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ONSOZ

Giiniimiiztin bilgi ¢aginda ¢ok fazla bilgiye kolay ulasiliyor
olsa da sistematik ve faydali bilgilere ulagsmak her zaman igin kolay
olmamaktadir. Kiiresellesen diinyada teknolojik gelismelere ve buna
paralel gelisen bilgi ¢agina ragmen bilimsel bilgilere ulasmak
diinyada en kit olan kaynaklardandir. Bu ¢alismanin amaci da
Diinyada ve Tiirkiye’de yasanan iktisadi, finansal ve sosyal olaylarin
incelenerek bunlarin etki ve sonuglarmin degerlendirilmesidir.
“Iktisadi Sosyal Finansal Olaylara Tiirkiye ve Diinya Acisindan
Farkh Bir Bakis Acgis1 11” isimli bu elektronik eser birbirinden
degerli akademisyenlerin, bilim adamlarimin Diinya’da ve
Tiirkiye’de yasanan iktisadi, finansal ve sosyal olaylar1 analiz
etmeleri ve kuramsal bilgilerle degerlendirmelerinden yola ¢ikarak
11 boliimden olusmaktadir.

Calismanin ortaya ¢ikmasinda alana katki saglayan farkli
tiniversitelerden saygideger hocalarima verdikleri emekten dolay1
tesekkiir ediyorum. Yayinlar1 inceleyerek, degerleri goriis ve
katkilarin1 ~ bizlerle paylasan hakemlik yapan saygideger
hocalarimiza, hocalarimizla aramizda koprii kurarak ¢alismalarimizi
kolaylastiran ve yardimlarni esirgemeyen “BIDGE Yaymevi”
calisanlarina ve hayat1 benim i¢in daha anlamli kilan, her daim
yanimda olan, desteklerini esirgemeyen annem, babam,
kardeslerime ve sevgili oglum Abidin Tuna Coglircii’ye de
tesekkiirii bir borg bilirim.

Calismanin saygideger hocalarima ve sevgili 6grencilerime
faydali olmasint ve sosyal bilimler alaninda o6nemli katkilar
saglamasini temenni ediyorum.

Editor
Dog. Dr. iclal UNUVAR



ICINDEKILER

ICINDEKILER ........oooiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 4
Politik Kredi Dongiileri ve Banka Miilkiyeti: Tiirkiye I¢in Logit-
Probit-Asirt Deger ANalizZi.........ccooviieniniiiieniec e 6
Ahmet Emrah TAYYAR ... 6
AB Ulkeleri ve Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji Sektorii Istihdami
........................................................................................................ 43
Burcu KILINC SAVRUL. ..o 43

Desteglil HAZAR ......ooo i 43



Konvansiyonel Bankacilik Sistemine Alternatif Bir Model Olarak

Islami Katilim Bankacilig1: Tiirkiye Ornegi.........c.coovovevererevnneee. 76
Ubeydullah SENER ......cccoiiiiiiiiie e 76
Ibrahim Halil SUGOZU .......ccccccovviiereieieieeeee e, 76

Tiirkiye’de Merkez Bankasi Faiz Kararlarinin ve Déviz Kurlarinin

Enflasyon Uzerine EtKisi ........ccooieiiiiiiiiiiiiieee e 93
Erhan Orug ..o 93

Finansal Gelismenin Makroekonomik Degiskenler Uzerindeki

Etkisi: Teorik Bir Perspektif ..........cccooviiiiininiein e, 121
FUat LEBE ... 121
Emine GOKTAN ..ottt 121

Finansal Gelisme ve Ekonomik BUylime...........ccccoeveviiiieninnnnnne 147
Neslinan ASLAN ... 147
Rilya ATAKLI YAVUZ....oooiiiiiiieiieee e 147

Finansal Gelisme, Yenilenebilir Enerji ve Ekopomik Biiyiimenin

Cevresel Bozulma Uzerindeki Etkileri: ABD Ornegi.................. 172
Emre GOKCELI.......ccoiiiiieceseeeee e, 172
Nurullah ALTINTAS .ooooeeeeee e 172

Tiirkiye’de Sosyal Harcamalar Ve Ekonomik Biiyiime iliskisi... 194
Hiseyin YILMAZ ......oooiiiie e 194
Burgak POLAT ......cooiiiiiiie it 194



BOLUM |

Politik Kredi Dongiileri ve Banka Miilkiyeti: Tiirkiye
I¢in Logit-Probit-Asir1 Deger Analizi

Ahmet Emrah TAYYAR!

Giris

Finansal sistemin ve bankacilik sektoriiniin  kesisim
noktasinda bulunan kredi piyasalarinin ilkelerin  ekonomik
gelisimindeki  payr  olduk¢a  biiyiiktiir.  Parasal  aktarim
mekanizmalart diisliniildiigiinde kredi miktarindaki genislemeler
yatirim artisin1 beraberinde getirerek atil olan kaynaklarin iiretime
kazandirilmasin1 ve issizligin azalmasini saglar. Ancak kredi
piyasasinda yasanan degisimlerin tamami ekonomik amagclara
yonelik olmayabilir. Ozellikle se¢im doneminde secmenlerin fayda
ve iktidarin oy maksimizasyonu pesinde kosmalar1 krediyi siyasi

! Do¢. Dr., Bagmmsiz Arastirmaci, ORCID: 0000-0003-2823-1700,
ahemtay@gmail.com.
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amaglara uygun bir ara¢ haline doniistiirebilmektedir. Bu noktada
kredinin ekonomi politigi konusu politik konjonktiir teorileri
yardimiyla incelenebilir. Politik konjonktiir teorilerine gore
demokratik ortamlarda se¢menler mevcut iktidar1 ekonomiyi
yonetme becerileri agisindan degerlendirir. Bu agidan mevcut iktidar
se¢imlerden hemen once se¢menlere ekonomi yonetimi ile ilgili
olumlu sinyal verebilmek i¢in iktisat politikasi araclarin1 manipiile
etmektedir (Nordhaus, 1975; Tufte, 1975, Rogoff ve Sibert, 1988).
Her ne kadar politik konjonktiir literatiiriinde manipiilasyon araclari
olarak para ve maliye politikalarinin kullanimi iizerinde durulsa da
gelisen finansal sistem igerisinde kredi faktoriiniin paymni goz ardi
etmemek gerekir. Ciinkii se¢cim Oncesi donemde gergeklestirilen
kredi genislemesi sayesinde iktisadi aktorlerin satin alma giicii
gelecek donemden bugiine aktarilmis olur. Buna ilave olarak kredi
genislemelerini takiben varlik fiyatlarinda yasanan artislar sayesinde
ortaya ¢ikan olumlu servet etkileri iktisadi aktorlerin daha fazla
harcama yapmalarina olanak saglar (Rajan, 1994). Bu paralelde
ekonomik performansa bakilarak mevcut iktidarin iktisadi aktorler
tarafindan odiillendirilmesi oy maksimizasyonunu da beraberinde
getirir.

Ote yandan politik amaglar igin kredinin bir ara¢ olarak
kullanilmasinda banka sektoriindeki miilkiyet yapisinin Onemi
biiyiiktiir. Ulkelerde banka sektdriiniin miilkiyet yapisi genel olarak
devlet ve 6zel bankalar olmak iizere ikiye ayrilabilir. Ozel bankalar
kar maksimizasyonuna kati bir sekilde odaklanarak kredi pazarinin
daha az risk tastyan kisminda faaliyette bulunurlar. Ancak devlet
milkiyetine ait olan bankalarda kar maksimizasyonundan ote
oncelik sosyal refahin maksimize edilmesidir. Bu oncelik devlet
bankalarinin kredi pazarinda siyasi amacglara yonelik hizmet
edebilecegi ihtimalini ortaya cikarir. Ozellikle literatiirde devlet
bankalarinin ekonomideki roliine yonelik olarak iki rakip yaklagim
bulunmaktadir. Ilk yaklasim devlet bankalarinin kredi piyasasinda
yasanan aksakliklar {izerinde olumlu etkilerinin oldugunu savunur.
Buna gore durgunluk dénemlerinde pozitif digsallik yaratan ve kar
icermeyen  yatirnm  projeleri devlet bankalar1 tarafindan
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desteklendiginde ekonomik faaliyet hacminde iyilesmeler meydana
gelmektedir (Stiglitz, 1993). ikinci yaklasim devlet bankalar1 kredi
piyasast basarisizliklarini azaltsa bile banka miilkiyet yapisinin risk
olusturdugunu belirtmektedir. Bu yaklasima goére devlet
bankalarinin siyasi miidahalelere olduk¢a agik olmasi kredi
piyasalarinin amaglar1 disinda kullannomimma ve uzun donemde
ekonomik bozulmalara sebep olmaktadir (Shleifer ve Vishny, 1994;
La Porta, Lopez-De-Silanes v.d., 2002). Devlet bankalar1 yoluyla
kredi piyasasinin siyasi amaglara uygun olarak kullanilmasi politik
kredi dongiileri kapsaminda bir dizi calismanin ortaya ¢ikmasini
saglamistir.

Literatiirde vurgulandig1r {izere politik kredi dongiileri
acisindan banka miilkiyet yapisinin incelenmesi Onem arz
etmektedir. Tiirkiye’de 2022 yili verilerine gore kredi piyasasinda
devlet bankalarinin pay1 %48 ve yerli-yabanci 6zel bankalarinin pay1
%352 diizeyindedir (BDDK, 2022). Buna ilave olarak politik kredi
dongiileri banka miilkiyet yapisindan Ote alinan ekonomik
kararlardan ve bankalarin aktif yoOnetimindeki basarisindan
etkilenebilir. Ayrica politik konjonktiiriin varligini tespit edebilmek
icin 1ilgili araglarda hem se¢im Oncesi hem de se¢im sonrasi
degisimlerin incelenmesi gerekir. Mevcut calismalar incelendiginde
banka miilkiyeti 6zelinde aktif yonetimi tlizerinde durulmamasi ve
daha ¢ok se¢im Oncesi kredi degisimlerinin incelenmesi literatiiriin
eksikliklerini  gostermektedir. Yine ilgili literatiir incelendigi
kadariyla Tiirkiye i¢in banka miilkiyetine dikkat edilerek politik
kredi dalgalanmalarin incelenmedigi goriilmektedir. Bu 6nemden
hareketle Tirkiye’de 2003:11 — 2022:6 donemleri arasinda kamu,
yerli — 6zel ve yabanci — 6zel miilkiyete sahip bankalar diizeyinde
politik konjonktiiriin gecerliliginin incelenmesi makalenin temel
amacini ifade etmektedir. Bu amaca uygun olarak ilgili donemde
yapilan bes genel se¢imden Once 9 aylik periyot i¢cin EB9 ve se¢im
sonras1 9 aylik periyot i¢in EA9 kukla degiskenleri olusturulmus
olup bu degiskenler ¢calismanin bagimli degiskenleridir. Calismanin
bagimsiz degiskenleri ise kamu, yerli-6zel ve yabanci-6zel
miilkiyete sahip bankalar tarafindan verilen kredilerin toplam
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aktiflerine olan oranidir. Bagimsiz degiskenlerin tamami Hodrick-
Prescott  teknigiyle filtrelenerek  degiskenler  konjonktiirel
bilesenlerine ayrigtirllmistir. Ardindan olusturulan serilerin se¢im
oncesi ve sonrasinda nasil degisim gosterdikleri probit, logit ve asir1
deger analiziyle tespit edilecektir. Bu c¢alisma literatiire cesitli
yonlerden katki saglamaktadir. Ik olarak miilkiyet farkliliklar:
temelinde banka aktif yonetimindeki degisikliklerin politik kredi
dongiileri agisindan énemine dikkat ceker. Ote yandan daha énce
yapilmis ¢aligmalarda genellikle ¢eyrek yil veya yillik verilerin
kullanildig1 goriilmektedir. Ancak bu ¢alismada politik degisimlere
karg1 hassasiyeti arttiran aylik veriler kullanilmistir. Yine daha
onceki ¢aligmalarin politik kredi dongiilerini test etmek icin se¢im
oncesine odaklandig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada ise hem se¢im
oncesi hem de se¢im sonrasi degisimler analiz edilmektedir. Ayrica
calismada diger ¢alismalardan farkli olarak degiskenler arasindaki
iliskileri gorebilmek i¢in Hodrick-Prescott filtreleme ve probit-logit-
asir1 deger gibi gelismis nitel tercih yontemlerinden yararlanilmistir.
Calisma alt1 boliimden olusmakta olup ikinci boliimde politik kredi
dongiileri i¢in teorik altyapi agiklanarak konuyla ilgili yapilan
calismalar sunulacaktir. Ugiincii béliimde Tiirkiye’de devlet ve 6zel
sektor bankaciliginin gelisimi incelenerek bu dénemde uygulanan
para politikalar1 hakkinda kisa bilgi verilecektir. Dordiincii boliimde
calismada kullanilan veri seti ve uygulanacak olan ekonometrik
teknikler hakkinda bilgi verilecektir. Besinci boliimde ekonometrik
analizler sonucu elde edilen sonuglar degerlendirildikten sonra son
boliimde sonug kismina yer verilecektir.

Politik Kredi Dongiileri: Teorik Altyap: ve Yapilan Calismalar

Kredi mekanizmasinin siyasi amagclarla olan iligkisini
anlayabilmek icin politik konjonktiir teorilerinin incelenmesi
olduk¢a Onemlidir. Politik konjonktiir teorileri, secim doneminde
devletin konumunun igsel oldugunu vurgulayarak se¢cmen ve
politikact davraniglarinin ekonomi {izerinde yarattigi etkileri
sorgulamaktadir (Nordhaus, 1975; Frey ve Schneider, 1978).
Teoriler ¢ikar farkliliklarina gore firsat¢1 — partizan olmak tizere alt
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modellere ayrilmakta olup her alt modelin adaptif ve rasyonel
beklentilere dayanan gesitleri bulunmaktadir?. Bunlardan biri olan
geleneksel firsatgr model, adaptif beklentiler temelinde se¢men ile
partiler arasinda ideolojik farkliliklarin olmadigini belirtmektedir
(MacRae, 1977; Nordhaus, 1989). Sec¢menler, kolaylikla
izleyebildikleri enflasyon, issizlik ve biliylime oranlarn gibi
makroekonomik gostergeleri takip ederek iktidarin ekonomik
basaris1 hakkinda fikir sahibi olurlar. Ayrica segmenlerin, mevcut
iktidar partisinin ekonomik basaris1 hakkinda kisa vadeli
degerlendirme yapabildigi varsayilir (Paldam, 1979). iktidar
partisinin esas amaci ise yeniden goreve segilebilmektir. Bu
dogrultuda mevcut iktidar se¢im doneminde ekonominin yonetimi
konusunda yetenekli oldugunu gosterebilmek i¢in para ve maliye
politikasi araglarini kullanirlar (Grier, 1989; Asutay, 2005). Politika
araclarinin se¢im Oncesi donemde genisletici yonde kullanimina
bagl olarak ekonomik gostergeler iyilesir®. Secimlerden hemen
sonra genisletici politikalarin ortaya cikardigi politik maliyetleri
azaltabilmek ve makro ekonomik istikrari saglayabilmek icin
daraltici politikalar yapilir. Dolayisiyla firsatg1 amaglar ¢ergevesinde
politika araglarinin  kullanim1  se¢im doneminde ekonomik
dalgalanmalara neden oldugu goriilmektedir (Rogoff ve Sibert,
1986; Snowdon ve Vane, 1999).

Politik kredi dongiileri, firsat¢1 amaclara bagli olarak se¢im
oncesi donemde kredi miktarinin artacagini, segcimden hemen sonra
mevcut istikrarin saglanabilmesi i¢in kredi miktariin azalacagin

2 Yapilan galismalar incelendiginde Tiirkiye igin geleneksel firsatg1 modelin gegerli
oldugu goriilmektedir (Sayan ve Berument, 1997; Akarca ve Tansel, 2004; Asutay,
2004). Bu nedenle teorik altyapr sunulurken geleneksel firsatci model iizerinde
durulmustur. Bunun disinda geleneksel partizan model i¢in (Hibbs, 1977); rasyonel
firsat¢1 model i¢in (Cukierman ve Meltzer, 1986), (Rogoft, 1990) ve (Persson ve
Tabellini, 1990); rasyonel partizan model icin (Alesina, 1987) caligmalari
incelenebilir.

8 Somiiriilebilir Phillips egrisi temelinde kisa dénemde yapilan genisletici
politikalarin etkisiyle enflasyon oranlar1 gecikmeli olarak artis gosterdigi i¢in
yapilan politikalarin maliyeti se¢im sonrasi doneme Gtelenmektedir (Friedman ve
Goodhart, 2002).
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one siirer (Khwaja ve Mian, 2005). Bu yoniiyle maliye ve para
politikasinin se¢im zamaninda manipiile edildigini belirten politik
konjonktiir teorilerinden ara¢ kullanimi bakimindan ayrilir.
Politikacilar tarafindan se¢cim doneminde kredinin ara¢ olarak
kullanilmasinin nedenleri iizerinde durmak gerekir. Oncelikle kredi
genislemesi dogrudan satin alma giicinii arttirarak bireylerin
harcama egilimlerinin yiikselmesini saglar. Kredilerde saglanan
kolayliklara bagli olarak yiikselen kar oranlar1 firmalarin daha rahat
yatirim yapmalari anlamina gelir. Dolayisiyla kredi mekanizmasinin
hane halki ve firmalar iizerindeki refah arttirici etkileri ekonomik
faaliyetleri hizlandirarak makroekonomik gdstergeleri olumlu yonde
etkiler (Kern ve Amri, 2020). Ayrica kredi miidahaleleri sonucu
ortaya c¢ikan ekonomik risklerin hiikiimet disindaki aktorlere
aktarilabilmesi ve olusan maliyetlerin ulusal istatistiklerde ani etki
olusturmamasi kredinin firsatgr amagclarla kullanimini yogun hale
getirir (Castro ve Martins, 2018). Tiim bu faydalara bagli olarak
mevcut iktidarin yeniden goreve se¢ilmesinde kredi mekanizmasi
biiyiik 6neme sahiptir. Ote yandan politik kredi dongiileri teorisi,
iktisat politikalar1 disinda finansal kurumlarin siyasi hedefler
dogrultusunda politikacilar tarafindan tercih edilebilecegini ve bu
paralelde banka miilkiyet yapisinin 6nemli oldugunu belirtir
(Englmaier ve Stowasser, 2017; Miiller, 2019). Yapilan ¢alismalar
incelendiginde se¢im doneminde kamu miilkiyetindeki bankalarin
ozel miilkiyetteki bankalardan daha fazla kredi genislemesi sagladigi
tespit edilmistir (Sapienza, 2004; Ding, 2005; Cole, 2009; Bircan ve
Saka, 2019; Faraz ve Rockmore, 2020). Mevcut iktidarin kamu
milkiyetindeki bankalar1 ¢esitli yollarla (ekonomik ve kurumsal)
daha rahat kontrol edebilmesi ve yonetebilmesi en temel nedenler
olarak sayilabilir. Buna ilave olarak kamu miilkiyetindeki bankalarin
siyasi nedenlerle kontrolsiz kredi saglamalari asimetrik
enformasyon temelli problemleri beraberinde getirir (Calomiris ve
Haber, 2014). Bu problemler ge¢mis yillarda yasanan krizler
dikkate alindiginda (6zellikle 2008 kiiresel krizi) finans ve
bankacilik sektoriindeki risklerin yiikselmesine neden olur.
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Ote yandan politik kredi dongiilerinin ortaya ¢ikmasinda
dogrudan etkisi bulunan ekonomik ve kurumsal faktorleri incelemek
gerekir. Bu paralelde merkez bankasi bagimsizligi, disa acik bir
ekonomide kur rejimi tercihi, para politikasi kararlar1 ve i¢sel para
arzi1 siiregleri gibi faktorler kredi mekanizmasinin siyasi amaglarla
kullanimi {izerinde etkilidir (Ding, 2005; Tayyar, 2021). ilk olarak
merkez bankasi tarafindan yonetilen para politikasi araclarinin kredi
miktar tizerinde etkisi bulunur. Politik parasal dalgalanmalar teorisi
kapsaminda se¢cim Oncesi donemde genigletici para politikasi
uygulamalar1 banka rezervlerini arttiran etkiye sahiptir (Grier,
1989). Banka rezervlerindeki iyilesmeler, yiikselen risk istahiyla
birlikte piyasaya aktarilacak kredi miktarinin artmasiyla sonuglanir.
Sozii edilen iligkilerin yogun olarak kullanimi merkez bankasi
bagimsizliginin derecesine bagl olarak degisim gosterir (Alesina ve
Summers, 1993). Ornegin merkez bankasi baskani ve ydnetim
kurulu iyelerinin atamalarinda dogrudan hiikiimetin etkisi
bulunuyorsa politik kredi dongiilerini yaratmak daha kolay olacaktir
(Chappell, Havrilesky, v.d., 1993). Ancak merkez bankasi yonetimi
atamalarinda hiikiimetin etkisi olmasa bile medya organlar
kullanilarak arzulanan para politikast hakkinda tavsiyelerde
bulunma yoluyla kredinin siyasi amaglarla kullanim1 saglanabilir
(Havrilesky, 1993; Lohmann, 1998). Tiim bunlardan yola ¢ikilarak
politik kredi dongiileri iizerinde merkez bankasinin yasal ve fiili
bagimsizlig1 arasindaki farkin 6nemli oldugu soylenebilir. Eger
merkez bankas1 hem yasal hem de fiili bagimsizlig1 bir biitiin olarak
sagliyorsa kredinin siyasi amaclara hizmet etmesi oldukca
zorlasacaktir (Hayo ve Hefeker, 2001). Ekonomilerde para politikasi
yoluyla kredinin firsatg1 amaglarla kullaniminda bazi kisitlar
bulunur. Ozellikle Mundell-Fleming modeli yiiksek derecede
sermaye hareketliligi varken {ilkelerde kur rejimi tercihi para ve
maliye politikasi etkinliklerinin farkli oldugunu 6ne siirer (Kern ve
Amri, 2020). Modele gore tam sermaye hareketliligi bulunan
iilkelerde sabit kur rejimi tercih edildiginde maliye politikasi
etkiliyken, dalgali kur rejimi tercih edildiginde para politikasi
etkilidir (Leertouwer ve Maier, 2001). Bu agidan sermaye
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hareketliligi yiiksekken sabit kur rejimi altinda politik amaglara bagh
olarak bankalar tarafindan kredi yaratmanin firsat maliyeti yiiksek
olacaktir (Clark ve Hallerberg, 2000). Bu tip kisitlamalarin varlig
altinda bankalar aktif yonetiminde degisiklige gidebilirler. Merkez
bankasindan saglanan rezerv desteginin yetersiz olmast durumunda
bankalar aktiflerinde bulunan menkul kiymetleri satarak kisa vadeli
kredilerini yonetebilirler (Morris ve Sellon, 1995). Yine merkez
bankasi disinda ticari bankalarin kredi yaratma diizeyleri diizenleyici
ve denetleyici kuruluslar tarafindan etki altma alinabilir. Ornegin
aktif rasyosu® kullanimma gecilerek belirlenen rasyonun altinda
kalan ticari bankalarin cezalandirilmasi yoluyla se¢im doneminde
daha fazla kredi olusumu tesvik edilebilir (Kartal, 2020). Son olarak
se¢im doneminde ic¢sel para arzi siirecinin kredi mekanizmasi
iizerindeki etkilerini incelemek gerekir. Icsel para arzi yaklagimi,
para arzinin belirleniminde merkez bankasina ilave olarak diger
iktisadi aktorlerin (6zellikle ticari banka) belirleyici oldugunu
vurgular (Moore, 1989; Palley, 1994). Bu yoniiyle piyasanin
ihtiyacina bagli olarak ticari bankalar tarafindan sunulan krediler
yoluyla paranin yaratilmasi saglanabilir. Bu durum para
politikalarinda kisitlamalar olsa bile se¢cim doneminde piyasaya
sunulacak kredi miktarinda degisimlerin olabilecegini belirtir
(Niggle, 1991). Her ne kadar ilgili literatiir ticari bankalarin dongiiyti
yaratmadaki giiciine odaklanmasa da yiikiimliiliik yonetiminde
esnek olan ve uluslararasi fon kaynaklarina ulasimi kolay ticari
bankalarin kredi piyasasi iizerindeki etkilerini kiiclimsememek
gerekir.

