar tarafindan kurulmus, uluslararas1 alanda ithalat¢1 ve
ihracatciyr bir araya getiren bir platformudur. Ozellikle kiiciik
isletmeler i¢in dijital platformlar kiiresellesme konusunda benzeri
goriilmemis bir firsat saglamistir. ABD'de kiigiik isletmelerin %97'si
eBay'den ihracat yaparken, ¢evrimdis1 emsallerinde bu oran yalnizca
%4 olarak gergeklesmistir. Yapay zeka tarafindan gelistirilen ¢eviri
hizmetleri, dijital platformlarin uluslararasi ticaretin itici giicii
olmasin1 daha da kolaylastirmaktadir. Sinirsel makine 6grenimi
yoluyla artan sayida dil tanitildik¢a, baska bir iilkenin dilini anlama
ihtiyac1 azalmakta ve bu durum uluslararas: ticaret iizerinde 6nemli
bir etkiye sahip olmaktadir. Ornegin, eBay'in makine cevirisi
hizmetinin bir sonucu olarak, Ispanyolca konusulan Latin
Amerika'ya eBay tabanli ihracat %17,5 artmistir. Yapay zeka
teknolojisi, ticari anlagsmalara taraf olan her {ilkenin kendi ekonomik
gelismesini  izleyebilmesi ve ekonominin gidisatin1 ~ farkli
varsayimlar altinda daha iyi analiz edebilmesi igin kullanilabilir.
Ayrica, yapay zeka ticaret engellerinin farkli tiir ve diizeyde
uygulandigi ¢ok oyunculu bir senaryoda, bu durumun sonuglarinin
ticari ortaklar {izerinde olusturacagi etkilerin tahmin edilmesini,
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hatta ticari anlasmanin tarafi olmayan iilkelerin ne sekilde ticari
tepkilerde bulunabileceklerinin  6ngoriilmesini  kolaylastirabilir
(Meltzer, 2018; Tay, 2021).

Uluslararas1 ticari faaliyetlerde kullanilan yapay zeka
teknolojisinin  sozii edilen bu avantajlarmin yani sira ¢esitli
dezavantajlarmin da olabilecegi kabul edilmektedir. Firmalarin,
uluslararas1  ticari faaliyetlerinde yapay zeka sistemlerini
kullanabilmesi, yiiksek maliyetli altyapt ve ileri teknolojiyi
gerektirmektedir. Ozel karmi korumayr amaglayan ve bunu
gerceklestirmek icin gerekli kurumlar1 tesis etmenin maliyetine
katlanacak kadar gelismis ekonomilerde ise 6zel miilkiyete dogru bir
yonelme ortaya ¢ikacaktir.

Yapay zeka sistemleri tarafindan girdi olarak kullanilan
verilerin kalitesine bagli olarak hatali kararlar alinabilir. Bu da ticari
faaliyetlerde kayiplara neden olabilir ve hatta finansal krizlere yol
acabilir. Ayrica, yapay zeka sistemlerinin basarisiz olmasi ya da
siber giivenlik risklerine maruz kalinmasi1 durumunda, uluslararasi
ticaret faaliyetlerinin kesintiye ugramasi s6z konusu olabilir ve
biiyiik 6l¢ekli mali zararla karsilasilabilir. Bu nedenle, yapay zeka
sistemlerinin olas1 tehditlerden korunmasi ic¢in firmalarin siber
giivenlik 6nlemlerine yatirrm yapmalar1 onerilmektedir. Uretim
stirecinde insan emegi ile gergeklestirilen birgok faaliyetin yerini
yapay zeka teknolojisinin alacaginin diisliniilmesi de, issizlik ve
gelir esitsizligi gibi ekonomik ve sosyal kaygilara neden olmaktadir.
Yapay zeka algoritmalarinin karmasik ve anlasilmaz olarak
algilanmasi durumunda ortaya ¢ikan giivensizlik, uluslararasi ticaret
faaliyetlerinde yapay zeka teknolojisinin benimsenmemesine neden
olabilir (Koreniuk vd., 2022: 36).
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Dijital alanda iilkeler arasindaki uluslararas ticarette, serbest
veri aligveriginin saglayabilecegi potansiyel faydalar, biiyiik 6lgtide
giivenilir bir gevrimigi sistem ile miimkiin olacaktir. Ciinkd, ticari
faaliyetlerin saglikl1 yiiriitiilebilmesi igin ticari ortaklarin birbirlerine
karst duyduklart giiveni ve seffafligi korumalart gerekmektedir.
Dijital uluslararas ticarette bu giivenilir ticaret ortamini siirdiirmek
icin en uygun vyol, Verilerin Fikri Miikiyet Haklarinin
Korunmasi'dir. Ancak, dijital alandaki verilerin korunmasina
yonelik fikri miilkiyet haklar1 konusunda da bazi zorluklar
bulunmaktadir (Singh & Sethi, 2021: 52-53).