Farkl: iilkeler agisindan politik kredi dongiilerinin gegerli
olup olmadigini arastiran birgok ¢alisma bulunmaktadir. Sapienza

4 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK) tarafindan 18.04.2020 tarihli
9000 sayili kurul karari ile Covid-19 salgimmin ekonomi iizerindeki olumsuz
etkilerini giderebilmek amacityla aktif rasyosu uygulanmasina karar verilmistir.
Aktif rasyosu [Krediler + (Menkul Kiymetler x 0,75) + (TCMB Swap x 0,5) / TL
Mevduat + (YP Mevduat x 1,75)] seklinde formiillestirilmis olup elde edilen
degerler mevduat bankalar i¢in %100, katilim bankalari ig¢in %80 oranindan daha
diislik olmamasi gerekmektedir (BDDK, Karar Sayisi: 9000).
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(2004) Italya i¢in yaptig1 calismasinda iilkenin giineyinde yer alan
firmalara kamu miilkiyetine ait bankalarin daha diisiik faiz orani
iizerinden kredi verdigini tespit etmistir. Bu durum Italya’nin
glineyinde bulunan firmalarin kamu bankalar1 {izerinde siyasi
baglantilar yoluyla agirliginin oldugunu gostermektedir. Khwaja ve
Mian (2005) tarafindan Pakistan i¢in yapilan analizlerde politik
baglantilar1 olan firmalarin kamu miilkiyetine ait bankalardan %45
oraninda daha fazla borg¢landigini ifade etmektedir. Elde edilen
sonug¢ siyasi niyetlerle kamu kaynaklarinin kullanildigini ifade
etmektedir. Ding (2005), Amerika disindaki iilkelerde kamu
bankalarinin yogunlugundan yola ¢ikilarak yaptigir calismasinda
secim doneminde kamu bankalarinin 6zel bankalardan daha fazla
kredi miktarini yiikselttigi sonucuna ulasmistir. Yine bu paralelde
Tiirkiye i¢in (Bircan ve Saka, 2018; Onder ve Ozyildirim, 2013) ve
Almanya i¢in (Englmaier ve Stowasser, 2017) yapilan ¢calismalarda
da politik kaygilara bagli olarak kamu bankalarinin kredi miktarini
manipiile ettigi anlasilmistir (Bircan ve Saka, 2018; Englmaier ve
Stowasser, 2017; Onder ve Ozyildirnm, 2013). Cole (2009)
Hindistan i¢in yaptig1 analizde se¢im 6ncesi donemde iktidarin daha
diisik oranla se¢cimi kazandigi bolgelere verdigi tarimsal krediyi
arttirdigini tespit etmistir. Buna paralel olarak caligmasinda tarim
sektoriine verilen kredilerin segim doneminde ortalama olarak %5 -
%10 araliginda arttigt sonucuna ulasmistir. Carvalho (2014)
tarafindan Brezilya icin yapilan ¢aligmada se¢im doneminde siyasi
rekabetin yogun oldugu bolgelerde istihdami saglayabilmek ig¢in
kamu bankasinin firmalara sagladigi kredilerin kullanildig1
belirtilmektedir. Kern ve Amri (2020) tarafindan 1960 — 2013
donemi i¢in 165 {ilke acisindan yapilan analizlerde se¢im dongiileri
ile kredi dongiileri arasinda giiglii pozitif iliskinin varlig1 tespit
edilmistir. Sen (2006) tarafindan 1960-2004 donemi icin
Tirkiye’nin  bankacilik sektorii  agisindan  gesitli  yontemler
kullanilarak etkinlik analizleri gergeklestirilmistir. Elde edilen
sonuglara gore se¢im donemlerinde firsat¢1 amaglara bagl olarak
iktidar tarafindan 6zellikle kamu sermayeli bankalara miidahalede
bulunuldugu anlagilmistir (Sen, 2006).
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Tiirkiye’de Kamu ve Ozel Bankacihgin Gelisimi

Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 — Subat 2001 ikiz
krizlerinden sonra Tiirk bankacilik sektoriinde yapisal degisimler
yasanmistir. Bu nedenle kriz oncesi ve sonrasindaki gelismeleri
mevduat bankalar1 agisindan banka miilkiyeti 6zelinde ele almak
gerekir ° . Tiirkiye’de kamu miilkiyetine ait olan bankalar
ekonomideki belirli sektorleri desteklemek {izere faaliyette
bulunmaktadir (Eryilmaz ve Tayyar, 2020). 1990’1 yillarda
Tirkiye’de sekiz adet kamu mevduat bankasi mevcut olup o
donemde mevduatin toplam varliklara oran1 %61 diizeyindedir
(BDDK, 2010). 1990-2000 déneminde goriilen politik ve ekonomik
istikrarsizliklar kamu bankalarinin amaglart disinda kullanilmalarina
neden olmustur. Ozellikle ilgili dénemde koalisyonun yarattig
istikrarsizliklardan 6tiirli ortalama gérevde kalma stiresinin yaklagik
1,5 yil oldugu goriilmektedir (Neziroglu ve Yilmaz, 2015). Bu
durum kamu miilkiyetine ait bankalarin siyasi kanadin baskilarina
daha fazla maruz kaldigin1 gosterebilir. Ayrica kamu bankalarinda
aktif-pasif uyumsuzlugu, gorev zararlarinin finanse edilme sekli,
seffafliktan uzak yonetilmeleri bankacilik sektoriinde kaynak
dagiliminda bozulmalar1 beraberinde getirerek s6zii edilen bankalar
istikrarsizlik unsuru haline doniismiislerdir (Mangir, 2006; BDDK,
2010). Yasanan krizler sonrasinda alinan Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi(bundan bodyle GEGP) ile kamu bankalar1 mali ve
operasyonel acidan yeniden yapilandirilmistir. Kamu bankalarinin
0zel bankalarla aynmi denetim ve diizenlemelere tabi tutulmasi,
verilen ddeneklerin biitgede yer almasi, tercihli kredi uygulamasina
son verilmesi gibi uygulamalarla kamu bankalarinda seffaflik
arttirllmaya ¢alisilmistir (Celasun, 2002). Yine batik kredileri kabul
etme noktasinda daha ihtiyatl hale getirilmislerdir. Ayrica GEGP ile
birlikte para politikast araclarinin se¢iminde serbestligin taninmasi
yoluyla merkez bankasinin ekonomik bagimsizlig tesis edilmistir

5 Cahgmada mevduat bankasi cesitleri (kamu-yerli 6zel-yabanci ozel) ele
alinmaktadir. Katilim bankalariyla ilgili verilere 2005 yilindan itibaren ulagilabildigi
icin donemsel farkliliktan Otiirii katilim bankalar1 analize dahil edilmemis ve
gelisimiyle ilgili bilgi verilmemistir.
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(Hazine Miistesarligi, 2001). Ancak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi1 yasalara gore bagimsiz olsa da son donemde bagkanlarin
gorevde kalma siiresinin az olmast nedeniyle fiili agidan
bagimsizligin saglanamadigi anlasilmaktadir. Bu durum para
politikas1 araglarimin siyasi ¢ikarlar nedeniyle kullanilabilecegini
diisiindiirmektedir. Kriz sonrasi bankacilik verileri incelendiginde ti¢
adet kamu mevduat bankasinin faaliyet gosterdigi goriilmektedir
(BDDK, 2010). Alinan dnlemlere bagli olarak takipteki kredilerin
briit kredilere oran1 2001 yilinda %18,6 seviyesinden, 2010 yilinda
%3,8 seviyesine gerilemistir. Ayrica Aralik 2022 verilerine gore
kamu bankalarinin toplam aktifler icerisindeki pay1 %45 olup kamu
bankalarinin verilen kredilerdeki sahiplik oram1 %48 diizeyindedir
(BDDK, 2022).

Tiirkiye’de 6zel miilkiyete sahip mevduat bankalari yerli ve
yabanci 6zel bankalar olmak {izere iki baslik altinda incelenebilir.
1990’11 yillarda yerli 6zel bankalara ait mevduatin toplam varliklara
orant %63,6 olup diger miilkiyet ayrimina tabii bankalara nazaran
sayica iistiinliige sahiptir (Onder ve Ozyildirrm, 2013). 1990°h
yillardaki ekonomik ve politik istikrarsizlik nedeniyle olusan biiytik
biitce agiklar1 piyasadaki fonlarin 6zel sektor bankalarindan
diglanmasina neden olmustur (Yendi, Cetin, v.d, 2012). Kriz
sonrasinda alinan tedbirlerle birlikte olusan ekonomik istikrar 6zel
bankalar agisindan firsat esitligi saglamistir. Kamu borglanmasinin
makul diizeylere indirilmesi, enflasyonda ve reel faizlerdeki azaliglar
0zel miilkiyetteki bankalarin bankacilik sektoriindeki konumunu
kuvvetlendirerek yerli 6zel bankalarin kredi piyasasindaki pay1
yukselmistir (BDDK, 2010). 1990 yilinda yerli 6zel bankalarin
verdigi kredilerin toplam varliklara oran1 %43 iken, bu oran 2010
yilinda %52,7 seviyesine yiikselmistir. 2021 yilinda yerli 6zel
bankalar i¢in kredilerin toplam varliklara olan orani ortalama %54,3
civarinda seyretmektedir (BDDK, 2022). Buna ilave olarak yabanci
0zel miilkiyete sahip bankalarin bankacilik sektoriiniin gelisimine
paralel olarak sayisinin  yillar itibariyla artis  gosterdigi
goriilmektedir. Yabanci 06zel bankalarin uluslararast rezerv
desteginden daha kolay yararlanabilmeleri, risk paylasiminin kiiresel
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anlamda yiritiilebilmesi ve koklii kurumsal kimligin var olmas1 gibi
faktorlerden otiirii  yerli Ozel bankalara nazaran avantajlari
bulunmaktadir. 1990’11 yillarda yabanci 6zel bankalara ait kredilerin
toplam varliklara orant %48,2 civarinda seyretmektedir (BDDK,
2010). Bu oran 2021 verileri ele alindiginda ortalama olarak %56,4
diizeyindedir. Aralik 2022 verilerine gore yabanci ve yerli 6zel
bankaciligin sahiplik grubuna gore toplam aktiflerdeki payr %55
iken, sahiplik grubuna gore kredilerdeki payr %352 olarak
hesaplanmustir.

Kamu Yerli Ozel Yabanci Ozel
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Kaynak: BDDK, 2022 verilerinden yola ¢ikilarak yazar tarafindan hazirlanmistir.
Grafik 1. Kredi/Toplam Aktif Rasyosunun Yillara Gére Degisimi

Yukarida yer alan Grafik 1’de miilkiyet siniflandirmasina
gore mevduat bankalar tiirlerinin yillara gore kredi/toplam aktif
rasyosu degisimleri goriilmektedir. Bu rasyonun degeri tiim bankalar
icin genel olarak 2017 yilina kadar artis gdsterirken, 2017 yilindan
sonra azaliglar dikkati ¢ekmektedir. Yillar itibariyla yerli ve yabanci
mevduat bankalarmin kredi/toplam aktif degerleri birbirine
benzemektedir. Ancak sozii edilen deger acisindan kamu
bankalarinin diger bankalardan ayristigi dikkati ¢ekmektedir. Bu
paralelde kamu bankalarinin aktif yonetiminin diger iki banka tiiriine
gore farkliliklar icerdigi anlasilmaktadir. Buna ilave olarak 2016
yilindan sonra kredi/toplam aktifler rasyosunda kamu bankalarinin
iistiinliigii bulunmaktadir.
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Veri Seti ve Metodoloji

Bu makalenin temel amaci1 Tiirkiye’de 2003:11 — 2022:6
doneminde miilkiyet yapisina gore mevduat bankalar1 cesitleri
acisindan politik kredi dongiilerinin varligini incelemektir. Politik
kredi dongiileri teorisi, kamu miilkiyetine ait bankalarin diger banka
cesitlerine nazaran secim doneminde siyasi amaglara yonelik olarak
kullanildigin1 vurgulamaktadir (Sapienza, 2004; Khwaja ve Mian,
2005; Ding, 2005; Cole, 2009; Carvalho, 2014; Kern ve Amri, 2020).
Ayrica ilgili literatiir secim Oncesinde bankalar tarafindan verilen
kredi miktarinin arttigini, secimden hemen sonra verilen kredi
miktarlarinda azalislarin oldugunu ifade etmektedir. Bu paralelde
Tiirkiye’de secim Oncesi ve sonrasi donemde kamu, yerli 6zel ve
yabanci 0zel mevduat bankalarinin piyasaya verdigi kredi
degisimleri analiz edilmektedir. lgili donemde etkilesimleri
inceleyebilmek i¢in kamu, yerli 6zel ve yabanci 6zel mevduat
bankalarinin kredi/toplam aktif rasyosu bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Yine ilgili donemde Tiirkiye’de 22 Temmuz 2007, 12
Haziran 2011, 7 Haziran 2015, 1 Kasim 2015 ve 24 Haziran 2018
olmak {lizere bes genel se¢im yapilmistir. Se¢ime iligskin etkileri
incelemek i¢cin EB9 ve EA9 kukla degiskenler olusturulmustur. EB9
degiskeni bes genel secim Oncesi 9 aylik periyodu gosterirken, EA9
ise se¢im sonras1 9 aylik periyodu ifade etmektedir. Ayrica EB9 ve
EA9 degiskenleri calismanin bagimli  degiskenleri olarak
tanimlanmistir. Asagida yer alan Tablo 1 yardimiyla ¢alismada
kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler incelenebilir.
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Tablo 1. Kullanilan Degiskenlere Ait A¢iklamalar

Degiskenler Agiklamalar Kaynak Birimi  Doniistimii

PUB Kamu miilkiyetine sahip
bankalar tarafindan verilen L
o . BDDK  Yiizde Logaritmik
kredilerin toplam aktiflerine
orant
PRIV Yerli 6zel miilkiyete sahip
bankalar tarafindan verilen o
o o BDDK  Yiizde Logaritmik
kredilerin toplam aktiflerine
orani
FOR Yabanci 6zel miilkiyete
sahip bankalar tarafindan L
. o BDDK  Yiizde Logaritmik
verilen kredilerin toplam

aktiflerine orani

EB9 Tlgili dsnemde yapilan bes
genel se¢im Oncesindeki 9
ay icin kukla degisken

EA9 Ilgili dénemde yapilan bes

genel se¢im sonrasindaki 9

ay icin kukla degisken

Tablo 1’de yer alan bilgiler 15181nda mevduat bankalarina
iliskin kredi/toplam aktif rasyosu Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu(BDDK) araciligiyla yiizde deger olarak elde
edilmistir. Ardindan verilerin doniisiimii logaritmas1 alinarak
saglanmistir. Politik kredi dongiilerinin belirleniminde bankalarin
aktif yonetimi olduk¢a Onemlidir. Bankalar para politikalar
degisikliklerine kars1 aktif diizenlemesine giderek (menkul kiymet
satis1 yoluyla) daha fazla kredi yaratabilir (Ding, 2005). Bu nedenle
caligmada bagimsiz degisken olarak kredi/toplam aktif degerinin
kullanilmasina karar verilmistir. Calismanin 2003 yilindan sonraki
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donemi analiz etmesinin birka¢ nedeni bulunmaktadir. Bunlardan
ilki Kasim 2000 — Subat 2001 ikiz krizlerden sonra alinan GEGP ile
ekonomide yapisal reformlarin yapilmis olmasidir. Bu yapisal
reformlarin igeriginde ise hem para politikalar1 hem de bankacilik
sektoriiyle ilgili diizenlemeler bulunmaktadir. Ikinci neden olarak
Tirkiye’de 1990’li  yillardan 2002 yilina kadar koalisyon
iktidarlarimin  varligt altinda politik ve ekonomik istikrarin
bulunmamasi sayilabilir. Son olarak Kasim 2002 tarihinde yapilan
secimlerle birlikte Adalet ve Kalkinma Partisinin(AKP) goreve
gelmesiyle Tirkiye’de tek parti donemi baslamistir. Calismanin
donem aralig1 bir nevi tek parti iktidarinda politik kredi dongiilerinin
varligim sorgulamaktadir. Ote yandan calismanin bazi simrliliklart
bulunmaktadir. Yukarida belirtilen dénem kisitina ilave olarak
calismada sec¢imlerin toplu etkileri incelenmektedir. Ancak bir se¢im
dénemindeki politik ve ekonomik kosullar diger se¢im déneminde
gecerli olmayabilir. Ornegin mevcut iktidar popiilaritedeki azalisi
telafi etmek amaciyla veya Covid-19’un yarattigi ekonomik
belirsizlik nedeniyle kredi mekanizmasindan yararlanmasi se¢im
oncesi ve sonras1 donemde politik kredi dongiilerini farklilagtirabilir.

Degiskenler arasi iliskilerin incelenmesinde Ito ve Park
(1988) ve Telatar (2003) tarafindan politik dalgalanmalarin tespiti
icin kullandiklar1 ekonometrik metodolojiden faydalanilmistir. Bu
dogrultuda ilgili metodolojinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin
duraganlik siireclerini incelemek gerekmektedir. Degiskenlerin
birim kok tespitini gergeklestirmek iizere c¢alismada ADF
(Arttirnlmis  Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) testleri
kullanilmistir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin politik konjonktiire
uygun hareket edip etmedigini anlamak i¢in Hodrick-Prescott (HP)
filtreleme tekniginden yararlamilmigtir. Bu teknik yardimiyla
calismada kullanilan serilerin dongiisel(cycle) ve trend bilesenleri
elde edilmistir. Son olarak serilerin dongiisel bileseni ile se¢im
oncesi-sonras1 arasindaki iligkiler probit — logit ve asir1 deger
analizleriyle tahmin edilmeye calisilmistir. Bagimli degiskenlerin
kukla degiskenlerden olusmasi, politik dongiilerin tespitinde daha
saglam analiz firsat1 sunmast ve dogrusal olasilik modellerinden
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daha iistiin olmasi nedeniyle probit — logit ve asir1 deger teknikleri
calismada tercih edilmistir.

ADF ve PP Birim Kok Testleri

Duraganlik siire¢lerini incelemek i¢in kullanilan ADF testi
otoregresif siliregten faydalanmaktadir. Serilerden olusturulan
denklemlere AR(p) gecikmeleri dahil edilmesi yoluyla yiiksek
dereceli korelasyonun varlig1 analiz edilir (Bozkurt, 2013; Mert ve
Caglar, 2019). Bu test 6zelinde sifir hipotezi degiskenlerde birim
kokiin oldugunu ifade etmektedir. Eger seriler agisindan hesaplanan
test istatistigi kritik degerden biiylik ¢ikarsa sifir hipotezi reddedilir.
Sifir hipotezinin reddedilmesi serinin duragan oldugunu gosterir. PP
testi ise ADF birim kok testinde bulunmayan MA(q) siire¢lerini
temel almaktadir. Bu siirecle birlikte PP testi serisel korelasyonu
kontrol altinda tutmay1 hedefleyerek birim kok analizinin daha
saglam yiiriitilmesini saglar (Phillips ve Perron, 1988). PP testi i¢in
kurulan hipotezler ADF testiyle benzerlik gosterir. Buna gore
degisken icin hesaplanan test istatistigi kritik degerden daha fazla
olursa sifir hipotezi reddedilerek ilgili degiskenin duragan oldugu
anlasilir.

Hodrick-Prescott(HP) Filtreleme Teknigi

Ekonomik analizlerde is dongiileri(business cycle) literatiirii
0zelinde serileri alt bilesenlerine ayristirmak icin ¢esitli teknikler
bulunmaktadir. Bunlardan biri Hodrick-Prescott (1997) tarafindan
one siiriilen filtreleme teknigidir. HP filtreleme teknigi, zaman
serisine ait uzun donemli trend bilesenini olusturmak amaciyla
yararlanilan bir diizeltme yontemi olarak tanimlanabilir (De Jong ve
Sakarya, 2016). Cift yanli ve simetrik siire¢lere dayanan bu yontem
sayesinde ilgili serinin trend bilesen ¢evresindeki varyanst minimum
hale getirilir (Cogley ve Nason, 1995). Ayrica HP filtreleme teknigi
ile bir degiskene iligkin zaman serisi trend (egilim) ve
konjonktiirel(¢cevrimsel) bilesenler haline doniistiiriilebilir. Buna
gore (Hodrick ve Prescott, 1997);
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ye=e +ke t=123,..T (1)

Min,, =
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Z ki + aZ[(et —erq) — (erg — er)]? (2)
t=1 t=1

(1) numarali denklemde y, serisinin, e, trend ve k;
konjonktiirel bilesenlerden olustugu varsayilmaktadir. (1) numarali
denklemde yer alan seriye HP filtreleme teknigi kullanilarak (2)
numarali denklem vasitasiyla ilgili seriden konjonktiirel bilesen
ayristirilabilir. (2) numarali denklemde a faktori seriye ait trend
degerdeki  degisimi  cezalandiran  diizeltme  parametresini
gostermektedir (Hodrick ve Prescott, 1997). a faktorii, 0 ile sonsuz
aralikta deger almaktadir. Bu faktoriin aldig1 deger sifira esit olursa
seride konjonktiirel bilesenin olmadig1 ¢ikariminda bulunulur. Eger
faktoriin aldig1 deger pozitif sonsuz olursa uzun dénemli trendin
dogrusal trende dogru yonsedigi anlasilir. Seriye uygulanan HP
filtreleme tekniginde a faktoriiniin alacagi deger konusu ¢alismada
kullanilan gbzlem tipine gére degisim gosterir. Hodrick ve Prescott
(1997) makalesinde seriye ait gézlemler yilliksa a =100, ¢eyrek
yilliksa a=1600 ve ayliksa a=14400 degerlerini almas1 gerektigi
onerilmektedir.

Probit — Logit — Asir1 Deger(Extreme Value) Analizleri

Regresyon analizlerinde iki deger alan kukla degiskenler
bagimli degisken olarak kullanilabilir. Bagimli degiskenlerin kukla
olmasindan hareketle dogrusal olasilik modelleri olusturulur. Bu
yaptya sahip modeller en kiiciik kareler (EKK) yontemi vasitasiyla
tahmin edilir. Ancak degisen varyans sorunu ve hata terimlerinin
normal dagilima sahip olmamasi nedeniyle dogrusal olasilik
modelleri eksiklikler igerir (Giiris, Caglayan, v.d., 2013). Bu
eksiklikleri bertaraf edebilmek igin probit — logit ve asir1 deger
analizleri gelistirilmistir. Bu analizlerin ilki olan Logit modeli
lojistik dagilim fonksiyonunu kullanarak 0 ile 1 seklinde olusturulan
bagimli degisken i¢in tahmini degerler olasilik {izerinden hesaplanir
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(Hausman ve Wise, 1978). Modelde degiskenlerin tahmini degerleri
icin en ¢ok benzerlik yonteminden yararlanilir. Logit modelin ana
hedefi olusturulan kukla degiskeni 1 degeri aldiginda bagimsiz
degiskenlerde olusacak degisimi tespit edebilmektir. Buradan
hareketle Z; = by + b, X; olmak sartiyla lojistik dagilim fonksiyonu
olusturulabilir (Lennox, 1999).

1 1

1+e GotbiXd ~ 1+ e7

P=EY =1|X) = (3)

(3) numarali denklemde P; degiskeni bagimsiz degiskenin
farkli degerleri acisindan yapilacak secimin olasiligini ifade
etmektedir. S6zii edilen olasilik 0 ile 1 arasinda degerler almaktadir.
P; ve Z; degiskenler arasinda dogrusal iliski olmadig i¢in gesitli
yontemler kullanilarak modelin dogrusal hale getirilmesi saglanir
(Uslu, 2019). Bu agidan modeli dogrusal hale getirmek igin
olasiliklar oran1 (Odds ratio) kullanilabilir. Olasiliklar orani bir
olayin gerceklesme olasiliginin  (P), olaym ger¢eklesmeme
ihtimaline oranlanmasi ile bulunur. Bu paralelde (3) numarali
denklemde bulunan e™% faktorii tek birakildiginda asagidaki
denklem elde edilir.

T1-P )

Zi

e

(4) numaral1 denklemin dogal logaritmasi alinarak modelin
simetrik donilisimli saglanir. Simetrik doniisiim modelin tahmin
edilebilmesini kolaylastirir.

L; =In(e?) =1n (1 fip') (5)

(5) numarali denklemde L; faktorii denklemin Logit model
karsiligim gostermektedir. Bu denklemde L; degiskeni denklemin
bagimsiz degiskeni ve katsayilariyla dogrusal iliskiye sahiptir. Bu
doniisiimle birlikte modelde bulunan b; parametresi, bagimsiz
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degiskendeki degisimlere karsilik Logit modelindeki degismeyi
ifade etmektedir (Tar1, 2012).

Bagimli degiskenin kukla degisken olmasi1 varsayimi altinda
logit modele ilave olarak Probit modeli kullanilabilir. Dogrusal
olasilik modelinde degiskenler agisindan yapilan olasilik
tahminlerinin 0 — 1 aralig1 disina ¢ikabilme ihtimali bulunmaktadir
(Ai ve Norton, 2003). Bu sorunu ortadan kaldirabilmek amaciyla
probit modelleri kullanilabilir. Probit modeli rasyonel tercih
yaklagimlarin1 ve fayda maksimizasyonunu temel alarak normal
kiimiilatif dagilim fonksiyonu yardimiyla tahminde bulunur (Tari,
2012). Bu nedenle probit modelleri i¢in literatiirde ayn1 zamanda
normit modeller de denilmektedir. Tipki logit modellerinde oldugu
gibi probit modelinde en kiiciik kareler yontemi yerine en ¢ok
benzerlik yontemi kullanilir. Bu kapsamda belirli bir X degiskeni
icin normal birikimli dagilim fonksiyonu ¢esitli doniistiirmelere tabi
tutulmast gerekir. Bu doniistiirmelerin temel amaci modelin
dogrusallastirilmas: ve tahmine uygun hale getirilmesidir (Lennox,
1999).

1 VA —s2
P,=F(Z) = \/ﬁf e2ds (6)

Ustte bulunan (6) numarali denklem yardimiyla bagimsiz
degiskendeki degisimlere gore kukla degiskenin 1 degerini alma
ihtimali hesaplanabilir.

Logit ve probit modelleri bagimli degiskenin nitel oldugu
durumda yogun olarak kullanilsa da ilgili literatiirde farkli dagilimlar
iceren modeller bulunmaktadir. Bu modellerden biri gumble
dagilimdan faydalanilarak olusturulan asir1 deger(extreme value)
analizidir (Gliris, Caglayan, v.d., 2013). Sozii edilen analizde
bagimsiz degiskene ait olan dagilimlar minimum veya maksimum
degerler icin kisit olusturularak ayr1 bir dagilim elde edilir.

Zi _eBotB1X;

P, =F(Z)=F(fo+ p1X))=e™® =e (7)
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(7) numarali denklem olusturulan gumble dagilimin alacagi
asirt degerlere ait birikimli olasilik fonksiyonunu gostermektedir.
Tipki logit ve probit analizlerinde oldugu gibi asir1 deger analizinde
en ¢ok benzerlik yontemi kullanilmaktadir. Bu yontem yardimiyla
modele ait parametrelerin tahmini yapilmaktadir.

Probit — logit ve asirt deger analizlerinin farkli dagilim
yapilarina dayandigi goriilmektedir. Ayrica sézii edilen tic model en
cok benzerlik yontemini kullanarak tahminde bulunmaktadir. Buna
ilave olarak ii¢ modelde de tahmin sonucunda elde edilen modele ait
katsayilarin =~ yorumlamasi yapilmamaktadir. Bunun yerine
modellerde tahmini yapilan katsayilara ait isaretler degisimin hangi
yonde oldugunu gostermektedir. Ayrica nitel tercih modellerinde
bagimli degisken iki deger alabildigi i¢in tahmin edilen modellerin
basarisin1 dlgmek amaciyla R? degeri kullamlamaz (Aldrich ve
Nelson, 1984). Dolayisiyla ilgili modellere ait McFadden R? veya
LR istatistiklerine bakilarak modelin anlamli olup olmadig
anlasilabilir. Eger model i¢in hesaplanan LR testinin olasilik degeri
%35 degerinden kiiciikse (p<0,05) modelin anlamli olduguna karar
verilir (Cebeci, 2012). Kurulan modellerin anlamlilig1 disinda uyum
tyiliginin ol¢ililmesi 6nem tasimaktadir. Uyum 1iyiligi 6l¢iimiinde
Hosmer-Lemeshow ve Andrews testleri yaygin olarak
kullanilmaktadir. Tahmin edilen modeller i¢in her iki testin olasilik
degeri %5 degerinden azsa (p<0,05) kurulan modelde uyumun
basarili oldugu anlagilir.

Ekonometrik Analiz ve Bulgular

Calismanin ekonometrik metodolojisine uygun olarak se¢im
oncesi ve se¢im sonrasi donemlerdeki degisimi incelemek tizere
kurulan modeller asagida yer almaktadir. EB9 bagimli degiskeni
ozelinde kurulan model se¢im Oncesi donemdeki degisimleri, EA9
degiskenine ait model ise se¢im sonrasindaki degisimleri analiz
etmek icin olusturulmustur.
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EB9; = Sy + f1PUBcycle; + B, PRIVcycle; + [3FORcycle, + e (8)
EA9; = yo + y1PUBcycle; + y,PRIVcycle, + y3FORcycle, + e, (9)

Politik kredi dongiileri teorisine gére se¢im dncesi donemde
bankalar tarafindan verilen kredi miktarinin arttifini ve sec¢im
sonrast donemde ise azaldigini one siirmektedir. Teori Ozelinde
secim Oncesi donem i¢in kurulan (8) numarali model agisindan
B1, B2, B3 katsayilarinin alacagi degerin pozitif olmasi (51, 52, Bz >
0) beklenmektedir. Bu beklenti kamu, yerli-6zel ve yabanci-6zel
mevduat bankalarinin se¢im Oncesi donemde kredi miktarin
arttirdigini ifade etmektedir. Se¢im sonrasi donem igin kurulan (9)
numarali model i¢in y4, V5, Y3 katsayilarinin alacagi degerin negatif
olmast ( y1,¥2,¥3 < 0) beklenmektedir. Bu beklenti miilkiyet
cesitlerine gore banka tiirlerinin se¢im sonrasi donemde kredi
miktarini azalttigin1 gostermektedir. Modellerin tahmini i¢in probit,
logit ve asir1 deger analizleri yapilmadan Once calismaya ait
bagimsiz degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle
ilk olarak bagimsiz degiskenlerin mevsimsel birim kok igerip
icermedigi incelenmistir. Eviews 10 programi kullanilarak kukla
degisken yontemiyle yapilan teste gore degiskenlerde mevsimsel
birim kokiin varligma rastlanmamistir. Ardindan duraganligin
sorgulanmasi i¢in degiskenlere ADF ve PP birim kok testleri
uygulanmistir. Testlere ait sonuglar altta yer alan Tablo 2 yardimiyla
incelenebilir.
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Tablo 2. Degiskenler icin ADF ve PP Test Sonuglart

Sabit ve Trendli Diizey Deger | Sabit ve Trendli 1.Fark Test
Degiskenler Test Sonuclart Sonuglari
ADF PP ADF PP

PUB - -3,13(5) -14,45(0) -14,49(8)
3,12(0) (0,100) (0,000) (0,000)
(0,101)

PRIV - -2,03(4) -6,52(2) -14,69(4)
2,03(3) (0,579) (0,000) (0,000)
(0,575)

FOR - -3,09(3) -13,18(1) -20,80(5)
3,02(1) (0,109) (0,000) (0,000)
(0,127)

NOT: ADF test istatistigi yaninda yer alan parantez i¢i degerler AIC kriterine
gore gecikme uzunlugunu gostermektedir. PP test istatistigi yaninda yer alan
parantez igi degerler Barlett-Kernel modeline gére Newey-West band
genisligini ifade etmektedir. ADF ve PP test istatistiklerinin altinda yer alan
parantez i¢i degerler %1 seviyesinde olasilik(prob) degerlerini gostermektedir.

Tablo 2’ye gore ADF testi sonuglarina gore diizey degerde
tiim degiskenlere ait hesaplanan test istatistiginin olasilik degerinin
%1°den biiylik oldugu goriilmektedir. Bu durum ADF testine gore
tiim bagimsiz degiskenlerde birim kokiin oldugunu gostermektedir.
Degiskenlerin bir farki alinarak elde edilen verilere ADF testi
uygulanmis ve tiim bagimsiz degiskenler i¢in test istatistigi olasilik
degeri %1°den az ¢ikmustir. Dolayisiyla ADF testine gore bagimsiz
degiskenlerin tamanmu birinci farkta duragandir. ADF testine ilave
olarak degiskenlerin diizey degerlerine PP testi uygulanmistir. Test
sonuglart incelendiginde hesaplanan test istatistiginin olasilik
degerinin %]1’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle sifir
hipotezi kabul edilerek serilerin tamaminda diizey degerde birim
kokiin var oldugu anlasilmaktadir. Birinci farki alinarak olusturulan
serilere uygulanan PP test sonuglari serilerin tamaminda birim kdkiin
olmadigimmi gdostermektedir.  Sonug¢ olarak ADF ve PP test
sonuclarina gore tiim degiskenler birinci farkinda %1 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde duragan yapidadir. Bu nedenle serilerin diizey
degerlerine fark islemi uygulanarak seriler duragan hale getirilmistir.
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Politik kredi dongiilerini tespit edebilmek i¢in degiskenlerin
konjonktiirel bilesenlerine ihtiya¢ vardir. Duraganlik islemlerinin
ardindan degiskenleri trend ve konjonktiirel bilesenlerine
ayristirmak i¢cin HP filtreleme tekniginden yararlanilmistir. Her bir
bagimsiz degiskene Eviews 10 paket programi yardimiyla HP
filtreleme analizi yapilmistir. HP filtreleme tekniginde degiskenlere
ait gozlemler ayliksa a degerinin 14400 olmas1 Onerilmektedir. Bu
dogrultuda ¢alismada kullanilan seriler aylik oldugu i¢in so6zii edilen
deger dikkate almarak analiz yapilmistir. Yapilan analizler
sonucunda PUB serisi PUBcycle ve PUBtrend; PRIV serisi
PRIVcycle ve PRIVtrend; FOR serisi FORcycle ve FORtrend alt
bilesenlerine ayristirilmistir. Bu serilerin konjonktiirel alt bilesenleri
olan PUBcycle, PRIVcycle ve FORcycle serileri (8) ve (9) numarali
denklemlerin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir.

Tilim dontisiimlerden sonra se¢im 6ncesi donemdeki degisimi
inceleyebilmek i¢in Probit, logit ve asir1 deger teknikleri kullanilarak
(8) numarali denklemdeki parametrelerin tahmini yapilmistir.
Tahminlerin gergeklestirilmesinde Eviews 10 paket programi
kullanilmistir. Modele ait tahmin sonuglar altta yer alan Tablo 3
yardimiyla incelenebilir.

Tablo 3. EB9 Degiskeni i¢in Probit - Logit - Asur1 Deger Sonuglari
Bagimli Degisken: EB9

Metot: Quadratic Hill Climbing / Eviews Legacy

Gozlem Sayisi: 224

Degiskenler Probit Logit Asir1 Deger

19,787 37,052 16,148
PUBcycle

(0,004) (0,002) (0,011)

-20,497 -40,904 -14,575
PRIVcycle

(0,003) (0,001) (0,013)

6,494 11,885 5,463
FORcycle

(0,168) (0,163) (0,183)
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5,925 10,997 5,251

¢ (0,001) (0,001) (0,001)
McFadden R(Kare) 0,177 0,179 0,175
Akaike 0,845 0,843 0,847
LR Istatistigi 37,854 38,207 37,465
Prob. (LR Istatistigi) 0,000001 0,000001 0,000001
Hosmer-Lemeshow 13,661 25,437 9,549
(0,091) (0,001) (0,298)
Andrews Testi 65,299 74,618 55,958
(0,000) (0,000) (0,000)

Tabloda probit, logit ve asir1 deger analizlerine gore
pubcycle degiskenine ait katsaymnin isaretinin pozitif oldugu
goriilmektedir. Probit, logit ve asir1 deger analizlerine gore tahmin
edilen katsayilar istatistiksel olarak %35 anlamliliga sahiptir. Elde
edilen sonuglara gore se¢im Oncesi donemde kamu miilkiyetine ait
bankalarin kredi miktarini arttirdigi anlagilmaktadir. Buna ilave
olarak forcycle degiskeni i¢in tahmin edilen katsaymin isareti
pozitiftir. Tiim analizlere gore elde edilen katsayilarin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Ancak literatiirde yapilan
caligmalar incelendiginde politik konjonktiir teorisine ait
varsayimlarin araglar {lizerinde yarattigi degisimleri belirlemenin
giicliiglinden bahsedilmistir. Bu nedenle katsayilar istatistiksel
acidan anlamsiz olsa da isaretin teoriye ait varsayimlari desteklemesi
politik konjonktiiriin gecerli olabilecegini gdstermektedir (Ozkan ve
Tari, 2011). Bu bilgiden hareketle degerler anlamsiz olsa da yabanci
0zel miilkiyete sahip bankalarin se¢im Oncesi dénemde kredi
miktarint arttirdigi  sonucuna ulasilabilir. Son olarak yapilan
analizler sonucunda privcycle degiskenine ait katsayinin isaretinin
negatif oldugu goézlemlenmektedir. Ayrica tim analiz teknikleri
acisindan s6zii edilen katsay1 %5 diizeyinde istatistiksel anlamliliga
sahiptir. Bu durum se¢im oncesi donemde yerli 6zel bankalarin kredi
miktarim1  azalttigin1  gostermektedir. Sonu¢ olarak tahmin
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yapilmadan once (8) numarali denklem O6zelinde B4, [, 3 > 0
olmasi beklenmekteydi. Analizler dikkate alindiginda 8; ve B3 > 0
oldugu i¢in beklentilere uygun c¢ikarken, [, < 0 oldugundan
beklentilerin tam tersi sonu¢ elde edilmistir. Probit, logit ve asir1
deger analizleri temel alinarak tahmin edilen modellerin genel olarak
anlamli olup olmadig1 6nem tagimaktadir. Bu dogrultuda Tablo 3’te
bulunan McFadden R? veya LR istatistikleri degerlendirilebilir.
Tiim analizler i¢in McFadden R? degeri yaklasik 0,18
civarindayken, LR istatistigine ait olasilik degeri 0,05’ten daha az
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle modellerin genel olarak anlamli
oldugu sonucuna ulagilabilir. Ayrica model uyum iyiliginin
Olcililmesi i¢in Hosmer-Lemeshow ve Andrews testlerin yapilarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Buna gore Hosmer-Lemeshow test
istatistiginin olasilik degeri probit modelinde %10’dan ve logit
modelinde %1’den az oldugu goriilmektedir. Bu istatistik degeri
asir1  deger analizinde ise %10’dan daha biiyiikk olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla model uyum 1iyiligi probit ve logit
modellerinde mevcutken, asir1 deger analizinde model uyum iyiligi
sozii edilen test agisindan saglanamamustir. Ote yandan Andrews
testine gore probit, logit ve asir1 deger analizleriyle kurulan tiim
modellerde %1 anlamlilik diizeyinde uyum iyiligi sartlar
saglanmaktadir.

Bankalarin miilkiyet tipleri dikkate alinarak secim
sonrasinda kredi miktarindaki degisimleri analiz edebilmek
amaciyla ayni teknikler kullanilarak (9) numarali denkleme ait
parametreler tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 altta bulunan
Tablo 4 araciligiyla incelenebilir.
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Tablo 4. EA9 Degiskeni i¢in Probit, Logit ve Asirt Deger Sonuglart
Bagimli Degisken: EA9

Metot: Quadratic Hill Climbing / Eviews Legacy
Gozlem Sayisi: 224

Degiskenler Probit Logit Asirt Deger

28,539 49,617 25,832
PUBcycle

(0,000) (0,000) (0,000)

-11,652 -21,089 -10,381
PRIVcycle

(0,110) (0,091) (0,156)

-12,253 -21,400 -10,349
FORcycle

(0,012) (0,010) (0,024)
c 6,292 11,384 5,647

(0,006) (0,006) (0,005)
McFadden R(Kare) 0,202 0,198 0,206
Akaike 0,765 0,769 0,762
LR Istatistigi 40,046 39,227 40,758
Prob. (LR Istatistigi) 0,000000 0,000001 0,000000
Hosmer-Lemeshow 13,661 25,437 9,549

(0,091) (0,001) (0,298)
Andrews Testi 65,299 74,618 55,958

(0,000) (0,000) (0,000)

Tablo 4’te pubcycle degiskenine ait katsayinin isareti tiim
analizlere gore pozitif olarak elde edilmistir. Ayrica katsayilarin %1
diizeyinde istatistiksel olarak anlamliliga sahiptir. Bu paralelde test
sonuclart kamu bankalarinin se¢im sonrast donemde kredi miktarini
arttirdigini gdstermektedir. Ote yandan tabloda yer alan forcycle
degiskenine ait katsay1 isaretinin negatif oldugu goriilmektedir.
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Katsayilarin tiim analizler agisindan %S5 diizeyinde istatistiksel
anlamliligr  bulunmaktadir. Buradan hareketle yabanci 6zel
miilkiyete sahip bankalarin se¢im sonrasi donemde kredi miktarini
azalttigr sonucu elde edilmektedir. Son olarak yapilan analizler
cercevesinde priveycle degiskenine ait katsayi isaretinin tiim
analizler acisindan negatif ve bu katsayilarin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu (logit modeli hari¢) tespit edilmistir. Katsayilar
istatistiksel agidan anlamsiz olsa da bu durum yerli 6zel bankalarin
secim sonrasi donemde kredi miktarini azalttiginm1 gostermektedir.
Analiz oncesinde (9) numarali denklem acisindan y4,y5,¥3 <0
olmasi beklenmekteydi. Analiz yapildiktan sonra y; > 0 olmasi
beklentilerin tam tersi sonug elde edildigini gosterirken, y,,y3 < 0
olmasi1 beklentiler dogrultusunda sonuglarin elde edildigini ifade
etmektedir. Buna ilave olarak analizler 6zelinde tahmini yapilan
modellerin anlamliligi icin McFadden R? veya LR istatistikleri
kullanilmistir.  Analizlerin tamami igin McFadden R? degeri
yaklasik 0,20 civarindayken, LR istatistigine ait olasilik degerinin
0,05’ten daha az oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla bu sonuglara
paralel olarak tiim modellerin anlamli oldugu goriilmektedir.
Modellerin uyum iyiligini analiz etmek i¢in Hosmer-Lemeshow ve
Andrews test istatistikleri kullanilmigtir. Asirt deger analizi
haricinde probit ve logit modellerinde Hosmer-Lemeshow test
istatistigi  olasilik degerinin %10 diizeyinden az oldugu
hesaplanmistir. Hosmer-Lemeshow testi agisindan Probit ve logit
modellerinde uyum 1yiligi sart1 saglanirken, bu test 6zelinde asiri
deger modelinde uyum iyiligi sarti mevcut degildir. Son olarak
Andrews testine gore tiim analizler agisindan modelin %1 anlamlilik
diizeyinde model uyum iyiligi sartin1 sagladig1 goriilmektedir.

Sonuc¢

Politik kredi dongiileri teorisi se¢im doneminde iktidar
tarafindan kredinin firsatgr amaclarla kullanilabilecegini 6ne
siirmektedir. Sozii edilen teori, se¢cim Oncesi donemde mevcut
iktidarin yonlendirmeleri dogrultusunda piyasaya verilen kredi
miktariin artacagimi savunur. Dolayisiyla bir yandan iktisadi
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aktorlerin ekonomik refahinda artiglar saglanirken, diger yandan
iktidar se¢menlere ekonominin yonetimi konusunda basarili
oldugunu gostererek oy maksimizasyonunu saglamis olur. Se¢im
oncesi donemde yapilan genisletici politikalarin makroekonomik
gostergelerde yaratacagi belirsizlikleri azaltmak i¢in se¢im sonrasi
donemde ise kredi miktar1 azaltilir. Buna ilave olarak kredinin siyasi
amaglar dogrultusunda yonetisimi banka miilkiyet yapisiyla oldukga
iliskilidir. Ozel miilkiyete sahip bankalar kar maksimizasyonu
hedefine yonelik olarak kredi piyasasinin daha az riskli yaninda
faaliyette bulunurlar. Ancak kamu miilkiyetine sahip bankalar kar
maksimizasyonundan 6te sosyal refahin maksimize edilmesi icin
caba gosterir. Bu durum kamu bankalarinin politik amaglarla kredi
yaratilmasinda etkili olabilecegini ifade eder. Dolayisiyla finansal
kurumlarin siyasi amaglara yonelik olarak politikacilar tarafindan
tercth edilebilmesi politik kredi dongiileri teorisinin vurguladigi
diger bir noktadir. Bu dogrultuda siyasi nedenlerle kamu
bankalarinin kontrolsiiz kredi genislemelerine gitmesi asimetrik
enformasyona bagli problemlerin dogmasina zemin hazirlayarak
bankacilik sektdriiniin bu durumdan olumsuz etkilenmelerine neden
olur.

Tim bu Onemlere bagl olarak g¢alismada Tiirkiye igin
2003:11 — 2022:06 doneminde miilkiyet yapisina gore mevduat
bankasi ¢esitlerinde (kamu, yabanci 6zel ve yerli 6zel) politik kredi
dongiilerinin gegerliligi incelenmistir. Se¢im doneminde yapilan
politikalarin  etkisiyle bankalarin  aktif yonetimi degisim
gosterebilecegi icin banka c¢esitlerine ait kredi/toplam aktif rasyosu
calismanin bagimsiz degiskeni olarak secilmistir. Ilgili donemde
Tiirkiye’de bes genel secim (22 Temmuz 2007, 12 Haziran 2011, 7
Haziran 2015, 1 Kasim 2015 ve 24 Haziran 2018) yapilmistir.
Secimden dnceki 9 aylik donemi inceleyebilmek icin EB9 ve se¢im
sonrasi 9 aylik donemi analiz edebilmek i¢in EA9 kukla degiskenler
olusturulmustur. Calismanin bagimli degiskenleri EB9 ve EA9 kukla
degiskenleridir. Degiskenler arasi iligkilerin tespiti i¢in ilk olarak
ilgili bagimsiz degiskenler konjonktiirel bilesenlerine ayrilmistir.
Ayrigtirma yontemi i¢in literatlirde yaygin olarak kullanilan
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Hodrick-Prescott filtreleme teknigi kullanilmistir.  Ardindan
olusturulan serilerin kukla degiskenlerle olan iliskisi nitel tercih
modelleri olarak bilinen probit, logit ve asirt deger yontemleriyle
analiz edilmistir. Tahmin edilen modellerin uyum iyiligi ig¢in
Hosmer-Lemeshow ve Andrews tani testleri uygulanmistir. Elde
edilen sonuglara gére kamu bankalarinin verdigi krediler se¢im
oncesi donemde artarken, secim sonrasinda beklentilere aykir
olarak artmaya devam ettigi goriilmektedir. Bu durum kamu
bankalarinin politik kredi dongiilerinin se¢im sonrasi varsayimlarina
uygun hareket etmedigini gostermektedir. Ancak mevcut iktidar
poptilaritenin devamliligini saglamak i¢in ekonomik gidisati
lyilestirmek amaciyla se¢im sonrasinda kredi miktarinda
genislemelere gitmis olabilir. Ayrica elde edilen bu sonug¢ se¢im
donemindeki 18 ay boyunca kamu bankalarinin aktifleri igerisinde
kredi yonetimine dikkat etmedigini gostermektedir. Yabanci 6zel
bankalar agisindan analiz sonuglar1 incelendiginde kredi miktari
secim Oncesinde artarken, secimden hemen sonra kredi miktarinin
azaldig1 goriilmektedir. Bu sonu¢ yabanci 6zel bankalarin politik
kredi dongiileri teorisinin varsayimlarina tam olarak uydugunu
gostermektedir. Buna ilave olarak yabanci 6zel bankalarin kar
maksimizasyonu dogrultusunda se¢cim doneminde kredi miktarinda
ve aktif yonetiminde daha kontrollii davrandig1 anlagilmaktadir. Son
olarak yerli 6zel bankalar 6zelinde test sonuglar1 incelendiginde
secim Oncesi ve secim sonrast donemde kredi miktarinin azaldigi
tespit edilmistir. Bu sonug¢ yerli 6zel bankalarin politik kredi
dongiileri  varsayimlarina uymadigimi  ve siyasi amaglar
dogrultusunda hareket etmedigini gostermektedir. Tiirkiye nin
Kasim 2000 ve Subat 2001 ikiz krizleri sonrasinda GEGP ile
ekonomide bankacilik sektoriinde daha saglam ve hizli bir yapisal
degisim yasadigi bilinmektedir. Ancak ¢alismadan elde edilen
sonuca gore kredi piyasasinda kamu bankalarinin kontrolsiizce
davranmasi yapisal reform saglansa bile risklerin devam ettigini ve
uzun donemde ekonomik bozulmalarin ortaya ¢ikabilecegini
gostermektedir.
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BOLUM 11

AB Ulkeleri ve Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji
Sektorii Istihdami

Burcu KILINC SAVRUL!
Destegiil HAZAR?

Giris

Yesil ekonomi kavramu, tilkelerin, iklim degisikliginin olasi
olumsuz etkilerini en aza indirmek ve siirdiiriilebilir bir gelecek
ingsaa etme gereksinimi nedeni ile giiniimiizde 6n plana ¢ikmaktadir.
Geleneksel ekonomi politikalarindan farkli olarak yesil politikalar
ile birlikte yasanilabilir ve siirdiiriilebilir bir diinya birakilmak
istenmektedir. Yesil ekonomi iizerine yapilan tartigmalar genel
olarak bu yeni ekonomik yaklasimin istthdam yaratip yaratmayacagi
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Canakkale, Turkiye. kilincburcu@hotmail.com, ORCID: 0000-0001-7114-0084.

2 Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, Lisanstistii Egitim Enstitiisg, Tktisat ABD, Biga,

Canakkale, Turkiye,destegulhazar@out look.com, ORCID: 0000-0002-1586-558X.
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iizerinedir. Bu tartisma, yesil is kavraminin daha net agiklanmasi
gerekliligini dogurmaktadir.

Yesil ekonomi kavrami kapsam olarak insanca is ve ticret
konusunda iilkelere direktif veren ekonomidir. Islerin insan onuruna
yakisir sekilde olmasi kavramin temelini olusturmaktadir. Bir isin
yesil is olarak nitelendirilmesi i¢in ¢evresel olarak siirdiirtilebilir bir
stirec igerisinde yer almasi ve is ahlakina uygun olmasi
gerekmektedir.

2008 y1linda yayimlanan “yesil igler raporu” kavrama agiklik
getirmektedir.Rapora gore yesil is, cesitli sektorlerde c¢evre
kalitesinin korunmasma ve c¢evrenin eski haline getirilmesine
katkida bulunan insana yakigir is olarak tanimlanmaktadir.
Uygulamada bu isler, enerji ve hammadde tiiketiminde verimliligi
esas almak, sera gazi emisyonlarini azaltmak, atik ve kirliligi en aza
indirmek, ekosistemi korumak ve eski haline getirmek, isletmeler ve
toplumlarin iklim degisikligi ile uyumunu saglamak olarak ifade
edilmektedir. Kavramsal c¢er¢evede incelendiginde, ekonomi,
stirdiiriilebilir perspektifte yonetildiginde istthdama dort sekilde etki
etmektedir (UNEP vd., 2008: 3-5);

e Calisabilir durumdaki {retim faaliyetlerinin kirlilikten
arindirilmasi i¢in “ Kirlilik kontrol cihazlar1” imal edilecek ve
bu stire¢ ek bir istthdama sebep olacaktir.

e Fosil yakitlardan yenilenebilir enerjiye geciste ya da atiklar
yakmada, geri doniisiim siirecine kazandirma gibi siirecler ek
istihdamin yaratilmasina sebep olur.

e Ambalajli atiklarin ¢evresel tahribati nedeniyle dogrusal
kullanim1 yasaklandiginda ya da {iretimine son verildiginde
istihdam siireci sekteye ugramaktadir.

e Tesisatc, elektrik¢i, metal ve insaat isgilerinin siirdiirtilebilir
bir ekonomi yapisinda “yesil insan” profilini kazanmasi
nedeniyle yeni beceriler kazanarak cevreye duyarli basit
dontistimler yapmaktadirlar.

—-A4--



Tanimlardan da anlasilacag: tlizere yapilan is sadece yesil

degil aym zamanda insana yakisir da olmalidir. Insana yakisir isten
kasit ise, liretkenlige dayali, yliksek gelire sahip, sosyal haklara sahip
ve is¢iye soz hakki veren isglerdir (ILO, 2012: 5).