Yapay Zeka Teknolojisi ve Miilkiyet Haklar iliskisi: Miilkiyet
Haklar1 Mekanizmasinin Sinirlari

Toplumun ekonomik ve siyasi yapisi, ekonomik performans
iizerinde etkilidir. Iktidarin giiciiniin smirlandiriimasi, miilkiyet
haklar1 i¢in 6nemli bir konudur. Ciinkii, devlet, siyaset¢i ve segkinler
tizerinde higbir kontroliin olmamast s6z konusu oldugunda,
girisimcileri yatirim yapmaya tesvik edecek olan 6zel miilkiyet
haklarmin giivenligi de saglanamayacaktir (Acemoglu, 2008: 154-
155).

Dolayisiyla, yatirimlarin artmasi ve ekonomik biiyiimenin
saglanmasi i¢in miilkiyet haklarinin saglikli bir sekilde tanimlanmasi
ve korunmasi gerekmektedir. Bunu saglayacak olan ise sivil
toplumun giicii ile yine, giiclii fakat prangalanmis bir devletin
birbirlerini dengelemesidir. Soyle ki, devlet toplumda siddet
olaylarinin yasanmasini engelleyen, yasalar1 diizenleyen ve
uygulayan, kamu hizmetlerini tesis eden bir yapiy1 temsil ederken,
devleti denetleyip smirlandirmak giglii  bir  toplum ile
gerceklesecektir. Bu is birligi devlete, topluma sunacagi hizmetlerin
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kalitesini arttirma imkani saglayacak, topluma da devleti daha fazla
denetleyebilme olanagin1 verecektir. Prangalanmig devletin
varliginda devlet karmasay1 Onleyip, vatandaslarimi koruyup,
anlasmazliklar1 ¢o6ziip, vatandaslarmin isteklerini ve ihtiyaglarin
gozeterek kamu hizmetlerini gerceklestirip, vatandaslarina hesap
verirken; toplumdaki bireyler yonetici ve yasa yapicilardan memnun
degillerse onlar1 gorevlerinden alabilmekte, biirokrasidekileri
denetleyebilmektedir. Dolayisiyla prangalanmis devlet durumunda,
devlet giiclii olsa da toplum da bir o kadar giiclii konumdadir
(Acemoglu & Robinson, 2023).

Despotik devletin varliginda devlet vatandaslarina s6z hakki
tanimayarak, onlarin isteklerini dikkate almayarak, toplumun
devletin giiciinii nasil kullanacagi konusunda soz sahibi olmasina
izin vermez ve topluma hesap vermez. Despotik devletin varliginda
korku ve baskidan, devletin olmadigi durumda ise siddet ve
kanunsuzluktan soz edilmektedir. Devletin sahip oldugu giic ile
toplumun devleti denetleyebilme giici dengelendiginde devlet
prangalanmis olmaktadir. Bu iki durumun arasinda kalabilmek zor
bir siire¢ oldugundan 6zgiirliige giden dar bir koridor olarak tasvir
edilmektedir. Dolayisiyla miilkiyet haklarmm etkin bir sekilde
tanimlanmasi, korunmasi ve buna bagli olarak yatirimlarin ve
teknolojik gelismenin artmasi devletlerin dar koridora girmesi ve
koridor iginde olmanin siirdiiriilebilirligi ile miimkiin olacaktir
(Acemoglu & Robinson, 2023).