Yesil is ile insan onuruna yakisir is Ornekleri asagida

belirtildigi gibidir (World Watch Institute, 2008: 40);

isciler

Yesil Olup insan Onuruna Yakismayan Isler;

-Is giivenligi olmadan elektronik atik merkezinde calisan

-Diisiik panelle glines enerjisi doniistimiinde ¢alisanlar
-Biyoyakaut ¢iftliklerinde emekleri kotii sartlarda ¢alisanlar
Hem Yesil Hem De Insan Onuruna Isler;

-Sendikali olarak riizgar panelinde caligsanlar

- Yesil mimarlar

-Yiiksek maasla calisan kamu ulastirma memurlar

Ne Yesil Ne De insan Onuruna Yakisir Isler;

- Giivenliksiz ortamda calisan komiir madeni ¢alisanlari

- Latin Amerika ve Afrika’da giil kesme endiistrisindeki

kadin calisanlar

- Domuz mezbaha caliganlari

Insan Onuruna Yakisir Olup Yesil Olmayan isler;
- Otomobil iiretiminde ¢alisan sendikal1 is¢iler
-Kimya miihendisleri

- Ucak pilotlar1

Insana yakisir olan her is yesil is kategorisinde

degerlendirilmemektedir. Yesil islerin belirlenmesi, istthdam ve
ekonomik verileri tarama kriterleri uygulanarak gerceklesmektedir.
Ekonomi genelinde yesil isler, c¢evresel olarak siirdiiriilebilir
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faaliyetlerve is ahlaki i¢in gerekli kosullar olmak tizere iki genel
boyut yardimiyla gerceklesmektedir. Cevresel olarak siirdiirtilebilir
faaliyetler alt1 genel grup icerisinde siiflandirilmaktadir (ILO,
2014: 2-3);

Azaltma Faaliyetleri: Bu faaliyetler, sera gazi emisyonlarinin
azaltilarak ~ atmosferden  uzaklagtinlmasina  yonelik
faaliyetlerdir. Bu Onlem sonucu yenilenebilir enerji
kaynaklarmin gelistirlmesi, enerji verimlilik ve tasarrufunun
tesvik edilmesi, ormansizlasmanin sonlandirilmas:  vb.
saglanmistir.

Iklim degisikligine uyum ve afet yonetimi: Bu eylem arasinda
kiy1 yonetimi, tarimsal faaliyetlerde iklim hassasiyetine uyumi
stirdiiriilebilir balik¢ilik vb. faaliyetleri kapsamaktadir.

Biyogesitlilik, ¢ollesme, ekosistem hizmetleri ve c¢evresel
kaliteye dayali hizmetler: Bu eylem arasinda ise, insanlarin
dogal sisteme olan olumsuz faaliyetlerinin azaltilmasi ve
ekosistem ¢esitliliginin korunmasi saglanmaktadir.

Su ve dogal kaynak yonetimi: Su verimliliginin saglanmasi,
vahsi yasamin korunmasi, tarrmda ve ormanda
stirdiiriilebilirligi saglamak yer almaktadir.

Kirlilik 6nleme ve kontrolii: Atik malzemelerin azaltilmasini
ya da ortadan kaldirilmasini saglamak, geri doniisiim
faaliyetlerinde gelismelerin arttirilmasi yer almaktadir.

Egitim ve 6gretim araciligiyla ¢evresel uyum ve kamu bilinci:
Yesil teknoloji ile ilgili egitimlerin arttirilmast ve gevre
bilinciyle ilgili kamu bilincinin saglanmasi gdsterilmektedir.

Yesil is kategorisine sahip isler farkli sektor kalemlerini

icinde barindirmaktadir. Asagida endiistri sektorii bazinda yesil isler
siniflandirilmasi belirtilmistir.

Standart endiistriyel siniflandirma ekseninde yesil isler,

yenilenebilir enerji sektoriindeki isler, tarirm ve ormancilik isleri
(misir, soya yetistiricili§i, ormancilik, agaglandirma vb.),
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mihendislik, hukuki arastirma ve danigsma isleri ( ¢evre koruma
orgitli calisanlari, 1sitma ve havalandirma miihendisligi, kirlilik
kontrol ¢alisanlari, ¢evre temizlik hizmetleri vb), kamu yoOnetimi
isleri (Cevre saglig1 program yonetimi, ¢evre ajanslari, hava kirliligi
kontrol ajansi, ¢evre koruma ajansi, ¢evre kalite ve kontrol ajanst),
imalat (iiretim) isleri,(1slak misir Ogiitiimii, soya ve bitkisel yag
fabrikalari, soya proteini konsantreleri, hidrojen, etil alkol, giines
1siticilart ve toplayicilari, riizgar tiirbini, gaz tiirbini, hidrolik tiirbin,
buhar tlirbini kurulum {initeleri ve pargalari, turbo jeneratorler, yel
degirmenleri, giines pilleri ve fotovoltaik cihazlar vb.), Insaat ve
montaj sistemleri isleri (giines enerjisi tesis edilmesi, enerji yonetimi
kontrolleri, ¢evre kontrol sistemi kurulmasi, kirlilik kontrol
donatiminin kurulumu vb.), ekipman bayileri ve toptancilara ait isler
(glines panelleri, gilines 1sitma ekipmanlari, hava kirliligi kontrol
ekipmanlar1 ve malzemeleri, su kirliligi kontrol ekipmanlar1) olarak
siralanmaktadir (Global Insigh, 2008: 19).

Temel ekseni c¢evre olan isler yesil iskategorisine
alinmaktadir. Ayrica yenilenebilir enerji faaliyetleri ve ¢evre
korumasina yonelik gerceklestirilen kamu hizmetleri de yesil is
kategorisinde yer almaktadir.islerin yesil is kategorisinde yer almasi
gelisme potansiyeli ve c¢evreye olan duyarhiligi ile anlamlilik
kazanmaktadir.
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Tablo 1.Yesil Islerin Farkli Alanlarda Geligim Ve Potansiyeli

Alan Faaliyet Cevresel Giiniimiizdeki Gelecekteki Yesil is
Duyarhhk Yesil Is Potansiyeli
Potansiyeli Gelisimi

Enerji Yenilenebilir | Miikemmel Iyi Miikemmel
Enerji
Karbon Orta Yok Bilinmiyor
yakalama ve
depolama

Sanayi Celik Tyi Orta Orta
Aliiminyum Iyi Orta Orta
Cimento Orta Orta Orta
Kagit Iyi Orta Iyi
Geri Miikemmel Tyi Miikemmel
Doniigiim
Enerji verimli | Orta-lyi Sinirlt Iyi
araglar

Ulastirma Toplu Miikemmel Sinirht Miikemmel
Tagimacilik
Demiryolu Miikemmel Negatif Miikemmel
Havayolu Sinirh Sinirh Sinirh

Binalar Yesil Binalar | Miikemmel Sinirht Miikemmel
Iyilestirme Miikemmel Sinirl Miikemmel
Aydinlatma Miikemmel Iyi Miikemmel
Verimli Miikemmel Orta Miikemmel
Ekipmanlar

Tarim Kiigiik 6lgekli | Mitkemmel Negatif Miikemmel
stirdiiriilebilir
tarim
Organik tarim | Miikemmel Sinirh Tyi-Miikemmel
Cevresel Tyi Sinirh Bilinmiyor
hizmetler

Ormanciik | Agaglandirma | lyi Sinirlt Iyi
Tarimsal Tyi-Miikemmel Sinirh Tyi-Miikemmel
ormancilik
Siirdiiriilebilir | Miikemmel Iyi Miikemmel
Ormancilik
Yonetimi

Kaynak: (UNEP vd., 2008: 44).
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Yesil iglerin farkli alanlarda gelisim derecesi ve gelecekte
olasi potansiyeli incelenmistir. Cevresel duyarlilikta 6zellikle yesil
kategoride etki derecesi yliksek olan faaliyetler miikemmel
siniflandirmada yer almistir. Yenilenebilir enerji, geri doniisiim,
tarimsal ormancilik, toplu tasimacilik gibi alanlardaki duyarlilik
mevcut dereceyi ve gelecekteki potansiyelde de benzer etki
vermistir. Enerji kategorisinde yer alan yenilenebilir enerji
sektoriinlin  glintimiizdeki yesil isgiicii gelisimi “iyi” olan dort
sektorden biridir. Gelecekteki yesil is potasiyeli incelendiginde ise,
sadece havacilik sektoriindeki “sinirlilik” derecesinin gelecektede
devam ettigi goriilmektedir. Diger agidan bakildiginda ise,
yenilenebilir enerji, geri doniisiim, toplu tagimacilik, demiryolu,
yesil binalar gibi sektorlerde yesil is potansiyeli gelecektede
“miikemmel” derecede nitelendirilmektedir. Yesil is potansiyeli ile
cevresel duyarlilik arasindaki korelasyon incelendiginde ise,
cevresel duyarliligt “miikemmel” olan her sektdr gelecekte de
“miikemmel” derecede yesil 1s yaratilmasinda rol oynamaktadir.

1.AB Ulkelerinde Yenilenebilir Enerji Sektorii istihdam

Istihdam politikalari, isgiicii piyasasiin verimli isleyisini
organize edebilmek i¢in hiikiimetler tarafindan isgiicli piyasasina
miidahaleyi ongoren politikalardir. Yesil bir ekonomi de yesil is
yaratilmasini ve mevcudiyetteki islerin yesil islere doniistiiriilmesini
tesvik eden c¢evresel boyutu genis mesleki politikalara ihtiyag
durulmaktadir. Bu baglamda o6zellikle 2008 finansal krizinden
ekonomik olarak olumsuz etkilenen Avrupa Komisyonu, yesil
eknominin gelistirilmesini stratejik alan olarak belirlemistir. Kriz
baz alinmasindaki temel sebep ise, yesil isttihdam politikalarinin
diisiik karbonlu ve kaynak verimligi yiiksek bir ekonomiye gegiste
durgunlugun etkisindeki iilkelere olumlu etki etmesidir. Yesil
ekonomiye gecisin tiim meslek ve eco- endiistrilerde dinamik bir
doniisiim siirecinin onmeli gelistiricisi olacagi kabul edilmektedir
(Pociovalisteanu vd., 2015: 9241).
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Tablo 2.AB Ulkelerinde Istihdam, Issizlik ve Geng Issizlik Orani,

20223
Ulkeler Istihdam Issizlik Oram Geng lssizlik
Orani

AB-27 70 6.1 14.5
Almanya 77,3 3.0 5.9
Avusturya 74,1 4.8 9.5
Belgika 66,0 5.6 16.4
Bulgaristan 69,8 4.3 10.7
Cekya 75,2 2.3 7.2
Danimarka 77,0 4.5 10.6
Estonya 76,0 5.6 18.6
Finlandiya 75,4 6.8 14.2
Fransa 68,2 7.3 17.3
Giiney 72,7 6.8 18.6
Kibris

Hirvatistan 64,9 7.0 18.0
Hollanda 81,8 3.5 7.6
irlanda 73,5 4.5 10.1
Ispanya 64,8 12.9 29.8
Isvec 77,8 75 21.7
italya 60,5 8.1 23.7
Letonya 71,5 6.9 15.3
Litvanya 74,4 6.0 11.9
Liiksemburg 70,3 4.6 17.6
Macaristan 74,3 3.6 10.3
Malta 77,5 2.9 8.3
Polonya 71,4 2.9 10.8
Portekiz 71,6 6.0 19.0
Romanya 63,5 5.6 22.8
Slovakya 71,4 6.1 19.9
Slovenya 73,1 4.0 10.1
Yunanistan 61,1 125 31.4

Kaynak: (Eurostat, 2021).

3fstihdam Orani verisi, Q2,2022 dénemini kapsamaktadir. Yas araligi: 15-64.
Issizlik Oram verisi, 2022 yilin1 kapsamaktadir. Isgiicindeki niifusun %’si almmustir. Yas
araligr: 15-74.
Geng issizlik oram verisi, 2022 yilin1 kapsamaktadir. Isgiiciindeki niifusun %’si almustir.
Yas araligi: 15-24.
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AB iiyesi 27 iilkenin istihdam oran1 ortalamas1 %70’dir. Uye
iilkelerden istthdam orani en yiiksek olan {ilke % 81,8 ile Hollanda
olmustur. Hollanda’y1, %77,8 ile Isvec, %77,5 ile Malta ve %77,3
ile Almanya takip etmektedir. En diisiik istihdam oranina sahip
iilkeler ise Italya (%60,5), Yunanistan (% 61,1) ve Romanya (%
63.5)’da gergeklesmistir. 27 AB tlilkesinin igsizlik orani ortalamasi
ise % 6.1 olarak gerceklesmistir. Issizlik orani ¢ift haneli rakami
gore iki iilke ise, %12.9 ile Ispanya ve %12.5 ile Yunanistan’da
gerceklesmistir. Issizlik orani en diisiik iilkeler ise Polonya (% 2.9)
ve Malta (% 2.9) ve Almanya ( %3.0) olarak gerceklesmistir. Geng
igsizlik oranina bakildiginda ise cogu AB fiyesi iilkelerin ¢ift haneli
rakamlar1 gordiiglinii ifade edebiliriz. Geng issizligin en yiiksek
oldugu iilkeler %31,4 ile Yunanistan ve % 29.8 ile ispanya olarak
ifade edilmektedir. En diisiik genc issizlige sahip tilkeler ise
Almanya (%5.9), Cekya (%7.2) ve Hollanda (%7.6) olarak
gosterilmektedir.

Kiiresel olarak enerji istthdaminin genel durumu IEA’nin
Eyliil 2022° de yayimlamis oldugu raporunda ac¢iklanmistir. Rapora
gore(IEA, 2022: 11);

2019 yilinda enerji isttihdaminda 65 milyonu agkin isgiicli
istthdam edilmistir. Kiiresel olarak enerji sektoriinde calisan
isgiliciiniin %50’si ise temiz enerji teknoloji sektdriinde istihdam
edilmektedir. Temiz enerji sektoriiniin istihdam yaratma potansiyeli
ise, iilkelerin karbon salinimini azaltmak amaciyla yapmis olduklari
anlagsmalar neticesinde giderek popiilerligini arttirmaktadir.

Kiiresel capta enerji isgiicliniin  %65’1 yeni enerji
teknolojilerinin altyapisim1 gelistirmek amaciyla kullanilmaktadir.
%35’lik kisim ise, mevcut isgiiciiniin isletim ve kullanimi ile
ilgilidir.

Kiiresel enerji sektorii istthdami, kiiresel capta biiyiik
iitiretim merkezi olan {ilkelerde yaygin alana sahiptir. Bu iiretici
ekonomilerden olan Cin, 20 milyona yakin enerji isgilicii iilke
konumundadir.
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Orta Dogu ve Avrasya’da, enerji isgiicii toplam istthdamin
%?3,6’s1m1 olusturmaktadir. Kuzey Amerika’da 7,9 milyon isgiicii,
toplam istihdamin %3,4°1 kadar yiiksek orana sahiptir. Avrupa’da
ise 7,5 milyon enerji isglicii calisan potansiyeli ile toplam isgiiciliniin
%2,4’1 kadar bir potansiyele sahiptir.

Yenilenebilir Enerji Sektorii Istihdam

Dogas1 geregi yerel bir kaynak olan yenilenebilir enerji,
iilkelere enerji yaratma potansiyeline es olarak yatirim ve istthdam
yaratma potansiyeline de sahiptir. Ozellikle, cevresel kirlilik ve
iklim degisikligi etkisinin olumsuz artis1, iilkeleri temiz enerji
potansiyelinde artisa yoOnlendirmektedir. Temiz enerjiye gecis
stireclerinde kiiresel capli bir entegrasyon yasanmaktadir. Her iilke,
mevcut yenilenebilir enerji potansiyelinin yatirim, istihdam,
ekonomik biiyiime gibi makroekonomik etkilerine onem
vermektedir.

Yenilenebilir enerji sektorii, giines fotovoltaikleri, riizgar,
hidroelektrik enerjisi, kat1 biyokiitle, biyogaz, giines 1sitma ve
sogutma sistemi, konsantre giines enerjisi, okyanus enerjisi,
jeotermal enerji, 1s1 pompalari, evsel ve endiistriyel atik olmak tlizere
pek cok alt sektorden olusmaktadir. Ozellikle giines, riizgar ve
biyokiitle enerjisi kiiresel capta istthdam yaratma potansiyeline
sahiptir. Jeotermal ve okyanus enerjisinin  istihdam yaratma
potansiyeli sinirh seviyededir (Czako, 2020:7).

Yenilenebilir enerji sektorii,kiiresel perspektifte artan bir
taleple karsilagsmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan tilkeler gesitli
iklimanlagmalari ile kiiresel iklim degisikliginin kirilgan sonuglarina
en aza indirmeyi hedeflemektedirler. Temiz enerjiye gegiste
yenilenebilir enerji politikalarinin kiiresel agidan ana hedef kabul
edilmesiyle birlikte tilkeler fosil yakit kullanimini azaltarak karbon
salilim seviyesini en aza indirmeye c¢alismaktadirlar. Son olarak
COVID- 19 pandemisi doneminde net bir diisiis egilimi gdsteren
kiiresel karbon emisyon seviyesi, pandemi dncesi trendine tekrardan
yaklagsmaktadir. COVID-19 pandemisinin bir¢ok sektdrde oldugu
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gibi yenilenebilir enerji endiistri sektdriinde de olumlu ve olumsuz
etkileri mevcuttur.

Tablo 3.COVID-19 Pandemisinin Yenilenebilir Enerji Sektorii

Istihdamina Etkisi
Segment | Etki Derecesi Yorum
Proje Diusiik Danigmanlik, yonetimsel ve arastirmaya
Planlamas doniik isler uzaktan c¢alisma ile
yapilmaktadir. Ancak, yabanci bir
kisininuzmanhgina  bagvurulan  ve
uygulama gerektiren islerde aksama
yasanmistir.
Uretim ve | Kisa Vadede | Fabrika da calisanlar1 teknisyen ve
Tedarik Yiiksek milhendisler mevcut kisitlanmalardan
olumsuz etkilenmistir.
Ulasim ve | Orta Vadede | Nakliyeciler, teslimat yapanlar, kamyon
Lojistik Yiiksek soforleri smir kisitlamalarindan  ve
sosyal mesafe tedbirlerinden olumsuz
etkilenmisgtir.
Insaat ve Yiiksek Miihendis, teknisyen ve isciler yasanan
Kurulum COVID-19 tedbirleri sonucu is ve
calisma saatleri kaybina ugramistir.
Bir¢ok iilkede santiyede calisan is¢i
sayisinda sinirlama yaganmustir.
Isletme ve Diusiik Temel bir hizmet olan enerji bu siiregten
Bakim az etkilenmistir. Riizgar ve giines enerji
ciftlikleri sosyal mesafeye elverisli
ortamlara sahiptir.
Enerji | Cok yiiksek | Sinir tedbirleri neticesinde diisen talep
Dagitimi nedeniyle c¢ati {stli giines enerji
teknisyen ve tesisat¢ilarinda is kabi1
yiiksektir.
Biyoyakitlar Yiiksek Pandemide yasanan kisitlamalar
neticesinde talepte diislis yasanmuistir.
Etanol fabrikalari COVID-19

doneminde kapanma tehlikesiyle karsi
karsiya kalmigtir.

Kaynak: (IRENA, 2020:39).
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Proje planlara asamalarinda ve yenilenebilir enerji
sektorlerinin isletme ve bakim asamalarinda COVID-19’un etki
derecesi diigiiktiir. Ote yandan, sosyal mesafe ve smir
kisitlamalarinin yogun olarak etkilendigi ulasim, lojistik, dagitim
gibi alanlarda COVID-19’un etki derecesi yiiksek olarak ifade
edilmektedir.

COVID-19 doneminde firmalarin  daraltict  politika
uygulamalar1 ve hane halkinin azalan nakit kullanimi sebeke dis
giines enerjisi sektoriinde yavaslamaya sebep olmustur. Sebekeden
bagimsiz giines aydinlatma iirlin satiglar1 ise, yasanan kisitlamalar
neticesinde 0Ozellikle Giiney Asya, Dogu Asya ve Pasifik
bolgelerinde 2019’un ayni aymna kiyasla 2020 yilinda diisiis
yasamistir. 2020 yilimin ikinci yarisinda ise kismen toparlanma
egilimi gdstermistir. Genel veri ekseninde degerlendirildiginde ise,
2020 yilinda 342.000 kisinin sebeke dis1 giines enerjisi sektoriinde
istihdam edilmistir. Cinsiyetler arasi istihdam incelendiginde ise,
kayit disihgin Ozellikle kadinlarda erkeklere oranla daha cok
yasandigit ve bu durumun tecrit ve ekonomide yasanan
olumsuzluklara kars1 daha savunmasiz olduklar1 gdstermektedir
(RENZ21, 2022: 59).

RLLLLLLLLLL

0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Glines Fotovoltaikleri M Bioenerji
W Hidroelektrik Ruzgar Enerjisi

gekil 1.Teknoloji Agisindan Kiiresel Yenilenebilir Eneryji Istihdam,
Milyon Is (2012-2021)
Kaynak: (IRENA ve ILO, 2022: 11).

--54--



Sekle gore, 1.36 milyon is yaratan giines fotovoltaik sektorii
2012-2021 yillart arasinda siirekli gelisen is yaratma potansiyeli ile
on plana ¢ikmigtir. 2021 yilinda bu sektorde 4.29 milyon is
yaratilmaktadir. Ote yandan biyoenerji (Kati Biyokiitle, sivi
biyoyakit, biyogaz) alanindaki kiiresel is kapasitesi ise dalgali bir
seyir izlemektedir. 2020 yilinda 3.52 milyon is yaratan biyoenerji
2021 yilinda ise 3.44 milyon is yaratarak azalan seyir izlemektedir.
Diger yenilenebilir kaynak olan hidroelektrik potansiyeli yillar
itibariyle dalgali bir seyir izlese de 2021 yilinda 2.18 olan milyon is
kapasitesi 2021 yilinda 2.37 milyon kisi seviyesine gelmistir. Tiim
yenilenebilir sektorlerin yillar itibariyle istthdam potansiyeli ele
alindiginda ise, 2012 yilinda 7.3 milyon, 2013 yilinda 8.5, 2014
yilinda 9.5, 2015 yilinda 10.0, 2016 yilinda 10.1, 2017 yilinda 10.5,
2018 yilinda 11.1, 2019 yilinda 11.5, 2020 yilinda 12.0 ve 2021
yilinda ise 12.7 milyon istthdam yaratmustir.

Tablo 4.Diinya Capinda Dogrudan ve Dolayli Olarak Yenilenebilir
Enerji Sektoriinde Caligan Is¢i Sayist (Bin Kisi), 2021

DUNYA | CiN | BREZILYA | HINDISTAN | ABD | AB-
27

Giines 4291 2682 | 115.2 217 255 235
Sivi 2421 51 874.2 35 3226 | 142
Biyoyakitlar
Hidroelektrik 2370 872.3 | 176.9 414 724 | 89
Riizgér Enerjisi | 1371 654 63.8 35 120.2 | 298
Giines 769 636 42 19 19
Isitma/Sogutma
Kat1 Biyokiitle | 716 190 58 46.3 | 314
Biyogaz 307 145 85 64
Jeotermal 196 78.9 8 60
Enerji
Csp 79 59.2 5.2
Toplam 12 677 5368 | 1272 863 923 1242

Kaynak: (IRENA ve ILO, 2022: 31).

Diinya geneli yenilenebilir enerji sektoriinde c¢alisan is¢i
sayist 12.677 milyon kisi olarak ifade edilmistir. Diinya geneli
calisan sayisininin en fazla oldugu yenilenebilir enerji sektorii ise
Giines fotovaltaik olarak gosterilmektedir. Sektorel olarak en fazla
iscinin  ¢alistirildigr  lilke konumunda olan Cin, giines ve
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hidroelektrikte ¢alisan kisi sayisi ile 6n plana ¢ikmaktadir. Cin’i
1.272 milyon ¢alisan sayisi ile Brezilya izlemektedir. Brezilya igin
on plana cikan istatistik Stvi biyoyakit alaninda calisan sayisinda
gerceklesmistir.  Brezilya, bu alanda Diinya’da oncii iilke
konumunda yer almistir. Hindistan Hidroelektrik, ABD ise sivi
biyoyakit ¢alisan is¢i sayisinda 6n planda olan iilkelerdir. 27 tiyesi
olan Avrupa Birligi iilkelerinde ise 2021 yilinda 1.24 milyon
yenilenebilir enerji alaninda calisan isci sayisi bulunmaktadir. AB
iilkelerinde Riizgar enerjisi istihdami, giines enerjisi istthdamindan
63.000 kisi fazla gerceklesmistir. AB-27 iilkelerinde 6n plana ¢ikan
diger bir yenilenebilir enerji istihdam sektorii ise kati biyokiitle
sektoriinde gergeklesmistir. AB iilkeleri bu alanda, Cin, Brezilya,
Hindistan ve ABD’yi1 geride birakarak 314.000 dogrudan ve dolayh
calisan sayisina ulasmaistir.

Avrupa genelinde 2021 yilinda yaklasik 1.5 milyon
yenilenebilir enerji isgilicii saglanmistir. 1.5 milyon isgiicliniin
yaklasik 1.24 milyonu ise AB-27 iilkeleri olusturmaktadir. En fazla
istihdamin saglandig1 yenilenebilir enerji kaynagi ise biyoenerjide
yasanmaktadir. Kita genelinde Kat1 biyokiitle (Is1 ve elektrik harig)
yaklasik 360.000 is saglamistir. Bu saymin 314.000°1 ise AB-27
iilkelerinde gerceklesmistir. Diger yenilenebilir sektor olan riizgar
enerjisinde ise Avrupa geneli riizgar enerjisi istihdaminin 351.500
kisi oldugu tahmin edilmektedir. Bu ¢alisan kisi sayisinin 297.600°1
ise AB-27 iilkelerinde calismaktadir. Ote yandan Avrupa geneli
292.000 kisinin istihdam edildigi gilines enerjisi sektoriiniini
235.000 kisisi AB-27 {ilkelerinde c¢alismaktadir (IRENA ve ILO,
2022:43).

Yenilenebilir ener;ji istthdaminin yillar itibariyle degisimi ise
asagidaki gibi ifade edilmektedir;
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Tablo 5.AB Ulkelerinde Yenilenebilir Enerji Istihdami, Bin Kigi
(2012-2021)

Yil Istihdam Sayist (000)
2012 691
2013 760
2014 653
2015 644
2016 667
2017 1268
2018 1235
2019 1319
2020 1300
2021 1242
Kaynak: IRENA ‘min “Renewable Energy and Jobs” raporlarindan
hazirlanmigtir.