Siyasi otorite ekonomik kurallar1 tesis eden ve uygulayan
oldugu i¢in, miilkiyet haklarinda etkinligin nadiren saglanmasi da
sasirtict olmamaktadir (North, 2010: 142-157). Hukuk sistemi ile
tesis edilen baris ve giivenin saglandigi, esitlik¢i ve ozgiir bir
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ortamda bireyler, daha rahat ekonomik faaliyetlerde bulunurken,
girisimciler ise etkin bir sekilde tanimlanmis miilkiyet haklart
sayesinde yatirim yapmak i¢in daha istekli olacaklardir. Bu durum
inovasyon ve teknolojik gelismeye de katki saglayacaktir.

Toplumda yasayan herkesin miilkiyet hakki bulunmaktadir.
Ancak, herkes miilk sahibi olamadigindan miilkiyet hakkinin
korunmasi bir gereklilik halini almaktadir. Miilkiyet haklarinin iyi
bir sekilde tanimlanmasi ve korunmasi yikiimliligi temelde
devlete aittir. Devlet, s6zlesme kurallarina uyulmasi igin sdzlesme
taraflarina baski yapmak ve yaptirim uygulamak yetkisine sahiptir.
Kurallarin ihlal edilmesi veya uyulmasi sonucunda ceza ya da o6diil
mekanizmasi ile kars1 karsiya kalacagini bilmesi, bireyi kurallara
uymak igin tesvik eden bir faktér olacaktir (Greif, 2006: 30-36).
Diger taraftan devletin yasalar1 tesis etmesi tek basina yeterli
olmamaktadir. Devlet tarafindan koyulan yasalarin aligkanliklar,
toplumdaki gelenek ve gorenekler, gorgii kurallari, toplumdan
diglanma baskist gibi unsurlar ile destek gérmesi ve mesruiyet
kazanmalarinin saglanmasi gerekmektedir (Alchian, 2000: 1999).

Ekonomik performans ve uluslararas: ticari faaliyetler
acisindan fikri miilkiyet haklarinin tasidigi onem, fikri miilkiyete
iliskin kurallarin 1980'lerin ortalarinda uluslararasi ticaret hukukuna
dahil edilmesine neden olmustur. Boylece, Fikri Miilkiyet
Haklarmin Ticaretle Baglantili Yonleri (Trade-Related Aspects of
Intellectual Property Rigths-TRIPS) Anlasmasi, WTO iiyesi
tilkelerin fikri miilkiyet haklarinin korunmasi ve uygulanmasina ait
asgari standartlar1 belirlemistir. Dijital teknolojilerin kiiresel
ekonomideki stratejik 6nemi goz 6niine alindiginda, ABD, AB ve
diger Batili hiikiimetler, ticaret anlasmalar1 yoluyla yapay zeka
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yenilik¢ilerine yonelik fikri miilkiyet korumalarini artirmak igin
adimlar atmistir (Jones, 2023: 74-75).

Bir toplumun izin verebilecegi miilkiyet haklar1 ve kullanim1
konusunda kabul edebilecegi sinirlamalarin karar1 kendisine aittir.
Ornegin, ABD’de ve cogu gelismis iilkede fikri miilkiyet haklarinin
korunmasi yiiksek diizeyde iken bir ¢ok gelismekte olan iilke
acisindan Yyetersizlikler bulunmaktadir (Rodrik, 2009: 160-161).
Miilkiyet haklarinin etkin bir sekilde diizenlenmesi, Yyeterince
korunmasi1 ve uygulanmasindaki farkliliklar kaynak tahsisinde
farkliliklara yol acarak, {ilkelerin uluslararasi ticarette sahip
olduklar1 karsilastirmali tistiinliikleri etkilemekte (Leblang, 1996: 5;
North, 2010) ve bu durum, rekabet giicii farkliliklarina yol
agmaktadir.