AB iilkelerinde yenilenebilir enerji sektoriinde istihdam eden
kisi sayist verilmistir. Dalgal1 bir seyir izleyen kisi sayis1 6zellikle
son donemde yasanan COVID-19 salgini neticesinde diisiis
egilimindedir. COVID-19 doéneminde yenilenebilir enerji diger
enerji kaynaklarina gore daha iyi bir ivme kazanmis olsa da her
iilkede esit dagitilmayan teknoloji vasitasiyla istihdam iizerinde
olumsuz etki birakmistir. Salginin ilk basladig1 giinlerdeki COVID
kaynakli talep diisiisleri, simir kisitlamalari, proje asamalarindaki
aksamalarin etkisi yliksek seyretmistir. 2012 yilinda 600 bini agkin
kisinin istihdam ettigi yenilenebilir enerji sektérii COVID-19
kaynakli aksamalara ragmen iki katina yakin bir artisla 1 milyon 242
bin kisiye yiikselmistir.

Yenilenebilir enerji sektorlerinde istihdam edilen kisi sayisi
ve AB-27 iilkeleri bazli detayli incelemesi asagidaki gibi ifade
edilmektedir.

AB Ulkeleri Riizgar Enerjisi Sektorii istihdami (2019-2021)

2020 yilinda AB-27 deki riizgar enerji sektorii istihdanu
2019 yilia gore 61.700 kisi artarak 280.400 kisiye ulagmistir.2021
yilinda ise 211.500 kisi seviyesine seyretmistir. Riizgar
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istihdamindaki en biiyiik artig, karada ve denizdeki yiiksek kapasite
artisindan dolay1 Hollanda’da (2019 yilinda 3400 kisi ¢alisiyorken
2020 yilinda 42.100 kisi caligmaktadir) yaganmistir. Hollanda’nin
yani sira 238 MW karada ve 25 MW agik deniz kapasitesinde yaptigi
artigla Portekiz’de istihdam edilen kisi sayis1 6.900 kisi artarak 2020
yilinda 10.300 kisiye ulasmistir. 2021 yilinda ise Portekizde 7.200
kisi ¢alismistir. Ote yandan Polonya’nin kurulu gii¢ kapasitesinde
yaptig1 toplam 731 MW’lik artisla 2020 yilinda 10.900 is
yaratilmistir. 2021 yilinda ise polonya 8600 is yaratmistir. Riizgar
enerji sektoriinde 2019 yilinda 78.800 bin kisinin ¢alistig1
Almanya’da 2020 yilinda bu rakam 83.500 kisiye ulagmigtir. 2021
yilinda ise Almanya’da ise 69.200 kisi istthdam etmektedir.
Almanya’dan sonra en yiiksek istihdamin saglandigi iilke ise
Danimarka olmustur. Almanya bu alanda lider tilkelerden biri kabul
edilmektedir. 2021 yilinda Is yaratma anlaminda daha diisiik
performans gosteren son 4 iilke ise, Liiksemburg, Malta, Slovenya
ve Slovakya olarak siralanmaktadir.

AB UlkeleriGiines Fotovoltaik Sektorii Istihdan (2019-2021)

2019 yilinda AB iilkelerinde 181.500 kisinin
istihdam edildigi giines fotovoltaik sektorii 2020 yilinda 165.700
kisiyi istthdam ederek diislis egilimi gostermistir. 2021 yilinda ise
223.100 kisi istihdam edilmektedir. Bu sektorde en fazla istihdamin
gerceklestigi AB tilkesi 2021 yilinda 56.000 kisiyi istihdam eden
Almanya olmustur. (Almanya’da 2020 yili istihdam edilen kisi
say1s1 55.600°diir.) Ote yandan 2019 yilinda fotovoltaik sektoriinde
en fazla kisinin istihdam edildigi Ispanya’da (52.200) bu say1 2020
yilinda 19.100’e diismiistiir. 2021 yilinda ise 25.400 kisi ile istthdam
edilen sayisinda artis yasanmustir. Ispanya’nin 2020 yilinda yasamis
oldugu bu keskin diisiisiin sebebi ise, 2019 yilinda yakalanan
kapasite ve ciro sayisindaki artisin 2020 yilinda tekrar edilmemesi
olarak gosterilmektedir. Ote yandan Hollanda ve Yunanistan’da
giines fotovoltaik sektoriinde istthdamin fazla oldugu {ilkeler
siralamasindadir. Hollanda, 2019 yilinda 16.500 olan istihdam
edilen kisi sayisim1 2020 yilinda 18.600 kisiye ¢ikarmistir.
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Yunanistan ise, 2019 yilinda 2.600 olan istihdam edilen sayisin
2020 yilinda 5.500’e ¢ikarmistir. Hollanda 2021 yilinda 21.700’e,
Yunanistan ise 7.000 kisiye c¢ikarmistir. 2021 yilinda AB-27
icerisinde en az istthdamin saglandigi son 4 iilke ise, Slovakya,
Letonya, Slovenya ve Hirvatistan’dan olusmaktadir (EurObserver,
2021: 128-151 ve EurObserver, 2022: 160-181);

Hidroelektrik Enerji Sektorii: AB tilkelerinde hidroelektrik
altyapisinin  biiyiilk ¢ogunlugu 1960-1970 yillar1 arasinda
tamamlanmistir. Hidroelektrik enerji sektoriinde 2019 yilinda
44.700 kisi istthdam edilirken 2020 yilinda bu sayt 35.900
kisiye gerilemistir. 2021 yilinda ise bu sayis1 48.800 kisi
seviyesine ¢ikmistir. Hidroelektrik sektdriinde en fazlakisinin
calistign AB iilkesi 2020 yilinda 11.600 kisi ile Italya olurken
2021 yilinda 15.500 kisi ile Fransa olmustur. Kapasite ve
cirosundaki artisin kaydadeger etki gdsterdigi Italya nin biiyiik
bir Hidroelektrik santral filosu sahibi olmasi 6nemli bir
etkendir. Fransa’y1 6.300 kisi Italya, 4.700 kisi ile Almanya
takip etmektedir. Hidroelektrik istihdaminin en az yasandig
ilkeler ise, Danimarka, Estonya, Malta ve Hollanda olarak
gerceklesmistir.

Jeotermal Enerji Sektorii: Jeotermal enerji, hem kapasite hem
de ciro anlaminda AB iilkelerindeki en kiigiik yenilenebilir
enerji sektoriini temsil etmektedir. AB iilkelerinde 2019
yilinda toplam 6.300 kisinin istthdam edildigi bu sektorde
2020 yilinda ise 6.100 kisi istihdam edilmistir. 2021 yilinda ise
7.300 kisi istihdam edilmektedir. Birlik tilkeleri icerisinde
kapasite, ciro ve istihdam olarak en yiiksek katki saglayan AB
tiyesi lilke 2020 yilinda Hollanda olmustur. 2020 yilinda
toplam 6.100 kisinin istihdam edildigi bu kaynakta sadece
Hollanda’dan 1.100 kisi istihdam edilmektedir. 2021 yilinda
ise, 2020 yilinda 100 kisinin istihdam edildigi Polonya’da
2021 yilinda 1.200 kisi istihdam edilmektedir. Polonya’da
yasanan bu artisin sebebi ise 2020 yilind 61 MW olan kurulu
giiclinii 2021 yilinda 137 MW kurulu giice ¢ikararak hem ciro
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hem de kapasitesinde yasanan artis olarak gosterilmistir.
Polonya’yr 1.000’er kisi ile Italya ve Hollanda takip
etmektedir. 2021 yilinda istihdam edilen kisi sayis1 100’{in
altinda olan son dort iilke ise, Portekiz, Isveg, Slovenya ve
Slovakya olarak gergeklesmistir.

Biyogaz Enerji Sektorii: AB iilkelerinde biyogaz enerjisindeki
gelisim son 10 yilda yeterli seviyede gelisme gostermemistir.
2019 yilinda AB-27 dilkelerinde 50.000 kisinin c¢alistigi
biyogaz sektoriinde 2020 yilinda 48.900 kisi ¢alismaktadir.
2021 yilinda ise 47.100 kisi calismistir. Bu sektorde en fazla
isttihdamin saglandig iilke Almanya’dir. Ancak Almanya’da
da 2019y1linda 25.400 kisi istihdam edilirken 2020°de bu say1
24.800’¢e diismiistiir. 2021 yilindaise bu say124.200 kisi olarak
gerceklesmistir. Almanya’yr Italya, Cekya Fransa takip
etmektedir. 2021 yilinda en az istihdamin saglandig1 son 4 iilke
ise, Slovenya, Estonya, Malta ve Romanya olarak
gerceklesmistir.

Biyoyakit Enerji Sektorii: Biyoyakit sektort, biyodizel,
biyoetanol ve biyogaz teknolojilerini kapsamaktadir.
Biyoyakit istihdami, AB iilkelerinde 1s1 pompalari, riizgar
enerjisi, katt biyokiitle ve giines fotovoltaik sektoriinden
sonraki en biiyiik besinci yenilenebilir enerji istihdamina katki
saglamaktadir. 2019 yilinda 145.600 kisinin istihdam edildigi
biyoyakit sektoriinde 2020 yilinda 4000 kisi azalarak 141.600
seviyesine seyretmektedir. 2021 yilinda ise bu sayr 148.300
seviyesine yiikselmistir. Biyoyakit istihdaminda AB iilkeleri
icinde lider konumda olan iilke 21.400 isgiicii ile Polonya’da
gerceklesmistir. Polonya’y1, 18.800 kisi ile Fransa, 17.800 kisi
ie Romanya ve 17.000 kisi ile Macaristan takip etmektedir.
2021 yilinda Istihdam edilen kisi say1s1 en az olan son dort AB
tilkesi ise Danimarka, Liiksemburg, Malta ve Slovenya’dir.

Kat1 Biyokiitle Sektorii: Kati biyokiitle sektorii, AB iilkeleri
genelinde 6nemli bir yenilenebilir enerji sektoriidiir. Pek ¢ok
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farklt formu bulunan kat1 biyokiitlelerinenerji olarak geri
kazanimi 1s1 {iretimi iizerinedir. Istihdam faaliyetini &nemli
kism1 biyokiitle hammadde tedariginde kaynaklanmaktadir.
2019 yilinda AB iilkeleri genelinde 313.300 kisinin istihdam
edildigi bu sektorde 2020 yilinda 283.000 kisi istihdam
etmektedir. 2021 yilinda ise 353.800 kisi istihdam etmektedir.
2021 yilinda istihdam edilen bu say1 ile kat1 biyokiitle sektorii
AB iilkeleri ig¢inde en yiiksek yenilenebilir enerji istihdamini
yaratmaktadir. Ozellikle genis orman alanlarina sahip
tilkelerin kat1 biyokiitle kapasitesi ve dolayisiyla istihdam
potansiyeli daha yiiksektir. 2020 yilinda 32.700 kisinin
istihdam edildigi Polonya’da 2021 yilinda 46.900 kisi ile birlik
icinde en fazla istthdamin saglandig1 iilke olmustur.
Polonya’y1, 41.300 ile Almanya, 24.900 ile Fransa ve 23.300
kisi ile Hollanda takip etmektedir. 2021 yilinda bu sektor
i¢inde en az istihdam edilen son dort AB iilkesi ise Yunanistan,
Liiksemburg, Kibris ve Malta’dir.

Yenilenebilir enerji istthdaminin iilkeler arasinda dagilimi
genel olarak iilkenin yenilenebilir kapasitesine ve yenilenebilir
enerji sektoriine ayirdigi ciro ile baglantilidir. Tiim sektorlerde bu
ciro ve kapasite bagintisini bagarili yoneten tilkeler birlik genelinde
lider iilke konumunda olmustur. Yukarida ifade edilen AB-27
Ulkelerinde yenilenebilir enerji sektdriinde calisan kisi sayisi ve iilke
bazli incelemesinin 6zetlendirilmis hali ise asagidaki tablodaki
gibidir;
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Tablo 6.2021 Yilinda AB-27 Ulkelerinde Yenilenebilir Enerji
Sektorlerinde En Fazla Ve En Az Istihdami Saglayan Ulke Listesi

Sektor ilk 5 Ulke Son 5 Ulke
Riizgar Enerjisi -Almanya - Kibris

- Danimarka - Likksemburg

- Ispanya - Malta

- Fransa - Slovenya

- Isvec - Slovakya
Giines Fotovoltaik - Almanya - Malta

- Polonya - Slovakya

- Ispanya - Letonya

- Fransa - Slovenya

- Hollanda - Hirvatistan
Hidroelektrik - Fransa - Kibris

- ftalya - Danimarka

- Almanya - Estonya

- Avusturya - Malta

- Ispanya - Hollanda
Jeotermal - Polonya - Malta

- ftalya - Portekiz

- Hollanda - Isvec

- Fransa - Slovenya

- Almanya - Slovakya
Biyoyakit - Polonya - Kibris

- Fransa - Danimarka

- Romanya - Liksemburg

- Macaristan - Malta

- Ispanya - Slovenya
Kati Biiyokiitle - Polonya - Belgika

- Almanya - Yunanistan

- Fransa - Liiksemburg

- Hollanda - Kibris

- Isvec - Malta

Kaynak: EurObserver, 2022 verilerinden alinarak yazar tarafindan

tablolastirilmistir.

AB-27 iilkelerinde yenilenebilir istihdamina en fazla katki
veren lilkeler genel olarak yiiksek ciroya sahip olan tilkeler olmustur.

—62--



Kapasite arttirmak icin teknoloji ve sermaye yogun kaynaklarin
yogun kullanildig1 iilkelerde yeni tesis igin gerekli kaynak ve
yatirimda artis gergeklesmektedir. Artan tesis sayist beraberinde
yeni istihdam olanaklarin1 da arttirmaktadir. Ote yandan daha az
istihdam saglayan {ilkelere bakildiginda ise, ciro ile beraberinde
jeopolitik konum itibariyle de yatirnmin gergeklestirilemedigi ve
istihdam sayisinda azalmanin gergeklestirgi analizi
yapilabilmektedir.

2.Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji Sektorii Istihdam

Istihdam ve issizlik makroekonomik gostergeler iginde
onemli yere sahip kavramlardir. Tiirkiye, Avrupa iilkelerine kiyasla
mevcut geng niifus potansiyeli yiiksek olan bir iilkedir. Ulke
niifusunda kalifiye eleman ihtiyacinin karsilandig teknik liselere ek
olarak {iniversite sayisindaki artigla da birlikte artan egitimli niifusa
sahip bir iilkedir. Istihdam, reel sektdriin temel bir gdstergesi olarak
kabul edilmektedir. Ulkedeki istihdam artigiin  ekonomik
boyutunun yani sira sosyal refah agisindan da katkis1 mevcuttur.
Tiirkiye, igglicii sisteminde yasanan dengesizlikleri aktif ve pasif
istihdam politikalar ile kontrol altina almaktadir. Son donemlerde
yasanan ve uzun donemli etkisi 2008 finansal krizi ile baslayan
istthdam ve igsizlik dinamikleri politika yapicilar1  yeni
mekanizmalara yoOnlendirmektedir. Tiirkiye’de en son yasanan
COVID-19 pandemisindeki is¢i ¢ikarma yasagi, isverene destek
uygulamalari, Kisa Calisma Odenegi (KCO) gibi mali politikalar
istihdamin ve 6zellikle issizligin kiiresel ¢apta artisindan daha az
etkilenmesini saglamistir. Issizlikteki kisa siireli bu denge
politikasinin uzun vadede Ozellikle geng issizlik {izerinde
yuriitiilmesi énemlidir. Son dénemde Tiirkiye’de ve Avrupa’da da
artan geng issizlik orani reel sektor iizerinde de baskiya sebep
olmaktadir. Geng ve egitimli igsizlik oraninin azaltilmasina doniik
hayata gegirilen yapisal politikalar, isgiicliniin dinamiklerini
arttirmaktadir.
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Tablo7.Tiirkiye 'de 2005-2022 Arast Aralik Sonu Itibariyle Toplam

Isgiicii Istatistikleri
Yillar | 15+ Isgiiciine | Istihdam | Issizlik | Isgiiciine
Yastaki | Katihm Orani Oram Dahil
Niifus | Oram Olmayanlar
2005 | 48.776 | 435 39,2 9,9 27.558
2006 | 49.697 | 436 39,7 8,8 28.033
2007 |50.583 | 424 38,3 9,7 29.111
2008 |51.312 | 4472 384 13,2 28.622
2009 |52.285 | 45,6 39,7 13,0 28.429
2010 | 53.433 | 458 410 10,6 28.940
2011 | 54.445 | 46,0 42,0 8,7 29.392
2012 |55.394 | 47,3 43,0 9,2 29.190
2013 | 56.486 | 47,4 43,1 9,2 29.689
2014 |57.401 | 50,0 44,6 10,8 28.677
2015 |58.294 | 504 449 10,9 28.917
2016 |59.146 | 5172 447 12,8 28.875
2017 |60.295 |52,0 46,7 10,3 28.922
2018 | 60.949 |523 453 13,3 29.086
2019 | 61921 |518 448 13,6 29.844
2020 | 63.140 | 479 41,7 13,0 32.869
2021 |64.173 | 519 46,0 11,3 30.875
2022 |65.102 | 53,5 47,9 10,4 30.292

Kaynak: (TUIK, 2022).

Son 17 yilda 15+ yas niifus siirekli bir artig egilimi gostererek
16 milyon 327 bin kisi artigla 2022 yilinda 65 milyon 102 bin kisi
seviyesine gelmistir. Artan niifusa gore isgiicline katilim oraninda
ise dalgali bir seyir izlenmistir. 2005 yilinda %39 seviyesinde olan
istthdam oran1 ise 2022 yilinda %47 seviyesinde seyretmistir.
Issizlik oranina bakildiginda ise 2022 yili Aralik ayi igsizlik oram
%10,4 olarak gerceklesmistir. 2008 finansal krizinin ve COVID-19
kaynakli dénemde yasanan issizlikteki artis dikkat cekmektedir.
Ulkelerin bu dénemde reel kesimim destekleyen politiklar1 olmasina
ragmen, azalan talep diizeyi ve sinir boyu yasanan kisitlamalar,
ozellikle ticari iliskilerin aksamasina ve sektorel bir daralmayi
beraberinde  getirmektedir. Ancak, kisitlama Onlemlerinin
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yavaslatildigi 2021 sonu ve genel olarak 2022 yili ile birlikte issizlik
seviyesinde tekrardan bir diisiis gozlemlenmektedir.

Tablo 8.Tiirkiye 'de2005-2022 Yillar1 Arasi Isgiiciiniin Cinsiyetler

Arast Dagilimi
Yillar | 15+ Yastaki Isgiiciine istihdam Issizlik Oram
Niifus Katilim Oran1 | Oram

Kadin | Erkek | Kadin | Erkek | Kadin | Erkek | Kadin | Erkek

2005 | 24.851 | 23.926 | 20,8 67,1 18,8 60,3 9,5 10,1
2006 | 25.300 | 24.397 | 20,9 67,1 19,0 61,3 9,2 8,7
2007 | 25.732 | 24.851 | 19,8 65,9 17,9 59,5 9,8 9,7
2008 | 26.066 | 25.246 | 22,0 67,1 194 58,0 11,8 13,6
2009 | 26.511 | 25.774 | 23,8 68,1 20,9 59,0 11,9 134
2010 | 27.080 | 26.353 | 24,7 67,6 22,0 60,5 11,1 10,5
2011 | 27.594 | 26.852 | 25,3 67,3 22,9 61,7 9,5 8,3
2012 | 28.091 | 27.303 | 26,8 68,4 24,0 62,5 104 8,6
2013 | 28.587 | 27.898 | 27,5 67,8 24,5 62,1 11,2 8,4
2014 | 29.052 | 28.349 | 29,8 70,8 26,0 63,7 12,6 10,0
2015 | 29.504 | 28.790 | 31,2 70,1 27,1 63,1 13,0 9,9
2016 | 29.905 | 29.241 | 31,9 70,9 26,8 62,9 15,8 11,3
2017 | 30.432 | 29.863 | 33,2 71,2 29,0 64,7 12,8 91
2018 | 30.827 | 30.122 | 335 715 28,5 62,6 14,9 12,5
2019 | 31.329 | 30.592 | 32,7 71,4 27,2 62,7 16,6 12,1
2020 | 31.871 | 31.269 | 29,6 66,6 25,4 58,3 14,2 12,5
2021 | 32.425 | 31.748 | 33,6 70,6 29,0 63,5 13,7 10,1
2022 | 32.878 | 32.224 | 35,7 71,6 30,5 65,6 14,6 8,3

Kaynak: (TUIK, 2022).

Tabloda isgiicliniin kadin ve erkekler arasindaki dagilimi
incelenmistir. Verilere gore, 15+ yastaki kadin ve erkek niifus oranm
32 milyon seviyesinde seyretmektedir.

Denk niifus sayisina ragmen isgiicline katilim oraninda ciddi
farklar mevcuttur. Kadin isgiliciine katilim orant 2022 Aralik
verisinde %35,7 iken erkek isgiicine katihm oran1 %71,6
seviyesinde seyretmistir. Isgiiciine katilmin kadin ve erkekte en
diisiik oldugu yil ise 2007 Aralik dénemine aittir. Istihdam oraninda
ise, erkek istthdam edilen orami kadin istthdam edilen oraninin iki
kat1 seviyesinde izlemektedir. 2022 verileri incelendiginde kadin
isttihdam oram1 % 30,5 iken erkek istihdam orani % 65,6 olarak
hesaplanmistir. Issizlik oram1 degerleri incelendiginde ise, kadin
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igsizligine doniik olumsuz senaryonun devam ettigi goriilmektedir.
2022 Aralik ayinda kadin issizlik oran1 %14,6 iken erkek issizlik
oran1 %8,3 olarak hesaplanmistir. Issizlik ve isgiiciine katilim
oraninda kadimlarin erkeklere gore negatif ayrimciligi devam
etmektedir.

Son durumda ise AB iilkeleri ve Tiirkiye arasindaki iggiiciine
katilim orani karsilastirmasi incelenecektir.

60
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Tirkiye AB Ulkeleri

Sekil 2.1990-2021 Yillarinda Tiirkiye Ve AB Ulkeleri Arasinda
Isgiiciine Katilim Orani Karsilastirmast, Toplam (15+ Yagstaki
Niifusun % ’si)

Kaynak: (ILO, 2023).

AB filkeleri genelinde isgiicline katilim orani1 1990-2021
yillart arasinda %56-%357 seviyesinde seyretmistir. Tiirkiye’nin AB
ile denk isgliciine katilim gosterdigi yillar ise 1990,1991 ve 1992
yillarinda olmustur. Tiirkiye, 1992 yilinda isgiicline katilimda %56
seviyesinden diiserek en diisiik seviyesinin 2007 yilinda yasamistir.
Isgiiciine katilim oram yillar itibariyle degiskenlik gdsterse de
Diinya genelini ve Tiirkiye’yi ekonomik ve sosyal olarak olumsuz
etkileyen COVID-19 kaynakli kisitlamalar neticesinde 2019 yilinda
%351 seviyesinde olan isgiicline katilim oranit 2020 yilinda %47
seviyesine  dismiistir. COVID  kaynaklar1  kisitlamalarin
esnetilmesiyle ve normallesme ¢alismalart neticesinde 2021 yilinda
ise bu oran %51 seviyesine ylikselmistir.
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Yenilenebilir Enerji Sektorii istthdam

Gelecekteki artan enerji ihtiyacini karsilamak, artan maliyetli
iklim degisikligi ile miicadele etmek, artan orman yangin felaketleri
tarim ve turizm sektorii basta olmak tizere pek ¢ok alani olumsuz
etkilemektedir. Ulkeler, enerji ihtiyacin1 karsilamak igin fosil yakit
bazli enerji kullanimlarimi azaltip rlizgar ve gilines gibi enerji
kaynaklarina yonelik yatirimlarini artisa giderse bu gelismenin hem
cevresel boyutta hem de biiylime, istthdam ve yatirnm boyutunda
olumlu katkis1 olacaktir. UNDP ve ILO tarafindan hazirlanan rapora
gore, Tiirkiye, fosil yakit kullanimini azaltip yenilenebilir enerji
kaynaklarina yatirnm yapmaya daha fazla Oncelik verirse
GSYIH’smi yilda 8 milyar $ seviyesinde arttirabilir. Ayrica rapora
gore, yapilan yatinmlardaki artis neticesinde 2030 yilina kadar
yenilenebilir enerji sektdriinde 300.000 kisiyi istthdam edecegi
ongoriilmektedir (UNDP ve ILO, 2022: 8-10).

Istihdam,farkli  sektdrlerde  esit olmayan  sekilde
dagitilmaktadir.  Enerji  sektoriinde  6zellikle  yenilenebilir
teknolojilerde istihdamin daha ¢ok riizgar, hidroelektrik ve giines
teknolojilerinde dagitildig1 goriilmektedir. AsagidaSekil 23°de
istihdamin  yenilenebilir  enerji  teknolojilerindeki  dagilimi
gosterilmektedir.

Hidroelektrik
Glines Fotovoltaik

Biyogaz

R

Kati Biyoyakit
0 20 40 60 80 100 120

Sekil 3. Tiirkiye’de 2021 Yili Teknolojiye Gére Yenilenebilir Enerji

Istihdami, Bin Kisi
Kaynak:(IRENA ve ILO, 2022).
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2021 yilinda tiim yenilenebilir enerji teknolojilerinde
istihdam edilen kisi sayis1 112.420 olarak gosterilmistir. Tiirkiye’de
en fazla isttihdamin saglandig1 yenilenebilir enerji kaynagi 35 bin kisi
ile hidroelektrik sektoriinde yasanmustir. Hidrolektrikten sonra ise
rizgdr enerji  sektoriinde de 30 bine yakin istihdam
saglanmistir.Ozellikle biyogaz, siv1 biyoyakit, CSP ve kat1 biyoyakit
sektorlerindeki istihdam ise yeterli seviyede olmamustir.