Fikri miilkiyet haklarmin etkin bir sekilde tanimlandig ve
korundugu ekonomilerde islem maliyetleri diisecek, inovasyonun ve
bilgiye dayali sanayilerin tesvik edilmesi s6z konusu olacak,
uluslararas1 ticaret canlanacak, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ve teknoloji transferi igin giivenilir bir ortam saglanmis
olacaktir (Opper, 2008: 392; Dulbecco & Yelkouni, 2007: 1045).
Buna bagl olarak yapay zeka teknolojilerine yapilan yatirimlarda
goriilebilecek artislar, yiiksek katma degerli iiriin {iretimine ve
ihracatgilarin  rekabet giicliniin artmasina katki saglayacaktir.
Herhangi bir miilkiyet yapisinda islem maliyetlerinin pozitif olmasi,
miilkiyet haklarinin  miikemmel olarak tanimlanmasmi ve
uygulanmasimi engellemektedir (North, 2010: 47; Zak, 2002: 55).

Yapay zeka yenilikgileri tiriinlerini miimkiin olan en genis
olgiide korumaya calisirken, kamu yarar1 agisindan bakildiginda

--205--



yiiksek diizeyde gizlilik, inovasyonun hizinin azaltilmasi, bilginin
yayllmasinin  engellenmesi ve piyasalarin rekabet giiciinii
kaybetmesi gibi olumsuzluklar yaratabilir. ABD ve diger Batili
iilkelerde kaynak kodunun ve algoritmalarin korunmasina iliskin
taahhiitlerin, 6zellikle seffaflik ve hesap verebilirlik agisindan yapay
zekanin etkili bir sekilde diizenlenmesini engelleyebilecegi yoniinde
artan bir endise bulunmaktadir (Jones, 2023: 75; Mercurio & Yu,
2021).

Diger taraftan yapay zeka gelisimi i¢in hayati 6nem tasiyan
biiyiik veri kiimeleri genellikle korumaya uygun degildir (Jones,
2023: 75) ve bu durum uluslararas1 ticarette yapay zeka
teknolojisiyle ilgili verilerin gizliligi konusunda tereddiitlerin
yasanmasina neden olmaktadir. Mevcut patent ve telif hakki yasalari
genellikle ¢iktilart i¢in ¢ok az koruma sagladigindan, yapay zeka
firmalar1 ¢ikarlarin korunmasini en iist diizeye ¢ikarmak ve rekabetci
kalabilmek i¢in hem algoritmalar1 hem de egitim verilerini ticari sir
olarak tutmayi tercih etmektedir (Lin, 2021).

Fikri miilkiyet haklarinin genis 0Olglide korunmasinin
inovasyon ve rekabet giicii tizerindeki olumsuz etkisinin yani sira
miilkiyet haklarmin eksik tanimlanmasi ve korunmasinin da islem
maliyetleri-etkin kaynak tahsisi kanaliyla inovasyon ve rekabet giicii
tizerinde  yarattigi olumsuzluklardan soz edilebilir. Milkiyet
haklarimin korunmasinin yetersiz olmasi firmalari, fikri miilkiyet
haklar1 iizerinde yiiksek diizeyde koruma saglayan sozlesmelere
dogru yonlendirecektir (Oxley & Silverman, 2008: 223). Boylece,
miilkiyet haklarim1 koruyacak sekilde ¢ok detayli hazirlanan
sozlesme kurallar1 islem maliyetlerini yiikseltecektir. Yiiksek islem
maliyetlerinin  varligi, miilkiyet haklarmin yeterli diizeyde

--206--



korunmamasi Ve belirsizligin varligi durumunda, yatirimlar diisecek
ve teknolojik gelisme sekteye ugrayacak, dolayisiyla yapay zekaya
yapilacak yatirimlar da azalacaktir (Rodrik & Subramanian, 2003:
31; Mauro, 1995: 681; Dolar & Kraay, 2003: 137; Zak, 2002: 67;
Opper, 2008: 392; Acemoglu, Johnson & Robinson, 2004: 2;
Acemoglu & Johnson, 2005: 988).