Tirkiye’de hidroelektrik ve riizgar enerjiinde son donemde
artan kapasite amaglamaktadir. Yeni kurulan tesisleri yeterli ciro ile
finanse ederek kapasite kullanimini arttirmayir ve yenilenebilir
teknolojinin iilkeye getirebilecegi yurt ici ve yurt dist yatirimi
desteklemektedir. Kiiresel riizgar enerji istihdaminda saglanan
yikselis, kapasitenin artisiyla iligkilidir. Kurulan her riizgar tesisi
icerisinde ¢ok sayida istihdam, teknoloji ve enerjiyi beraberinde
getirmektedir. Bu sayede olumlu bir maroekonomik sirkiilasyondan
s0z edilmektedir. Tiim teknolojiler i¢inde en fazla istthdamin
saglandig1 hidroelektrik ve riizgar sektorii isttihdaminin Tiirkiye i¢in
temel sektorler oldugu goriilmektedir. Asagidaki Sekil 24’de ise
riizgar enerji sektoriindeki istthdamda Tiirkiye, kiiresel listede ilk on
iilke arasinda yer aldig1 goriilmektedir.
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Sekil 4. Riizgdar Enerjisi Istihdaminda Ilk 10 Ulke, (Bin Kisi, 2021)
Kaynak:(IRENA ve ILO, 2022).

Kara ve denizde kiiresel riizgar istihdami 2021 yilinda artis
gostermistir. IRENA ve ILO’nun hazirlamis oldugu yenilenebilir
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enerji isttihdam raporunda 2020 yilinda 1.25 milyon olan riizgar
enerji istihdami, 2021 yilinda 1.4 milyona ulasmistir. Riizgar
istihdam1 kiiresel olarak iilkelerde esit bir sekilde dagilmamistir.
Ozellikle Cin riizgar istihdaminda kiiresel paym %48’ini tek basina
olusturmaktadir. Kiiresel riizgar istihdaminda ilk on iilke 1.16
milyon istihdami karsilamaktadir. Kiiresel istthdamin 9%85’ini
olusturan bu iilkeler listesinde Tiirkiye’de yer almaktadir. Tiirkiye,
Birlesik Kralligin ardindan en fazla riizgr enerji istihdami saglayan
9. lilke olmustur.

Tirkiye nin 2028 yil1 senaryoda yenilenebilir enerji durumu
ise asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Meveut Politikalar lleri Yenilenebilir

Politikalar
75.0000 150.0000
125.0000
>0.0000 100.0000
75.0000
25.0000
50.0000
0.0000 — 25.0000 -
Rizgar Gunes 0.0000 -
RU Gl PV
W Dislk Becerili ® Orta Becerili o . .uzgar .L.me§
B DUslik Becerili  ® Orta Becerili
Yiksek Becerili Yiiksek Becerili

Sekil 4.Farkli Senaryolarda Tiirkiye'nin 2028 Yilina Kadar
Gelistirebilecegi Yenilenebilir Enerji Istihdami
Kaynak: (IASS-Potsdam & Sabanci Universitesi-IPM, 2019: 4-19).

TEIAS’1n 2026 kapasite senaryosu baz alinarak hazirlanan
2028 mevcut politikalar Ongoriisiine gore, Giines Fotovoltaik
sektoriinde 7.400, riizgar enerji sektoriinde ise 59.000 tam zaman
esdegeri istihdam yaratilmaktadir. IASS-Postdam ve Istanbul
Politikalar Merkezi tarafindan yiritilen ileri yenilenebilir

--69--



senaryoya gore ise, 2028 yilina kadar Giines fotovoltaik sektdriinde
61.400, riizgar sektoriinde ise 148.000 yeni tam zaman esdegeri is
yaratmak miimkiindiir. Beceri dagiliminin da yapildigir ¢calismaya
gore, ileri yenilenebilir senaryoda yiiksek beceri, diisiik beceri ve
orta becerili islerde 4 ¢alisan kisi sayis1 da belirtilmistir. Buna gore,
gilines enerji sektorlinde yiiksek becerili islerde ¢alisanlarin orami
%?24, riizgar enerji sektoriinde ¢alisanlarin orani ise %30’dur. Orta
becerili islerde ¢alisanlarin orani ise giines sektoriinde %55, riizgar
sektoriinde ise %56 olarak ifade edilmistir. Diisiik beceri gerektiren
islerde ise giines sektorii calisanlarin oram %21, riizgar sektoriinde
istihdam edilenlerin orani ise %14 olarak ifade edilmistir.

Sonuc¢

Yenilenebilir enerji kaynaklari, diinyanin enerji talebini
karsilamak acisindan yiiksek bir potansiyele sahiptir. Biyokiitle,
riizgar, gilines, hidroelektrik ve jeotermal enerji kaynaklar
stirdiiriilebilir enerji hizmeti saglamaktadir. Riizgar ve gilines enerji
sistemlerindeki maliyet diisiisleri ve petrol- dogalgaz fiyatlarindaki
dalgali seyir yenilenebilir enerjiye dayali enerji sistemlerini giderek
gelistirmektedir. Ozellikle, teknolojinin gelisimi ve yeni ekonomi
cergevesinde yenilenebilir enerji sistemlerinin yaygin kullanima,
dagitimi1 ve siirdiiriilebilir pazar sistemlerini desteklemesi onemli
gelismelerdir. Enerjinin gelecekteki biiyiime potansiyeli, geleneksel
petrol ve komiir kaynaklarini degil yenilenebilir enerji kaynaklarina
vurgu yapmaktadir.

Ulkelerin istihdam seviyeleri, yenilenebilir teknolojilere olan
yatirimlarin artmasiyla birlikte, 6zellikle AB iilkelerinde artis
gostermektedir.  Yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan ilave
yatirnmlarla dogrudan ve tam zamanli istthdam olanaklar
artmaktadir. Yenilenebilir enerji ve parcalarinin {iretimi, santralin
kurulumu, bakim-onarimi ve isletilmesinde dogrudan is imkani

4 Diisiik becerili isler: lkdgretim mezunu isler. Orta becerili isler: Biiro personelleri, nitelikli
tarim, ormancilik, balik¢ilik personelleri, zanaat ve tscaret ¢alisanlari. Yiiksek becerili isler,
profesyonel yoneticiler, teknisyen ve yardimci personeller.
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yaratmaktadir. Birincil sektore girdi saglayan dolayli istihdam
oranlar1 da olumlu etkilenmektedir. Elde edilen gelirlerin
harcanmastyla olusan uyarilmis istihdam miktarlar1 ise yine artan
baska bir istihdam alanidir.

Bu ¢ercevede AB iilkeleri ve Tiirkiye’de, yenilenebilir enerji
ile ilgili, Rusya-Ukrayna Savasi’nin beraberinde yarattigi dogalgaz
arzindaki sikintilar ve fiyatlardaki ani yiikselmeler ile, gelismeler
yasanmaktadir. Bu gelismelerle yenilenebilir enerji sektoriindeki
istihdam oranlarinda, fosil yakitlara nazaran artig goriilmektedir.
Tirkiye’de ayrica enerji ithalat bagimliligi yiiksektir ve komiire
dayali iiretimin neden oldugu ¢evresel sorunlar s6z konusudur. Bu
sonu¢  lilkede alternatif enerji  kaynaklarina  yonelimi
hizlandirmaktadir.

AB iilkelerinde yenilenebilir enerji sektoriindeki istihdamin
tesvik edilmesi temel bir dncelik haline getirilmistir. Bu oncelikler
tiim politika alanlarina aktarilmistir. Bu ¢ercevede Avrupa Birligi
Enerji ve iklim Politikalar1 Cergevesi kabul edilmis, istihdam
olanaklarmi arttirabilmek icin “Yesil Istihdam”  Girisimi
uygulamaya gegirilmistir. Uygulama ile AB genelinde yesil enerji
sektoriinde istihdam, siirdiiriilebilir bir sekilde arttirilmaya
calisiimistir. Yesil istthdam AB’nin enerji onceliklerinin merkezine
konulmustur. Yesil isttihdamin arttirilabilinmesi i¢in AB {ilkelerinde
yillik ortalama ne kadar yeni yatirimin yapilmasi gerekliligi
belirlenmistir.

Bunun sonucunda AB, yesil istihdam ekipman ve
bilesenlerinin liretiminde kiiresel iiretim merkezi haline gelmeye
baslamistir. Bolgede, 6zellikle riizgar firmalar1 genis bir uluslararasi
thracat potansiyeline sahiptir. Kiiresel riizgar tiirbini ihracatinin
biiyiilk bir oran1 Danimarka, Almanya ve Ispanya gibi AB
iilkelerinde yapilmaktadir. Bu durum ilgili sektérde istihdam
olanaklarini daha da arttirmaktadir.

AB iilkelerinde biyoyakit iiretiminde sektére yonelik
gelistirilen yenilik¢i teknolojiler sayesinde kirsal ve sanayi
kesiminde yeni istthdam olanaklari olusmaktadir. Ilgili
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teknolojilerin ihracatinin yiikselmesi ile de yeni istihdam alanlari
ortaya ¢cikmistir. Kat1 biyokiitleden 1s1 ve elektrik elde edilmesi ile
ilgili islerde, istihdam yiikselmektedir. Romanya, Polonya, Ispanya,
Fransa ve Macaristan biyokiitle ve biyoyakit istihdaminda 6ne ¢ikan
iilkelerdir.

Sonug itibari ile kiiresel diizeyde yesil istthdam oranlarinin
yiikselmesi hem AB iilkelerinde hem de Tirkiye’de istihdam
oranlarini olumlu etkilemektedir. Isitma ve ulastirma sektorlerine
yenilenebilir enerji sektdriiniin yayilmasi ile, 1sitma ve ulagtirma
sektorlerinde yesil istihdam oranlar1 daha da ylkselecektir.
Yenilebilir enerji teknolojilerine yonelik talebin artmasi, cam, celik,
bakir ve elektronik tedarik¢iler olmak iizere birgok sektorde yesil
istthdamu arttiracaktir. Tiirkiye’deki enerji doniisiimii ile pek cok
bolgede yeni tesislerin kurulumu ve isletilmesi asamasinda imalat ve
hizmet sektorlerinde istihdam yaratilacaktir. Bu siiregte devlet
destekleri ile sektorlii onemli oranda tesvik etmek oldukga etkin
sonuglar doguracaktir.
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BOLUM II1I

Konvansiyonel Bankacilik Sistemine Alternatif Bir
Model Olarak Islami Katilim Bankacihgi: Tiirkiye
Ornegi

Ubeydullah SENER *
ibrahim Halil SUGOZU 2

L. Giris

Islami katilim bankacilig1 veya diinyada bilinen adryla islami
bankacilik, 1960’11 yillarda ortaya ¢ikmis ve 1973 yilinda yasanan
petrol krizi ile yeni bir alternatif bankacilik olarak tiim diinyada
dikkat gekmeye baslamstir. Islami katilim bankacilig1, 5zellikle dini
inan¢ nedeniyle faizli finansal araglar kullanan konvansiyonel
bankalarda islem yapmak istemeyen kisi ve kurumlarin fon arz ve
taleplerinin degerlendirilmesi gayesiyle ortaya ¢ikmistir. Islami
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katilim bankacilari, gelistirdikleri finansal araglarla fon arz ve fon
taleplerinde 6nemli bir yer edinmeyi basarmustir. Islam iilkelerinin
yani sira batili finans kuruluslar1 da orta dogunun sermayesinden
yararlanmak amaciyla ¢esitli faizsiz finansman ydntemlerini ve
alternatif araglar1 gelistirerek bu alanda faaliyet gostermeye
baslamistir. Bundan dolayr Islami katilim bankaciligi, Islam
iilkelerinin yan1 swra Hiristiyan Avrupasi’nin  da finansal
sistemlerinin bir parcasi haline gelmistir. Ornegin batinin koklii
finans kuruluslar1 olarak kabul edilen HSBC, CitiBank, Union Bank
of Switzerland, Kleinwort Benson, ANZ Grindlays, Goldman Sachs
vb. kuruluslar, faizli islemlerden kaginan kisi ve kurumlarin
tasarruflarindan yararlanmak i¢in dogrudan veya dolayli olarak
bilinyelerinde faizsiz finans sistemlerini meydana getirmislerdir
(Japarova & Sener, 2020).

Katilim bankalar1 zaman zaman klasik bankalara gore daha
1yi bir performans gostererek piyasa iistii bir getiri elde etmelerinden
dolay1 faiz hassasiyeti olanlarin yani sira diger miisterilerinin de
dikkatini ¢ekmeyi basarmustir. Ozellikle yakin dénemde meydana
gelen 2008 krizinde konvansiyonel bankalara nazaran krizden daha
az etkilenen Islami katilim bankalarinin, yakin gelecekte bankacilik
sektoriinde bugiinkiinden daha oOnemli bir yer edinecegi
beklenmektedir.

Yapilan bu c¢alismada, Diinya’da ve Tiirkiye’de Islami
katilim bankaciliginin finansal durumlari incelenerek, bu bankalarin
konvansiyonel bankalara gore avantaj ve dezavantajlart ve bunun
yaninda, s6z konusu bankalarin bankacilik sektoriindeki performansi
arastirilmistir.

IL. Literatiir incelemesi

Literatiirde yer alan aragtirmalarda faizsiz finansman
yontemlerini kullanan bankalar ile konvansiyonel bankalarin
calisma prensipleri, miisteri portfoyli ve performans analizi vb.
konularda yapilan calismalarin sonuglar1 farklilik gostermektedir.
Bu calismalardan bazilarina asagida yer verilmektedir.
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Ikbal, Ahmad ve Khan (1998) tarafindan yapilan
“Challenges Facing Islamic Banking” baslikli ¢alismada, Islami
bankacilikta risk yOnetimi basta olmak iizere kalifiye eleman
eksikligi ve toplanan ve kullandirilan fonlarin yeterli olmadigi
sonucuna varmislardir. Ayrica Islami katilim bankalarmin bilimsel
akademik c¢alismalar ve giivenilir istatiksel verilerle toplumu
aydinlatma seminerleri vb. etkinliklerle farkindalik olusturarak daha
genis bir miisteri kitlesine ulasabileceklerinin de altin1 ¢izmislerdir.

Charpa ve Ahmed (2002) tarafindan “Corporate Governance
in Islamic Financial Institutions” baslikli bir ¢alisma yapilmistir.
Yapilan calismada, Islami finans kuruluslarinin daha ¢ok ig
denetimlerle yetindikleri sonucuna ulasmislardir. Istenilen
performans ve etkinligin yakalanabilmesi i¢in s6z konusu
isletmelerin mutlaka bagimsiz denetim (dis denetim) kontroliinden
de gegmesi gerekliligini vurgulamiglardir.

Ayub (2007) tarafindan yapilan calismada, faizsiz finansman
yontemlerini  kullanan kuruluslarin  konvansiyonel bankalarin
tamamlayicis1 konumundan ¢ikmalart gerektigi vurgulanmistir.
Ayrica Islam inancimin gerektirdigi prensiplere uygun olarak Islami
finans bankacilig1 konusunda yeni politikalar gelistirilmesinin elzem
oldugunu belirtmistir. Bunun yani sira miisteri memnuniyeti,
kalifiye  eleman ve  g¢esitlendirilmis uygun finansman
uygulamalarmin olusturulmasi konusunda daha fazla c¢aba
gosterilmesi gerektigini ifade etmistir.

Battal (2009) tarafindan yapilan c¢alismada, faizsiz
finansman yoOntemlerini kullanan bankalar ile konvansiyonel
bankalar arasindaki ¢alisma prensipleri ve uygulama yontemlerinin
net olarak ortaya konulmasi gerekliligini ifade etmistir. Bilinirliligin
artmasi ve genis kitlelere ulasilabilmesi i¢in Tiirkiye Katilim
Bankalar Birligi (TKBB) ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun (BDDK) bu konuda bilimsel ve akademik ¢aligmalarla
yogun bir faaliyet icerisine girmesinin 6nemini ortaya koymustur.

Apak ve Acikgdz (2011) tarafindan yapilan c¢alismada,
katilim bankalarinin kiiresel bankacilik sistemi igerisindeki yeri ve
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onemi ile birlikte s6z konusu bankalarin performans analizini
incelemistir. Arastirmanin sonucunda Islami katilim bankalarimimn
performanslarinin istenilen seviyede olmamasina ragmen finansal
istikrarin  saglanmas1 ve fon toplama ve fon kullandirma
performanslarinin olumlu katkis1 ile siirdiiriilebilir bir finansal
aktiviteye sahip oldugunu tespit etmistir (Dogan, 2013: 60). Ozgiir
(2008) ise ¢alismasinda, Veri Zarflama Teknigini (VZT) kullanarak
Tiirk Islami katthm bankalarimin etkinlik ve verimliligini test
etmistir. Yapilan ¢alisma sonucuna gore, kriz ve ekonomik soklarin
yasanmadigi donemlerde s6z konusu bankalarin verimlilikleri
diisiik, etkinlik diizeyinin ise pozitif oldugu sonucuna varmaistir.

Jaffar ve Manarvi (2011) calismasinda, CAMELS yontemi
ile Pakistan’da ki bes konvansiyonel banka ile bes faizsiz finansman
yontemlerini kullanan bankanin performanslarini analiz etmistir.
Analiz sonucuna gore, katilm bankalarimin faizsizlik usul ve
esaslarina gore fon toplama ve fon kullandirilmasi sonucu sermaye
yeterlilik orani ile giivenirlilik agisindan daha iyi bir performans
gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Buna karsmm Ozkan (2012)
tarafindan yapilan c¢alismada, faizsiz finansman ydntemlerini
kullanan Islami katilim bankalarinin bankacilik sistemindeki
paylarimin oldukga yetersiz oldugunu ve bunun sebebini ise inanci
geregi faizden uzak kalan kesimlerin s6z konusu bankalara yeterince
giiven duymadig1 sonucuna varmistir.

Rozani ve Abdul Rahman (2013) yaptiklart g¢aligmada,
Malezya’da faaliyet gosteren 16 Islami katilim bankasi ve 19
konvansiyonel bankayr CAMELS yo6ntemi ile analiz etmigtir. 2008-
2011 yillarmi kapsayan analiz sonucuna gore, konvansiyonel
bankalarin sermaye yeterlilik rasyosu ve konsolide karlilikta Islami
katilim bankalarina gore daha iyi performans gosterdiklerini tespit
etmiglerdir. Bugan (2015) calismasinda, Tirkiye’de faaliyet
gosteren 21 konvansiyonel bankay: ve 4 Islami katilim bankasin
Veri Analiz Teknigi (VAT) yontemi ile analiz etmistir. Calisma
sonucunda, Islami katilim bankalarinin konvansiyonel bankalara
gore daha az imkanlara sahip olmasina ragmen kaynaklar1 daha etkin
ve verimli kullandiklar1 sonucuna varmastir.
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Her ne kadar Islami finans bankaciligmin tercih nedeni
olarak dini hassasiyet {lizerinde durulsa da farkli sonuglar da
literatiirde yer almaktadir. Ornegin Génen ve Gokgen (2017)
calismalarinda, Izmir ilinde faaliyet gosteren Islami katilim
bankalarinin kurumsal miisterilerinin s6z konusu bankalar1 tercih
etme sebeplerini arastirmistir. Kurumsal miisterilerin konvansiyonel
bankalar ile Islami katilim bankalar1 arasindaki tercih sebeplerinin
en Onemli kriterinin kazang oranlar1 oldugunu tespit etmistir.

III. islami Katiim Bankacihig: ve Tarihsel Siireci

19. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren Orta Dogu ve Kuzey
Afrika’da tarimsal iiretimin artmasi sonucu ticaret gelismis ve bu
nedenle kisi ve kurumlarin fonlara olan ihtiyaglar1 da artmistir. S6z
konusu ihtiyacin karsilanmasi amaciyla kiiciik ¢apli risk paylasimina
dayal1 yerel para vakiflar1 kurulmustur. Fonlara olan talebin para
vakiflarinca yeterince karsilanmamasi yeni bir finans ve bankacilik
sistemi  arayisint  hizlandirmistir.  Donemin  Misir  Arap
Cumbhuriyeti’nin devlet bagkani olan Cemal Abdul Nasir tarafindan
tiim banka ve benzeri kurumlarin kamulagtirilmasi sonucunda yeni
uygulamalar gelistirilmis ve boylece devlet nezdinde ilk kez kendine
has uygulamalarla katilim bankaciliginin temelleri atilmistir. Kar-
zarar ortakligina dayali olan bu sistem, finans ve bankacilik
sektoriine farkli bir perspektif getirmistir. Boylece faizsiz finansman
yontemi, kurumsal olarak ilk kez 1963 yilinda Misir’in Mit Gamr
kasabasinda yeni bir model olarak uygulanmaya baglanmistir. S6z
konusu model 6rnek alinarak dénemin Ingiliz somiirgesi altinda
bulunan Miisliiman cografyalarda da (Hindistan, Pakistan ve
Banglades vb.) benzer uygulamalar denenmistir. Bdlgesel ve
bireysel olarak bir¢ok deneme sonucunda katilim bankaciligy
21.yilizyilim 6nemli finans kuruluslarindan biri haline gelmistir
(Siimer ve Onan, 2015: 298; Incirkus ve Undey Kalpaklioglu, 2022:
1596).

1973 petrol krizi sonrast Korfez ve Orta Dogu’da petrol
gelirinde biiyiik artislar meydana gelmis ve bu likiditenin artisindan
dolay1 da faizsiz bir finans ve bankacilik modelinin hayata gecilmesi
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zorunlu hale gelmistir. Yeterli altyapinin saglanmasi ile Kahire’de
ilk kez kurumsal olarak Nasser Social Bank faaliyetlerine
baglamistir. 1975 yilina gelindiginde 43 Miisliiman tilkenin katilimi
ile Suudi Arabistan’min Cidde kentinde uluslararasi islam Kalkinma
Bankas1 (IKB) kurulmustur. IKB’nin kurulmast ile faizsiz finansman
yontemleri, yeni bir model olarak kiiresel finans ve bankacilik
sisteminde 6nemli bir yer edinmistir.

Tirkiye’de ise 1980 itibariyle finansal liberalizasyon
politikalar1 sonucunda 1983 yilinda ilk kez Ozel Finans Kurumu
(OFK) ad1 altinda kurulan faizsiz bankacilik, 2005 yilinda mevzuat
degisikligiyle “Katilim Bankacilig1” olarak faaliyetlerine devam
etmistir. Tiirkiye’de 1984 yilinda Albaraka Tiirk Finans Kurumu
kurulmus, bir yil sonrasinda Faisal Finans Kurumu ve akabinde ise
Kuveyt Tiirk Finans Kurumu, Ozel Finans Birimleri Vakfi Bankast,
Asya Ozel Finans kurumu kurulmustur. 2023 tarihi itibari ile
BDDK ’ya kayitl alt1 katilim bankas1 (Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk,
Tirkiye Finans, Vakif, Ziraat ve Emlak Katilim Bankalar) ile iki
dijital katilim bankasi1 (Hayat Finans ve T.O.M Katilim Bankalari)
olmak {iizere toplamda sekiz adet faizsiz finansman yontemlerini
kullanan banka faaliyetlerini stirdiirmektedir.

IV. Kiiresel Islami Finans Sektoriiniin Goriiniimii

Covid-19 pandemisi ve sonrasinda meydana gelen Rusya-
Ukrayna savasindan dolayr 2020-2022 yillar1 arasinda kiiresel
ekonomik gostergelerde oldukga negatif bir seyir izlenmistir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik aktivitelerde
daralmalar meydana gelmis ve nihayetinde enflasyon ve issizlikte
biliyiik bir artis meydana gelmistir (World Bank, 2023). Basta
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi (AB) olmak
tizere G-20 iilkelerinin bilylik ¢ogunlugu gosterge faizlerini tarihi
zirvelere ¢ikartmak durumunda kalmistir (Tradingeconomics.com,
2023).

Kiiresel olarak yasanan ekonomik darbogazlara ragmen
Islami finans, ¢ift haneli biiyiime rakamlarina ulagsmay1 basarmistir.
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Uretim ve reel iiretim odakli faaliyetlerine devam eden katilim
bankacilig1 yenilenebilir enerjiden yapay zekaya kadar bir¢ok farkli
alanda faaliyet gostermeye baslamistir. Uluslararasi ekonomik veri
saglayicis1 Refinitiv Islamic Finance Development Report (2022)
verilerine gore, Pandemi sonrasi canlanan ekonomik aktiviteler
sonucu Islami finans sistemi %17’lik bir bilyiimeyle toplamda
yaklasik 4 trilyon dolarlik bir varliga ulagmistir.

Grafik 1- Islami Finans Varlik Biiyiimesi (Milyar USD)
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Kaynak: 1CD- Refinitiv Islamic Finance Development
Report, 2022

2021 yili verilerine gére, Islami finans igerisinde dogrudan
ve dolayli olarak toplamda 1.679 faizsiz finans kurulusu faaliyet
gostermektedir. Islami katilim bankaciligi toplam sektdriin yaklasik
%70’ni olusturmaktadir. Iran 1 trilyon 235 milyar dolar, Suudi
Arabistan 896 milyar dolar ve Malezya 650 milyar dolarlik varlik
toplamay1 basarmistir. Bunun yam sira Korfez Isbirligi Konseyi
(KIiK) iiyeleri olan; Kuveyt, Bahreyn, Umman, Katar, Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri’nin (BAE) yan1 sira Malezya
ve Endonezya gibi faizsiz finansman yoOntemlerinin gii¢lii
altyapisina sahip iilkeler de siirdiiriilebilir ekonomik politikalarla
oldukga iyi performans gostermistir. Oyle ki, KiK iiyeleri faizsiz
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varliklarin %43 nii toplamistir. Tkinci olarak MENA bélgesi (Orta
Dogu ve Kuzey Afrika) ise toplam faizsiz varliklarin %40’ma
sahiptir. Bunun disinda Islam Kalkinma Bankasi Grubuna bagh
kuruluslar, Kazakistan, Tacikistan ve Cezayir gibi gelisme
potansiyeli olan ekonomileri destekleyerek Islami finans alaninda
biiylik bir ivme kazanmasina yol agmistir (TKBB, 2023).

Grafik 2- Islami Finans Varliklarina Gore Ulkeler (2021, Milyar
USD)

Katar

Kaynak: 1CD- Refinitiv Islamic Finance Development
Report, 2022

Ulkeler bazinda ise, Iran Islam Cumbhuriyeti ve Suudi
Arabistan’in, diinyanin en biiyiikk petrol ve gaz rezervlerine sahip
olmasindan dolay1 Islami finansman enstriimanlarinin  da
islevselligini artiran 6nemli etkenlerden biri olmustur. iran ve Suudi
Arabistan disinda Malezya, BAE, Katar, Endonezya, Pakistan ve
Tiirkiye Islam finans merkezlerinin yogun olarak faaliyet
gosterdikleri tiilkeler siralamasinda yer almaktadir. Bundan dolayi
hem korfez iilkelerinde hem de diinyanin geri kalaninda katilim
bankalarimin nitelik ve nicelik olarak artarak devam ettigi
goriilmektedir.

Islami finans veya Islami katihm bankacili1, Miisliiman
niifus yogunluklu iilkelerin yan1 sira basta Birlesik Krallik (UK) ve
ABD olmak iizere gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde
varligini giderek artirmaktadir. HSCB, CitiBank ve Goldman Sachs
vb. kiiresel finans kuruluglarinin da dogrudan veya dolayl olarak
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faizsiz finansman araglar1 ile faaliyet gostermeleri katilim
bankalarinin 6nemli bir fon arz ve talep uygulamasiyla tiim diinyada
alternatif bir finansman olma iddiasini giliglendirmektedir. 2021
yilinda Ingiltere’nin ikinci sukuk ihracim gergeklestirmesi ve 2022
yilinda Avustralya’nin faizsiz banka izninin ¢ikartilmasi Islami
finansin ¢ekiciligini artirdigini géstermektedir (IIFM, 2022).

Grafik 3- Islami Finans Varliklar: (2021, %)
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Kaynak: ICD- Refinitiv Islamic Finance Development
Report, 2022

Islami finans sektdriiniin en Onemli gostergeleri, faizsiz
bankacilik islemleri, tekafiil, yatirnm veya mikro finans sirketleri,
sukuk ve Islami fonlardan olusmaktadir. Kiiresel Islami finans, kar
zarar ortaklig1 basta olmak tizere, helal sektorlerde faaliyet gosteren
sirketlere, sukuk tahvillerine ve dijital alt yap1 vb. alanlarda yatirim
yaparak finans diinyasinda dikkatleri bu alana ¢ekmeyi bagarmistir.
S6z konusu finansmanlarin toplanmasi ve dagitilmasi agisindan
Islami katilim bankalarmin sektoriin en dnemli kurumlari oldugu
bilinmektedir. Bu kurumlar 2 trilyon 765 milyar dolarlik bir pay ile
birinci sirada yer almaktadir. Tkinci ve en dnemli araclarindan birisi
olarak kabul edilen sukuk ise covid-19 kaynakli petrol gelirlerindeki
diisiise ragmen 2021 yilinda yaklasik 713 milyar dolarlik bir varlik
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elde etmistir. Islami fonlar 238 milyar dolar, tekafiil 73 milyar dolar
ve diger Islami finans araglarmm toplami ise 169 milyar dolardir
(Refinitiv, 2022).

V. Tiirkiye’de Katihm Bankacihiginin Finansal Performansi

Tiirkiye Islami katilim bankacilifi 1983 yilinda Bakanlar
Kurulu karari ile “Ozel Finans Kurumlar1” adiyla kurulmus ve
yaklasik bir yil sonra da faaliyetlerine baslamistir. Bu kurumlar
kuruluslarinin yedinci yilinin sonunda bankalar kanunu kapsamina
dahil edilirken 2005 yilinda 5411 sayili kanunun yayimlanmasi ile
Ozel Finans Kurumlar1 ismi degistirilerek Katilim Bankalar1 olarak
faaliyetlerine devam etmislerdir. Altyap1 ¢alismalarina hiz veren s6z
konusu bankalar, 2010’Iu yillarda katilim finansman yontemleri,
finansal iirtin gelistirme, portfoy cesitlendirme ve bireysel emeklilik
alanlarina yonelerek kiiresel bankacilik sektérden 6nemli bir pay
almay1 basarmiglardir. 2008 kiiresel mali krizde direngli sektorlerden
biri olan katilim bankacili1, 6zel ve kamu tarafindan da yogun ilgi
gormeye baslamistir. Ozellikle kamu bankalarmin bu alana
yonelmesi katilim bankalarinin nitelik ve nicelik olarak gelismesine
biiyiik katki saglanmistir (BBDK, 2023).

Tiirkiye’de 2023 yil sonu itibari ile 3 6zel, 3 kamu ve 2 dijital
banka olarak toplamda 8 adet katilim bankasi faaliyet gdstermektedir
(BBDK, 2023). ilk olarak 1984 yilinda 6zel sermayeli Albaraka
Tirk Katilim Bankasi kurulurken 2019 yilinda ise daha ¢ok emlak
sektoriinde faaliyet gostermek i¢in Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi
kurulmustur. Bunlarin disinda Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi,
Tiirkiye Finans Katilim Bankasi, Vakif Katilim Bankasi, Ziraat
Katilim Bankasi ile Dijital Banka Olarak Hayat Finans Katilim
Bankas1 ve T.O.M. Katilim Bankasi faaliyetlerini stirdiirmektedir.
Reel sektorde ve risk paylasimi esasina dayali olarak faaliyet
gosteren katilim bankalari, glinlimiizde finans alaninda 6nemli bir
alternatif olmustur. Ancak konvansiyonel bankaciliginin en énemli
enstriimani olan faiz aracinin cazip kosullarindan dolay1 rekabette
dezavantajli durumda kalmaktadirlar. Bununla birlikte kiiresel
ekonomilerde yasanan kriz ve ani soklar karsisinda mali varliga
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dayali olmasi ve reel sektorde faaliyet gostermelerinden dolay1 daha
giivenilir kabul edilmekte, ayrica faizden imtina eden miisterilerine
de yeterli diizeyde tatmin edici bir gelir saglamaktadir. Kullanilan
ara¢ ve yontemlerinin yeterince bilinmemesi katilim bankalarini
diger konvansiyonel bankalara kars1 dezavantajli durumda birakan
diger faktorlerdir.

Grafik 4- Katilim Bankalarimin Aktif Gelisimi ve Toplam Aktiflerin
Sektordeki Payr (2012-2023, Milyon TL, %, Tiirkiye)

2,000,000 g3 9.00
1,876,907

1,800,000 8.50
1,600,000 8.00
1,400,000 7.50
1,200,000 118761 7.00
1,000,000 6.50
800,000 717,338 6.00
600,000 513 23 ¢ ' 5.50
400,000 284,459 5.00
200,000 70 5766,078)4,3180,1832, 81&0 1386 - I 450
o = 1 H N m B 400

ORI R
N \ \ \ \ N
P PP

9 A
N O QY D>
O

’\\‘b

,\,Q
mmmm Toplam e Scktor Pay1

* Ekim ay1 itibariyle
Kaynak: TKBB, 2023

Tiirk bankacilik sektoriinde toplam aktifler 2022 yilinda 14
trilyon 347 milyar TL ve 2023 Ekim’de 21 trilyon 758 milyar TLye,
6zkaynaklar 2022 yilinda 1 trilyon 406 milyar TL ve 2023 Ekim’de
1 trilyon 935 milyar TL’ye ve toplam krediler 2022 yilinda 7 trilyon
581 milyar TL ve 2023 Ekim’de 10 trilyon 991 milyar TL’ye
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yiikselmistir. Kur Korumali Mevduat (KKM) vb. destekleyici para
politikalar1 sayesinde ve artan varlik fiyatlarindan dolayr Tiirk
Lirasina olan talebi artirmistir. Yikiimliilikler tarafindan yaklagik
%67’lik bir yiikselme gergekleserek 2022 yilinda 8 trilyon 862
milyar TL olan toplam mevduat, 2023 Ekim’de 13 trilyon 848 milyar
TL’ye yiikselmistir. KKM oraninin toplam mevduat igerisindeki
pay1 ise toplam mevduatin yaklasik %17 sine ulagmistir. Tablo 1°de
ise Tiurkiye katilim bankalari temel bankacilik gostergeleri yer
almaktadir. Buna gore katilim bankalar1 toplam aktifleri 1 trilyon
877 milyar TL dir.

Tablo 1- Tiirkiye Katilim Bankalar: Temel Bankacilik Gostergeleri
(Ekim 2023, Milyon TL)

TOPLAM AKTIFLER 1.876.90
TOPLAM TOPLANAN FONLAR 1.382.7;
TOPLAM KULLANDIRILAN FONLAR 837.643
TOPLAM KONUT 43.134
TOPLAM ARAC 19.610
TOPLAM IHTIYAC 11.915
TOPLAM BIREYSEL KREDI KARTI 10.379
TOPLAM KURUMSAL/TICARI KULLANDIRILAN FONLAR 389.369
TOPLAM OZKAYNAKLAR 131611
TOPLAM NET KAR 44.458
Takipteki Alacaklar (Briit) / Toplam Nakdi Krediler %1
Doénem Net Kar1 (Zarart) / Ortalama Toplam Aktifler %3
Donem Net Kar1 (Zarar1) / Ortalama Ozkaynaklar %51
Ucret, Komisyon ve Bankacilik Hizmetleri Gelirleri / Toplam Gelirler %11
Ucret, Komisyon ve Bankacilik Hizmetleri Gelirleri / Isletme Giderleri %84
Toplam Nakdi Krediler / Toplam Mevduat (Kalkinma ve Yatirim

Bankalar1 Hari¢) %69
- Toplam Menkul Degerler / Toplam Mevduat %24
- Vadesiz Mevduat / Toplam Mevduat %39
Toplam Sube Say1s1 1.446
- Yurt I¢i Sube Sayisi-Adet 1.441
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- Yurt Dis1 Sube Sayisi-Adet 5

Toplam Personel Sayisi 19.668
- Yurt I¢i Personel Sayisi-Adet 19.632
- Yurt Dis1 Personel Sayisi-Adet 36
- ATM Sayisi-Adet 2.506

Kaynak: TKBB, 2023

TKBB verilerine gore katilim bankacilig1 agisindan 2023 y1li
oldukga verimli bir yil olmustur. Katilim bankalarinin 2023 Ekim
itibariyle Tiirk bankacilik sistemi igerisindeki payi %8,6 olarak
gergeklesmistir. Kasim 2023 tarihi itibariyle ikisi dijital banka
olmakla birlikte toplam sekiz adet katilm bankasi faaliyet
gostermektedir. 2023 yilinda toplam 10.955 banka subesi icerisinde
katilim bankalarinin sube sayisi 1.446’ya ulagsmistir. Personel sayisi
da 19.668 kisiye ulasmistir.

Grafik 5- Katilim Bankalarin Toplanan ve Kullandirilan Fonlarin
Sektorden Aldigi Pay (Ekim 2023)
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Kaynak: TKBB, 2023

2022 yili katilim bankalarinin net dénem kar1 %442,9 artisla
29,7 milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu miktar 2023 y1l1 Ekim ay1
itibariyle 44,5 milyar TL’ye yiikselmistir. Ozkaynak artis1 ise
%132,3 artigla 84,3 milyar TL ye yiikselmis, 2023 y1l1 Ekim ayinda
bu miktar %56 oraninda artigla 131,6 milyar TL olmustur. Kisaca
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katilm bankalarinin toplam aktiflerinde, mevduat ve kredi
oranlarinda biiyiik bir artis ger¢eklesmistir.

V1. Sonu¢

Konvansiyonel bankalarinin alternatifi olarak ortaya ¢ikan
katilim bankalari, bankacilik sektdriinde son yillarda oldukea 1yi bir
performans gostermistir. Miisliiman yogunluklu toplumlularin yani
sira Batili ve gelismis Uzak Dogu {ilkelerinde de bankacilik
sisteminin 0onemli bir pargasi haline gelmistir. Dini ve toplumsal
degerler bakimindan faizli bankalardan imtina eden kisi ve kurumlar
icin olduk¢a 6nemli bir alternatif olmustur. Bunun yaninda reel
sektorde faaliyetlerini siirdiirerek finansal soklardan daha az
etkilenip, kar zarara katilma hesabina gore islem yaparak
paydaslarina da piyasa {istli ve tatminkar bir getiri elde etme firsatini
sunmustur. Katilim veya faizsiz sistemlerin tilkeler ve kurumlar
acisindan da Ozellikle yastik alti1  birikimlerin  ekonomiye
kazandirilmas1 ve Korfez iilkelerinin tasarruflarinin iilkeye
cekilmesinde ¢ok Onemli bir rol aldig1 gozlemlenmektedir. Tiim
bunlarin yani sira faizsiz ara¢ ve yontemlerin yeterince bilinmemesi
ve bu dogrultuda akademik, toplumsal farkindalik etkinliklerinin
yaninda bilimsel c¢alismalarin yetersiz olmasi Islami bankacilik
sisteminin gercekte hak ettigi konuma heniiz ulasmamasina yol
agmaktadir.
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BOLUM IV

Tiirkiye’de Merkez Bankasi Faiz Kararlarinn ve
Doviz Kurlarinin Enflasyon Uzerine EtKisi

Erhan Orug!

Giris

Ozellikle 2017 sonrasinda uygulanan faiz indirimi politikas1
ile birlikte Covid-19’un maliyetleri arttiran etkisi birlesince Tiirkiye
ekonomisinde enflasyon tekrar yiikselis egilimi goOstermis ve
ozellikle sabit gelirlerinin alim giiciiniin ciddi derecede diismesine
neden olmustur. Son donemlerde ise enflasyonu kontrol altina almak
icin merkez bankasi politika faiz oranini yiikseltip bir yandan talebi
baski altina alip diger taraftan kurdaki dalgalanmay1 azaltip
enflasyonu diisiirme stratejisi yani dezenflasyon politikas1 takip
etmektedir. Faiz oranlarinin yiikselmesi hem yerlesik kisilerin ulusal
para talebini arttiracak hem de yurtdisi yatirimcilarin Tiirkiye’deki

1 Dog. Dr, Kocaeli Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi iktisat Boliimii,
e.erhanoruc@gmail.com
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yiiksek faizden kazang elde etmek i¢in yatirimlarmi Tiirkiye’ye
yonlendirmesi sonucu son 3-4 yilda dovize olan talebin azalmasi
yoniinde doviz piyasasinda baski olusturacaktir. Bunun sonucunda
doviz kurlarinda istikrar saglanabilecektir. Boylece doviz kurlarinda
yasanmas1 muhtemelen yiikselisin 6zellikle enerji fiyatlar1 ve ithal
girdi maliyetlerini yiikseltmesi onlenecek sonug olarak enflasyonun
doviz kurundan kaynaklanan maliyet artisi da kontrol altina
alimacaktir.

Merkez bankasinin politika faizini arttirmas1 hem bankalarin
kredi maliyetlerini yukar1 ¢ekecek hem de mevduat faizlerinin de
yukar1 dogru hareket etmesine neden olacaktir. Kredi faizlerinin
yilikselmesi 6zellikle konut, tasit ve ihtiyag kredilerine olan talebin
azalmasina neden olacaktir. Boylece ekonomide var olan veya var
oldugu diisiiniilen asir1 talebin kisilmasi suretiyle fiyat artislart
dizginlenecektir. Diger taraftan merkez bankasi politika faizini
yiikseltmesi firmalarin kullanacagi kredi maliyetinin artmasina,
maliyeti artan firmalar ya daha az yatirim yapacak veya iirliniin fiyati
yiikseltecektir. Eger firmalar kredi maliyet artisini {iriin fiyatlarina
yansitamayacak ise bu durumda bazi yatinm stratejilerini
erteleyeceklerdir. Clinkii yatirimlan karar verirken sirketler piyasa
faiz oranin1 dikkate alir. Faiz oranlar yiikseldigi donemde yatirim
yapilabilir konumda olup fakat karlilig1 diistik projeler yiikselen faiz
oranlari ile birlikte yatirim yapilamaz konuma gelebilir. Bu durumda
baz1 yatirim projelerinin ertelenmesi glindeme gelecektir ki bu
durumda iilke ekonomisi kiiciilme egilime girecek ve GSYIH diisiisii
talebin azalmasina da katki yapacaktir.

Ozellikle 2018 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisini y&neten
merkez bankas1 faiz indirimleri uygularken politika faiz yerine
donem donem faiz koridoru politikasi ile bankacilik sitemini finanse
etmistir. Merkez bankasinin politika faizini devre dis1 birakip
bankalari faiz koridoruna yonlendirmesi ise banklarin merkez
banaksinda kullanacagi kredilerin maliyetini politika faiz oraninin
iizerinde veya altinda olmasina neden olabilmektedir. Bu ¢calismanin
temel amac1 merkez bankasinin faiz kararinin ve doviz kurundaki
degismenin enflasyon iizerindeki etkisini analiz etmektir. Tiirkiye
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Cumhuriyeti Merkez bankasi (TCMB) 2011 yilindan itibaren
bankalar1 politika faizi haricinde birden fazla faiz ile fonlamasi,
bankacilik kesiminin ortalama maliyetini politika faizinden farkli
olmasina neden olmustur. Iste bu calismada merkez banaksimin faiz
karar1 acisindan sadece politika faizi alinmasi bankalarin gercek
maliyetini yansitmayacagi diislincesi nedeniyle agirlikli ortalama
fonlama maliyeti (AOFM) ele alinmistir. Doviz kuru ise yar1 yariya
agirliklandirilmis dolar ve Euro kurlar tercih edilmistir?. 2011-2023
doneminde aylik veriler kullanilmis olup, birim kok testleri ile
birlikte kirtlmali birim kok testleri yapilmis ve kirilmali modelde
esbiitiinlesme sonuglar1 elde edilince degiskenlere ait katsayilar
(tamamiyla degistirilmis en kiigiik kareler — fully modified ordinary
least square) FMOLS ekonometrik yaklasimai ile elde edilmistir.

Faiz Oranlariin ve Déviz kurunun Enflasyon ile Iliskisi

Gilinimiiz ekonomilerinde merkez bankalar1 ekonomiyi
yonlendirmede para politikas1 aract olarak faiz oranlarini tercih
etmektedirler. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
politika yapicilar bankalarin rezervlerini politika faiz orani ile
yonlendirmektedirler. TCMB’nin web sitesinde ve bir¢ok kaynak
kitaplarda da bulunabilecegi lizere politika faiz orani bir hafta vadeli
repo islemlerine uygulanan faiz orani olup, merkez bankasi para
politikas1 kurulu tarafindan belirlenmektedir. Merkez bankasi repo
islemi yaptiginda piyasaya likidite siirer. Clinkii ileride geri satmak
suretiyle kiymetli evrak satin alir ve karsiliginda piyasaya ulusal
para siirer. Ters repo ise bunun tam tersi olup piyasadaki likidite
fazlasini piyasadan ceker. Iste merkez bankalar1 politika faiz oranim
degistirerek para arzini dolayisiyla enflasyonu etkiler.

Faiz oranlarmin  ve doviz kurlarindaki degismenin
enflasyonu etkilemesi Sekil 1’de verilmistir. Merkez bankasinin

2 Turkiye’nin dis ticaretini cogunlugu dolar ve Euro tizerinden oldugu icin bu ¢alismada
d6viz kuru olarak 0.5*Dolar + 0,5*Euro’dan olusan sepet kur ile analizler
gerceklestirilmistir. Sepet kuradaki agirligin degismesi veya sadece Dolar kuru
kullanilmasi sonuglarda 6nemli bir degisiklige neden olmamaktadir.
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haftalik repo faizini yani politika faizini arttirdigin1 varsayalim. Bu
referans faiz piyasadaki tiim faizlerin ylikselmesine neden olacaktir.
Bunun sonucunda hem tiiketici kredileri hem de yatirim kredileri
talebi azalacak boylece toplam talepte bir azalis meydana gelecektir.
Diger taraftan faiz oranlarin yiikselme yatirnm kredi faizlerini
arttirdig1 i¢in yatirim talebi azalacak ve iiretim artis1 yavaslayacak.
Talep artis1 enflasyonun diismesine yardimei olurken artan faizlerle
birlikte yatirimlarin azalmasi veya iiretimin azalmasi ise fiyatlarin
yukar1 yonlii degisme i¢in bir baski olusturacaktir.

Tiketim ve

Yatinm
Faiz / \

Oranlanindaki

Desi
Kredi /'
Maliyetleri
ithal Tiketim ve
L
Yatinm Mallar Fiyati

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1. Faiz Oranlar: ve Déviz Kurlarindaki Degismenin
Enflasyon Etki Kanallart

Diger taraftan doviz kurlarinda yiikselme ithal tiikketim ve
ithal ara mali ile yatirnm mallarinin ulusal para cinsinden degerinin
artmasina yol agacaktir. Tiiketim mallarinin fiyatinin artmas: fiyatlar
genel seviyesini dogrudan etkilerken, ara mali ve yatirnm mali ile
petrol fiyatlarinda yiikselme iiretim maliyetlerinin artmasina neden
olacaktir. Ozellikle petrol lojistikteki en dnemli girdilerin basinda
oldugu i¢in petroliin ulusal para cinsinden degerinin artmasi tiim mal
ve hizmetleri etkilemektedir. Dolayisiyla ulusal paranin doviz
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karsisinda deger kaybetmesi maliyetlerin artmasina ve maliyetleri
artan firmalarin olanaklar1 dahilinde maliyetlerini fiyatlarina
yansittiginda ise enflasyona neden olacaktir. Dolayisiyla hem faiz

oranlarindaki degisme hem de doviz kurundaki degisme enflasyonu
ciddi bir sekilde etkilemektedir.

Faiz ve Déviz Kurunun Enflasyon Uzerine Etkisine Yonelik
Teorik Yaklasimlar

Klasik iktisatgilar ekonomide dikatomiyi savundugu icin
aslinda faiz oranlarmin enflasyon iizerinde herhangi bir etkisi
yoktur. Wicksell teorimi olarak adlandirilan ve 6diing verilebilir
fonlar teoremi olarak literatiirde bilinen klasik faiz teorisine gore faiz
oranlar1 yatirimlan tasarruflara esitleyen diizeyde belirlenmektedir.
Wicksell dogal faiz oranini yatirimlan tasarruflara esitleyen,
sermayenin marjinal verimliligini belirleyen ve toplam fiyat diizeyi
ile tutarli olmasi gerektigini belirtmistir (Amato, 2005: 3).

Keynes faiz oranimin klasiklere atfettigi gorevin eksik
oldugunu yatirimlarin aslinda faizden ¢ok ekonomik beklentiler ve
kar firsatlariyla alakali oldugunu, faizlerin ise para piyasasinda
olustugunu vurgulamistir. Likidite tercihi teorisine gore faiz oranlari
para arz1 egrisi ile para talebinin kesistigi noktada olusturmaktadir.
Keynes spekiilatif para talebi ise para talebinin sadece gelir diizeyine
bagli degil ayn1 zamanda faiz oranina da baglh oldugunu iddia
etmistir. Ekonomik birimlerin ellerinde ya para ya da tahvil
tutacaklarini ve paranin alternatif maliyetinin tahvil faiz getirisinden
mahrum kalmak oldugunu vurgulamistir. Ornegin merkez bankasi
para arzini arttirisa gitmesi durumunda ekonomik birimlerin eline
daha fazla para gegecektir. Ekonomik birimler eldelerinde fazla para
ile tahvil talebini arttirdiklarinda tahvil faizleri diisecektir. Bu
nedenle para arzi faiz oranlan etkilemektedir (Yidirim vd. 2013:

102-118).

Monetarist iktisatcilar ise faiz teorinde Keynes’in modelini
gelistirmiglerdir. Friedman ekonomik birimlerin paraya alternatif
sadece ellerinde tahvil degil hisse senedi gibi finansal varliklarin
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yaninda konut, arsa gibi reel menkul degerlerinde oldugunu
vurgulamistir. Keynes’in iddia ettigi gibi faiz oranlarindaki degisme
yatirimlart arttiracagi savini reddetmektedir. Ciinkii para talebindeki
degisme reel balanslar etkileyecegini ve para arzindaki degismenin
sadece faizleri degil diger varliklarinda getirisini etkileyecegini
sonu¢ olarak faiz oranlar1 tlizerinde etkisinin olmayabilecegini
belirtmistir. Friedman (1968) para arzindaki degismelerin gegici
olarak faizleri etkileyecegini belirtmektedir. Para arzinda azalis faiz
oranlarim bir siire i¢in diisiirecektir. Bunun sonucunda harcamalar
azalacak ve para talebi diisecektir. Fiyatlar genel seviyesi diisecek
reel para arzi artacaktir. Bu ise faiz oranlarinin diismesine neden
olacaktir. Fiyatlar genel seviyesindeki diisme beklentisi ekonomik
birimlerin daha diisiik faizden bor¢lanmasina dolayistyla faiz diizeyi
diisecektir. Buradaki faiz diismesi parasal faizlerdeki diismedir. Reel
faizlerin sabit kalacag: hatta yiikselebilecegini de vurgulamaktadir
(Yildirim vd. 2013: 132-135).

Teorik olarak okullar enflasyon hakkinda da agiklamalar
vardir. Klasik iktisatta Fisher denklemi gecerlidir. Denklem 1’de
ifade edilen Fisher denklemine gore ekonomi her zaman tam
istihdam da oldugu i¢in ve paranin dolanim hizinin en azindan kisa
donemde sabit oldugu i¢in enflasyonun temel kaynagi para arzindaki
degismedir. Klasik iktisat¢ilar enflasyonu parasal bir olgu olarak
gormiis ve reel ekonomiden etkilenmediginin ve reel ekonomiyi
etkilemedigini iizerinde durmuslardir. Bunun yaninda Wicksel
bunun yaninda Fisher denklemini de savunmustur. Yani enflasyon
oraninin siki sikiya para miktartyla iligkili oldugu goriisiini
benimsemistir (Amato, 2005: 3).