Yapay zekanin gelisimi, uluslararas ticaretle ilgili sonuglari
olan fikri miilkiyet sorunlarini giindeme getirmektedir. Yapay zeka
teknolojisinin gelisimi, biiyiikk oranda verilere, standartlara ve fikri
miilkiyete erisime odaklanmaktadir. Yapay zekanin biiyiik miktarda
girdi verisine dayanmasi, egitim verilerinin siklikla kullanim igin
kopyalanmasini ve diizenlenmesini gerekecektir. Verilerin nasil
toplandigina bagl olarak bu durum, binlerce korunan eserin izinsiz
kopyalanmasini igerebilir (Meltzer, 2018).

Teknolojik yeniligi tesvik etmek ve yatirimin faydalarindan
yararlanmak igin tiim yeniliklerde fikri miilkiyete sahip olmak ve
onu korumak esastir. Ancak, yazilim yeniliginin maddi olmayan
yonlerinin sahiplenilmesi ve bunun bir pargasini olusturan verilerin
korunmasi konusunda bir takim sikintilar yasanabilmektedir (Singh
& Sethi, 2021: 45).

Ekonomik refahin artmasi, rant faaliyetlerini karli duruma
getirecek, yeniden bolisiim faaliyetlerinin artmasi, mali agiklara
maruz kalmmasma, buluslarin engellenmesine ve isgiicii
piyasasindaki iliskilerin bozulmasina neden olacaktir (Tornell, 1997:
221). Yapay zeka inovasyonu ve fikri miilkiyet sahipligi, birkag
biiyiik teknoloji sirketinde yogunlagmistir. 2019 itibariyla, diinya
genelinde yapay zeka patenti almak i¢in yapilan ilk 30 basvurudan
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26's1 IBM ve Microsoft'un ilk siralarda oldugu sirketler iken yalnizca
dordi tiniversite veya kamu arastirma kurulusu olmus ve yapay zeka
ile ilgili patentler ABD, Cin ve Japonya’da yogunlasmistir (WIPO,
2019). Dolayisiyla bu durum, yapay zeka teknolojisine sahip olan ve
olmayan firmalar arasinda gelir esitsizligin artmasina neden olabilir.

Mevcut fikri miilkiyet kurallarinin  yapay zekaya
uygulanmasi belirli zorluklar1 beraberinde getirmektedir. Telif hakki
ve patent korumasinin verilebilmesi i¢in insan katiliminin gerekli bir
faktor olmasi, diinya genelinde kabul gérmektedir. Ancak, yapay
zeka tarafindan tretilen ¢iktilar i¢in genellikle agik bir insan yazar
(telif hakki durumunda) veya mucit (patentler durumunda) yoktur ve
cogu lilkedeki mevcut yasalar da yapay zekanin kendisinin yazar
veya mucit olarak adlandiriimasini engellemektedir (Hilty vd.,2021)

Sonu¢

Yapay zeka teknolojisinin uluslararas1 ticaret tizerinde
olumlu ve olumsuz sekilde birbirine =zt etkilerinden s6z
edilebilmektedir. Buna gore, yapay zeka teknolojisinin kullanilmasi
uluslararas1 ticarette verimlilik diizeyini arttirmakta ve ticarette
stirdiirtilebilirlik saglamaktadir. Yapay zeka, iiretim siirecine ve
iretilen triinlere deger katarak, iilke ekonomisinin uluslararasi
ticaretteki payinin artmasina katkida bulunacaktir. Bazi tekrarlayan
is stireglerinin yapay zeka sayesinde otomatiklesmesi, zaman
tasarrufuna olanak verirken hata oraninin diismesine ve giiven
diizeyinin artmasina Yol agarak, ticari faaliyetlerin kesintisiz bir
sekilde gerceklesmesini saglayacaktir. Ayrica, tlketici talebi
hakkinda iyilestirilmis  tahminlerde  bulunulmasiyla  karar
mekanizmasinin etkili bir sekilde yiiriitiilmesini saglayabilir. Bu
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durum, islem maliyetlerinde diisiise ve uluslararas: ticarette
verimlilik artiglarina yol acacaktir.

Yapay zeka teknolojisi ile otomasyonun genislemesine baglh
olarak, imalat sanayinde diisiik vasifli emek faktorii agisindan is
kayiplarinin yasanabilecegi yoniinde kaygilar da bulunmaktadir.
Bagka bir kaygi, yapay zeka sistemleri tarafindan girdi olarak
kullanilan verilerin diisiik kalitede olmas1 durumunda hatali kararlar
alinmasi ve bu kararlarin ticari kayiplara yol agmasidir. Yapay zeka
teknolojisinin  yiiksek maliyetli altyapt ve ileri teknoloji
gerektirmesi, bu alandaki yatirnrmlarin bir kag teknoloji sirketinde
yogunlagsmasma neden olmustur. Ticari faaliyetlerde verilerin
serbest akis1 gereklilik olarak goriilse de, firmalarin siber giivenlik
riskleri ile kars1 karsiya kalma olasiligi bulunmakta ve bu nedenle
siber giivenlik 6nlemlerine yatirim yapmalar1 6nerilmektedir. Yapay
zekanin etik agidan kotiiye kullanilmasiyla ilgili olaylar, 2012'den
bu yana 26 kat artmistir (Al Index Report, 2023).

Yapay zeka teknolojisine sahip olan firmalar igin fikri
miilkiyet haklarinin etkin bir sekilde tanimlanmasi ve uygulanmasi,
yatirimlarin devamliliginin saglanmasi agisindan bir zorunluluktur.
Ancak, yapay zeka yenilikgilerinin fikri miilkiyet haklarinin
korunmasi ¢ergevesinde genis Ol¢iide korumas: ya da eksik
korunmasi durumlarinda ¢esitli olumsuzluklar ortaya ¢ikmaktadir.
Asir1 koruma, inovasyonun hizinin diigmesi ve bilginin yayilmasinin
engellenmesi gibi olumsuzluklara neden olacaktir. Ortaya konulan
bir bulusta aym1 zamanda insanligin ortak birikiminin pay1
bulunmaktadir. Bu nedenle yapay zeka yenilik¢ilerinin kisisel olarak
belirli diizeyde saglayacagi kazancin ardindan 0 bulusun toplum
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yararina kullanilmasinin gerekli oldugu ve asir1 korumanin sakincali

oldugu diistiniilmektedir.

Fikri milkiyet haklariin eksik tanimlanmis olmasi ya da
yeterince korunmamasi da, islem maliyetleri-etkin kaynak tahsisi
kanaliyla inovasyon ve rekabet giicli iizerinde olumsuz etkilerde
bulunacaktir. Bu durum inovasyon ve yeni buluslar i¢in 6zendirici
bir ortamin bulunmamasi anlamina gelecektir. Kisacasi, yapay zeka
teknolojisinin gelisimi i¢in fikri miilkiyet haklarinin korunmasi
konusunda optimum koruma oOlgiisiiniin olusturulmast Gnem
kazanmaktadir. Fikri miilkiyete iliskin politikalar, yapay zekanin
kesintisiz isleyisini saglayacak sekilde, mahremiyet veya giivenlik
hakkin1 etkilemeden, verilerin serbest akigini tesvik etmelidir.

Yapay zeka teknolojisinin olumlu etkilerini arttirabilmek
icin teknolojinin kullanimi ile emek girdisi arasindaki dengenin
saglanmasi onem kazanmaktadir. Boylece, emek faktorii agisindan
yapay zekanin neden oldugu is kayb1 endisesi azalabilecektir. Karar
alma siirecinde optimizasyonun saglanabilmesi hem yapay zeka
teknolojisinden hem de emek girdisinden ayni anda yararlanilmasini
gerektirmektedir. Bunun basarilmasi, siirekli degisim ve gelisim
halinde olan uluslararas1 ticaret arenasinda rekabet giiciiniin
artmasina katki saglayacaktir.
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