MV=PY (1)

Tam aksine Keynesyen iktisatta ise hem para hem de maliye
politikast  uygulayarak milli  gelirde degismeye neden
olunabilecegini ve klasik dikatominin gegerli olmadigini ileri
stirmiislerdir. 1929 krizi sonrasinda Keynes 1936 yilindaki paranin
faizin ve istihdamin genel teorisi adli kitab1 ile birlikte diinya
capinda para ve maliye politikalar1 ara¢ olarak kullanilmaya
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baglamistir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki degisme milli geliri ve
toplam talebi etkilemektedir. Sonug¢ olarak toplam talebi
etkilediginizde fiyatlar genel diizeyi degisecektir. Bir baska ifade ile
faizlerdeki degisme enflasyonu degistirebilecektir. Monetarist
iktisatcilar ise ayni klasik ve neo-klasik iktisat¢ilarda oldugu gibi
para enflasyonun kaynagimin para politikast oldugu ve genisletici
para politikasinin enflasyonu arttirdigint iddia etmislerdir. Ayni1
zamanda Keynesyen aktarim mekanizmasin karsi sikmiglar ve para
arzinin faiz oranlar1 ile degil dogrudan talebi etkiledigini
belirtmislerdir. Para arzindaki artig, harcamalarin artmasin boylece
toplam talebin artmasina ve fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesine
neden olacaktir. Yeni klasik iktisat¢ilar ise hem kisa donemde hem
de uzun donemde Phillips egrisini reddetmisler ve issizligi
azaltmaya yonelik politikasin (genisletici para politikasinin) sadece
enflasyon neden olacagini kabul etmektedirler. Son olarak bu
politikalar enflasyon beklentileri etkiledigi i¢cin Phillips egrisini
yukari kaydirdigin1 savunmaktadirlar. Genel itibariyle temel iktisadi
anlayiglarin faiz, enflasyon ve doviz kuru hakkindaki tezleri
yukarida Ozetlenmistir. Bir sonraki boliimde bu konuda yapilan
caligmalara yer verilecektir.

Yazin Taramasi

Kuzu (2017) caligmasinda Ocak 2011 ile Nisan 2017 arasina
it glinliik veriler kullanilmistir. Doviz kuru olarak Dolar kuru tercih
eden arastirmacilar, sabit kosullu korelasyon (CCC), Dinamik
kosullu korelasyon (DCC), genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans (GARCH) ve ML GARCH-M modelleri ile tahmin
yapilmistir. Sonu¢ olarak AOFMofm ile hem doviz kuru hem de
hisse senedi getirisi (BIST100 ve BISTXBANK) iizerinde oynakliga
sahip oldugu ve pozitif bir iliskinin varligina dair kanitlar lede
etmislerdir® . Tunali ve Yalginkaya (2017) AOFM, enflasyon ve

3 AOFM ile ilgili diger calismalara baktigimizda Alkan ve Sengiil (2022) AOFM’nin

bankalarin faiz dist gelire etkisini incelemislerdir. Ekici ve digetleri (2016) AOFM ile

Blst-100 arasinda iliski bulamamustir. Binici vd (2019) mevduat faizleri ile merkez

bankasinin gesitli politika faizlerinin etkisini incelemistir. Giiler (2021) Merkez
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doviz kuru arasindaki iligkiyi analiz etmistir. 2012-2017 donemini
ele aldiklan ¢aligmalarinda ADF ve PP birim kok testleri ile Engle-
Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerini uygulamistir. Granger
nedensellik testi sonucunda AOFM ile doviz kurlan arasinda ¢ift
yonlii nedensellik vardir.

Varlik ve Berument (2017) faiz koridoru uygulayan merkez
bankasinin degisik faiz oranlarinin makroekonomik degiskenlere
etkisini FAVAR yo6ntemiyle analiz ettigi calismas1 2001 Aralik ve
2016 Nisan donemini kapsayan ¢alismasinda AOFM’nin enflasyon
iizerinde zay1f etkisinin oldugunu tespit etmistir. Giiler ve Ozcalik
(2018) giinliik degiskenler kullanarak 2016:12 ile 2018:09 donemine
ait gilinliilk verilerle VAR analizi ve nedensellik yaklasimlarini
uyguladig1 caligmalarina gére AOFM ve Dolar kurunun birbirini
etkiledigi ve  AOFM ile dolar endeksi arasinda da c¢ift yonlii
nedenselligin var olduguna dair kanitlar elde etmistir.

Kiiciikgode (2018) yaptigr calismasinda merkez bankasinin
AOFM’nin etkinligini ADF ve VAR analizleri uygulayarak ocak
2011 ve Mayis 2016 donemine ait haftalik ve aylik verileri
kullanmistir. Dolar kurunun TCMB’nin AOFM’nin Granger nedeni
oldugunu iddia etmislerdir. Yiiksel vd (2019) Merkez bankasinin
politika faizinin d6viz kuru tizerinde etkisini inceledigi ¢alismasina
gore 2011 Ocak — 2018 Subat donemi kapsayan aylik verilerle birim
kok testleri ve esbiitiinlesme analizi yaptig1 ¢alismasinin sonucuna
gore TCMB’nin faiz kararlann yani AOFM’nin doéviz kurunu
etkilemesine ragmen nedensellik iliskisine dair kantilar elde
edememisler ve doviz kurunu belirlemede faizden daha etkili
degiskenlerin var olabilecegi dolayisiyla esbiitiinlesme olmadigi
yoniinde elde edilen sonuclarin bu cer¢evede degerlendirilmesi
gerektigini belirtmislerdir. Kartal (2020) covid-19 donemine ait
Mart 2020 ile Agustos 2022 aras1 giinliik veriler kullanarak para
politikasinin temel makroekonomik degiskenlere etkilerini analiz
ettigi calismasinda ADF, Todo-Yomamato nedensellik testleri

bankasmnim AOFM’nin banka faizlerine etkisini aragtirmuistir.
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uyguladig1 calismalarinda doviz kurun kontrol etmede politika
faizinin etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Stimer (2020) yaptigi ¢alismasinda TCMB’nin faiz
kararlarinin makroekonomik degiskenlere etkisini analiz etmistir.
201:05-2019:09 donemine ait aylik veriler ile VAR analizi
uygulamigtir. Politika faizinde meydana gelen sok karsisinda
enflasyon negatif tepki gostermektedir. Ayrica faizlerde meydana
gelecek sokun doviz uru lizerinde negatif etkisi tespit edilmistir.
Giines (2022) TCMB’nin AOFM’nin banka kredi faizlerine etkisini
arastirdigt calismasinin veri seti Ocak-2012 ile Ocak 2022
kapsamaktadir. Calismada haftalik veriler kullanilmis olup, VAR
analizi uygulanmis ve etki-tepki analizleri degerlendirilmistir.
AOFM maliyetindeki bir sokun banka kredileri {izerinde pozitif etki
yaptig1 ve bu etkinin uzun siire kalic1 oldugu tespit etmislerdir.

Tablo 1. Literatir Taramasi

Yazar (Yil) Ulke Ve | Yontem Sonug
Doénem
Kuzu (2017) Tiikiye sabit kosullu | AOFM’nin doviz
2011:01- korelasyon (CCC), | kurunu etkiledigi
2017:04 dinamik  kosullu | ve iligkinin pozitif
korelasyon (DCC), | oldugu
genellestirilmis
otoregresif kosullu
degisen  varyans
(GARCH) ve ML
GARCH-M
Tunali ve | Tirkiye ADF ve PP birim | AOFM ile doviz
Yalginkaya kok testeri, Engle- | kuru arasinda iki
(2017) 2012-2017 Granger ve | yonlii iliski
Johansen
esbiitiinlesme
testleri
Varlik ve | Tirkiye FAVAR AOFM’nin
Berument (2017) | 2001:12 - enflasyona zayif
2016:04 etkisi oldugu
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Giiler ve Ozcalik | Aralik 2016 — | ADF- ve VAR AOFM’nin d6viz
(2018) Eylil 2018 kurunu etkiledigi
Kiigiikgode 2011:01- ADF ve VAR, | Doviz  kurunun
(2018) 2016:05 Granger AOFM’nin
Nedensellik granger  nedeeni
oldugunu
Yiiksel vd | 2011:01- ADF ve PP birim | AOF’nin  doviz
(2019) 2018:02 kok  testleri ve | kurunu etkiledigi
Tiirkiye esbiitiinlesme fakat  aralarinda
esbiitiinlesme
olmadig1
Kartal (2020) Tiirkiye ADF- Todo | Politika faizinin
2020:03 — | Yomamato doviz kurunu
2020:08 nedensellik testi belirlemede etkili
giinliik veriler olugunu
Stimer (2020) Tiirkiye 2011 | ADF - VAR Politika faizinde
Mayis 2019 meydanan gelen
Eyliil soklara kars1
enflasyonun
negatif tepki
gosterdigi
Sever ve Demir | 2010:05- Zamanla degisen | AOFM’den
(2023) 2022:05 nedensellik ziyade  gOsterge
faiz  oranlarinin
doviz kurlar1
tizerinde dah fazla
etkisinin
oldugunu

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmugstur.

Sever ve Demir (2023) 2010 Mayzs ile 2022 Mayis donemini
ele aldig1 ¢alismasinda aylik veriler ile standart nedensellik testi ile
birlikte zamanla degisen nedensellik analizi uygulamis ve gosterge
faiz oranlarinin doviz kuru iizerinde daha fazla etkili oldugu ve
politika faiz oranlarinin kredi faizlerini diisiirmede etkisini
olmadigini tespit etmislerdir. Merkez banaksinin uyguladigi faiz
koridoru yaklagiminda bankalarin fon maliyetleri sadece politika
faiz oranlar1 ile ele almak dogru bir uygulama olmayacaktir.
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Dolayisiyla bu donemde AOFM’ni referans politika orani olarak
almak daha uygundur. Yukarida merkez bankasinin politikalarinin
basta enflasyon ve doviz kuru iizerine etlilerine dair ¢aligmalar ve
uyguladiklar1 yontemler yer almaktadir. Bir sonraki boliimde bu
caligmada kullanilacak veri seti ve c¢alismanin ekonometrik
yontemlerinden bahsedilecektir.

Veri seti ve Metodoloji
Veri seti

Calismanin konusunun merkez bankasinin uyguladig: faiz
politikalarinin  ve doviz kurlarinin  enflasyon {izerine etkisini
incelenecegi calismanin giris boliimiinde bahsedilmistir. Dolayisiyla
calismanin ele aldigi donem 2011 ocak-2023 eylil donemini
kapsadig1 i¢in bu donemde merkez bankasi bankalari ¢esitli yollarla
fonladig1 i¢in merkez bankasinin AOFM verileri referans politika
faizi olarak alinmistir. DOviz kuru igin ise 0.5*dolar+0.5*Euro’dan
olusan sepet kur modele dahil edilmistir. Enflasyon ise tiiketici fiyat
endekslerinden elde edilen aylik verilerin ay1r donemin bir onceki
yilina gore ylizdesel degigsme olarak hesaplanmistir. Tiim veri seti
TCMB’nin ver dagitim sistemi olan EVDS’den temin edilmistir.

Tablo 2. Aciklayici Istatistikler

Istatistik TUFE UFE AOFM | KUR
Ortalama 433.93 555.62 11.57 6.39
Meydan 309.78 295.31 9.27 3.80
En yiiksek 1691.04 2749.98 31.00 28.24
En diisiik 182.60 182.75 4.52 1.82
Standard Hata | 318.12 595.92 5.39 5.96
Varyans 101201.99 | 355124.82 | 29.04 35.58
Gozlem sayisi 153.00 153.00 153.00 | 153.00

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmugstur.

Calismada kullanilan serilerin istatistik 6zetleri tablo 2’de
verilmistir. TUFE’nin_. ortalama degeri 434 iken medya degeri ise
yaklasik 310’dur. TUFE donem iginde en yliksek 1691 degeri
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almigken en diistik deger 182 ise ile donemin ilk ay1 olan 201 Ocak
verisidir. Standard hatas1 318 olup toplam gézlem sayis1 153 tiir.
UFE serisinin ortalamasi ise 556’dir. Medyam ise 295 olup
TUFE’nin altinda kalmistir. Bu dénemin ortasindan sonra UFE nin
TUFE’yi gectigini gostermektedir. En yiiksek deger 2750 iken en
diisiik deger donemin ilk degeri olup TUFE ile neredeyse aynidir.
Standard hata degeri ise 153’tiir.

Kur serisinin donem ortalamast 6,39 olup medyan
degeri3.80’dir bu iki degisken bize kurdaki artisin aslinda donemin
sonlarinda hizlandigin1 gostermektedir. En yiiksek kur degeri 28,2
iken en diisiik kur degeri ise 1,82’dir. Standard hata yaklasik 6 olarak
hesaplanmistir. Agirlikli ortalama maliyetini ele aldigimizda donem
ortalamasinin 11,57 iken medyani ise 9.27 oldugunu gostermektedir.
AOFM’de diger serileri gibi donemin sonunda ciddi artmaktadir.
AOFM’nin en yiiksek degeri 31 iken en disiik degeri 4,52 dir.
Standard hatasi ise 5,39 olarak hesaplanmuistir.

Ekonometrik Yontemler

Merkez bankasinin ve doviz kurlarimin enflasyon {izerine
etkisini belirli bir zaman diliminde incelendigi i¢in zaman serilerin
birim kok igerip icermedigine gore uygulanacak ekonometrik
yontemler degiskenlik gosterecektir. Eger ilgili degiskenler birim
kok igerirse ve bu serilerin zamana degiskenleri etkilesim
olusturursa bu durumda t degerleri olmasi gerekenden biiyiik
cikacaktir ve geleneksel ekonometrik yaklasimlar anlamsiz
olabilecek katsayilari anlamli gibi sonuglar verebilecektir. Bu olguya
sahte regresyon (spurious regression) denilmektedir. Sahte
regresyon hatasina diismemek i¢in degiskenlerin duraganlik
diizeyini belirlemek ¢cok dnemlidir. Granger ve Newbold (1974) ¢ok
sayida makroekonomik degiskenin diizeyde duragan olmadigina
dair istatistiki sonuglar elde etmislerdir.

Yukarida bahsedildigi ilizere zaman serilerinin duraganlig
icin Dickey ve Fuller (1979) ve Phillips ve Perron (1988) yillarinda
gelistirilen birim kok testleri tercih edilecektir.
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Ay t=b O+ay (t-1)+b 2 t+Y (i=2)pii [n iAy (ti)+u_t (2)

ADF (Genellestirilmis Dickey Fuller) testi yukaridaki
denklemde verilmistir. Denklemde sabit ve trendli model yer
almaktadir. Bu birim kok testini sadece sabit ekleyerek, sabit ve
trend ekleyerek veya hem sabit hem de trend eklemeden
yapilabilmektedir. PP birim kok testi ise ADF testinin hata diizeltme
mekanizmasi ile iyilestirilmis halidir. Ozellikle farkli varyans
durumunda daha 1yi sonu¢ vermektedir.

Phillips ve Hansen (1990) yar1 parametrik diizeltme ile
esbiitlinlesme  denklemi  ve  stokastik  tahminleyicilerin
inovasyonunun neden olacagt uzun donemli korelasyonun etkisini
modelden g¢ikarmayr Onermistir.  FMOLS tahminleyicisi su
asamalardan ge¢mektedir.

yi=X¢'B+Dat'y1+Ust (3)

Debklem 3’de D; deterministik zaman trendini ve X;ise n tane
stokastik agiklayici degiskeni temsil etmektedir. Denklem {igte ise
Dy, pl tane vektorden olusan hem egbiitiinlesme denkleminde hem
de tahminleyici denkleminde yer alan agiklayict degiskenleri temsil
ederken Dyt ise p2 tane vektorden olusup esbiitiinlesme denkleminin
tahmininde yer almayan fakat modeli tahmin ederken yer alacak
aciklayici degiskenleri temsil etmektedir. Ornegin bu degisken sabit
ise sabit degiskeni d1t de yer alirken d2t de yer almamaktadir.

Xe=lo1! Dito2' Dot Btex 3

Hansen (1992) bu denklemlerdeki inovasyonlari
ut=(ult,u2t’)’ ortalamasi sifir ve duragan olduklarim1 es zamanl
kovaryans matrisi ), tek tarafli uzun déonem kovaryans matrisi A ve
kovaryans matrisi Q ut’den asagidaki sekilde elde edilebilir.

, o o
.= Ewa) = [ 5]
c , A A
n=) Ea) = 47
j=0
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Yukaridaki  tahmincileri  kullanarak  esbiitiinlesmeden
kaynaklanacak problemleri gidermektedir ve bdylece esbiitliinlesme
altinda sapmasiz ve en tutarli tahminci sonuglan elde
edilebilmektedir (Eviews, 2010; 271-272).

Uygulama Sonuclari

Yukarida belirtildigi tizere iki birim kok testi uygulanacagini
ve bu birim kok testleri sonuclarina gore uygulanacak ekonometrik
yontem belirlemektir. ADF ve PP birim kok test sonuglar1 asagida
yer almaktadir. TUUFE degiskenine ADF testi uygulandiginda hem
yalin hem sabitli hem de sabit ve trend igeren test sonuglarina gore
hesaplanan tau istatistik degeri %10 anlamlilik seviyesinde bile tablo
degerlerinden biiylik oldugu icin serinin birim kok icerdigi bos
hipotez maalesef reddedilememektedir. Fakat TUFE serisini birinci
farki alindiginda ADF testi uygulandiginda Tablo 3°de ADF
hesaplanan degerlerin altindaki olasilik  degerlerinden de
anlasilacagi tizere sabitli modelde %35 anlamlilik seviyesinde ve
diger iki versiyonda ise %1 anlamlilik seviyesinde serinin birim kok
icerdigi bos hipotez reddedilmektedir. Dolaysiyla TUFE sersinin
diizeyde birim kok igerdigi ve birinci farki duragan oldugu i¢in
serinin entegrasyon derecesi bir I(1)’dir.

Diger taraftan UFE serisine baktigimizda diizeyde ADF testi
yapildig1 her ti¢ ADF testi versiyonunda hesaplanan tau degeri ayni
TUFE serisindeki gibi tablo degerinden biiyiik oldugu igin serinin
duragan olmadigini iddia eden bos hipotez reddedilemez. Diger
taraftan serinin birinci farkini aldigimizda da seri duragan olmadigi
gozlemlenmistir. UFE serisinin birinci farki alindiginda hem sabit
iceren hem trend igeren, sadece sabit iceren ve sabit ve trend
icermeyen ADF test tahmin sonuglaria gore birim kok igeren bos
hipotez reddedilmemektedir. Diger bir ifade ile bu degiskenin ne
diizeyde ne de birinci farki duragandir.
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Sepet kur degiskenine geldigimizde ise li¢ farkli ADF test
sonucuna gore kur diizeyde birim kok i¢cermektedir. Ciinkii Tablo
2’den de anlasilacag iizere olasilik degerleri 0.05’in {izerindedir.
Kurun birinci farki alindiginda da durum degismemektedir. Yani
kurun birinci farki alindiginda her ii¢ ADF testine goére serinin
duragan olmadigini iddia eden bos hipotez yiizde % hatta %10’luk
olasiliklarda bile reddedilmemektedir. Dolayisiyla kurunda ne
diizeyde ne de birinci farki duragandir.

Son olarak AOFM serisini birim kok testinin hem sabit
iceren hem de her iki degiskeni icermeyen modelleri i¢in diizeyde
hesaplanan tau degerleri tablo degerinden fazla oldugu i¢in diizeyde
serilerin birim kok icerdigi hipotezi reddedilmemektedir. Fakat ADF
testine hem sabit hem de zaman degiskeni eklendiginde 55 olasilik
seviyesinde AOFM serisinin diizeye duragan oldugu sonucuna
ulagilmistir. Serinin birinci farkin1 aldigimizda sabit ve trend
icermeyen modelde %10 olasilik seviyesinde birinci farki duragan
cikarken, diger iki ADF testi versiyonunda ise birinci farklarinin
duragan olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Ikinci birim kok testi olan PP testini sonuglar1 ise ADF
testinden farklidir. TUFE serisinin her ii¢ versiyonunda diizeyde
hesaplanan tau degerleri tablo degerlerinden oldukca biiyiik oldugu
icin serilerin duragan olmadigin1 iddia eden bos hipotez
reddedilmemektedir. Fakat TUFE serininsin birinci farkim
aldigimizda ise ii¢ farkli PP testinde de hesaplanan degerler tablo
degerlerinin oldukga altinda kaldigi icin %1 olasilik seviyesinde
TUFE serisinin birinci farkinin birim kok icerdigi bos hipotez
reddedilmektedir. Dolayisiyla PP testi sonucuna gére TUFE
degiskeninin sira derecesi birdir.

UFE sersine geldigimizde tiim PP testlerinin olasilik
degerleri Tablo 3’de yer almaktadir. UfE sersinin diizeyinde PPP
testi yapildiginda yalin ve sabit iceren modele gore diizeyde %1
olasilik seviyesinde serilerin birim kok igerdigi bos hipotez
reddedilirken PP testine hem trend hem de sabit eklendiginde %5
seviyesinde bos hipotez reddedilmektedir. UFE sersinin birinci farki
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alindiginda ise tiim test varyasyonlarinda hesaplanan PP testi degeri
tablo degerinden kiiclik oldugu i¢in UFE serisinin birinci farkinin
diizeyde duragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Kur degiskeni PP testine tabi tutuldugunda diizeyde olasilik
degerleri %10’ nun ilizerinde oldugu i¢in serinin duragan olmadigini
iddia eden bos hipotez reddedilmemektedir. Fakat serinin birinci
farkt alindiginda ise olasilik degerleri 0.01°den diisiik oldugu icin
kurun birinci farkinin duragan oldugunu sdyleyebiliriz. Son olarak
AOFM’nin diizeyde PP testine tabi tutuldugunda hesaplan degerin
tablo degerlerinden biiyiik oldugu igin serilenin birim kok igerdigini
iddia eden bos hipotez reddedilemez. Fakat serinin birinci farki
alindiginda olasilik degerleri %1’in altinda oldugu i¢in serinin
birinci farkinin duragan oldugu sonucuna ulasabiliriz.

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglar

. . |istatisti| ADF PP
.. Serini
Degiske | k / Sabit Sabit
n Bicimi Olashh | valn |Sabit |ve Yalin |Sabit |ve
cimi

k Trend Trend
:(Stat'St' 2.329 0.655 |0.111 |0.984 |2.073

Diizey 9 1.8415 |2 9 1 1
olasiic | 0295 0.999 |0.643 |0.758 |0.556

TOFE 3 0.9998 _6 f; 1 2
Birin :ftat'St' 2921 |- 3.960 |6.442 |6.488 |6.488

iFarlf 5 3.2740 | 6 2 8 8
olasiic | 0003 0.012 | 0.000 |0.000 |0.000

7 0.0180 | 1 0 0 0
:(Stat'“' 1.104 0.881 |3.333 |3.567 |3.964

Diizey 9 0.4083 | 8 1 0 5
. 0.929 0.954 | 0.001 |0.007 |0.012

UFE Olasilik - 0.9827 | 2 0 6 0
:Ta::f ::‘tat's“ 1331 |- 2518 |5.465 |5.450 |5.431

4 1.8625 |1 1 6 0
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olasihi | 0168 0.319 |0.000 |0.000 |0.000
9 0.3493 | 1 0 0 1
:ftat'St' 5.802 4171 |0.007 |0.636 |4.584
Dizey 8 5.1736 |2 2 3 5
olasihi | 1000 1.000 |0.683 |0.857 |0.001
KUR 0 1.0000 | 0 3 f; ?
istatisti
- 8.880 |11.689 |7.287 |6.752 |7.168 |7.351
Birinc | k
i Fark 0 5 6 0 8 5
olasiik | 1090 1.000 |0.000 |0.000 |0.000
0 1.0000 | 0 0 0 0
:ftat'St' 0.069 |- 3.968 |0.127 |1.592 |2.622
Diizey 8 2.0528 |9 7 6 0
olasiic | 0793 0011 |0.721 |0.483 |0.271
AOFM 5 0.2643 | 7 4 9 3
Biri :(Stat's" 1.781 |- 1.789 |5.378 |5.457 |5.673
,;2‘:,: 0 1.8379 |2 0 3 0
olasii | 0071 0.705 |0.000 |0.000 |0.000
3 0.3610 | 3 0 0 0

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: Birim kok testlerinin kritik degerleri Mackinnon (1996) 'dan

temin edilmistir.

Sonug olarak ADF testi her iki birim kok testi sonucuna gore
diizeyde duragandir. UFE sersisi ADF testi sonuglara gdre ne
diizeyde neden birinci farki alindiginda duragandir. PP testine gore
ise diizeyde duragan ikin birinci farki duragan degildir. Kurda ise
ADF testi ayn1t UFE2deki sonuglar1 vermis olup hem diizeyde hem
de birinci farki duragan degildir. AOFM’nin sonuglarina gore ise
ADF testinde aym1 UFE’deki sonuglar alinmisken PP testine gore ise
birinci farki duragandir. Yani PP testine gore sira derecesi birdir.

Bu karisik sonuglar serilerde kirilmanin olabilecegine isaret
etmektedir. Dolayisla uygulamada sira Zivot ve Andrews (1992)
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tarafindan gelistirilen ve yapisal kirilmay1 igerip yapisal kirilmay1
icsel oalrak tahmin eden birim kok testi yapilmistir. Bu testin
sonuclar1 Tablo4’te rapor edilmistir. Bu testi sabitte kirilma, zaman
trendinde kirilma ve hem sabit hem de zaman trendinde kirilma
olmak iizere 3 farkli sekilde yapilabilmektedir.

TUFE serisi Zivot Andrews birim kok testine tabi tutuldugunda
sabitte kirilmali model tahmine dildiginde hesaplanan test degeri
tablonun altinda verilen kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in serinin
duragan olmadigim iddia eden bos hipotez reddedilmemektedir.
Teste trendde kirilma ve hem sabit hem de trendde kirilma olacak
sekilde uygulandiginda testin i¢in hesaplanan deger negatif olmasina
ragmen halen tablo degerlerinden biiylik oldugu i¢in bos hipotez
reddedilemez. Dolayistyla her {i¢ varyansyonunda da TUFE serisinin
diizeyde duragan olmadigi sonucuna ulasilir. Fakat serinin birinci
farki alindiginda hesaplana test istatistikleri %1 olasilik degerinde
bile tablo degerlerinden kii¢iik oldugu i¢in serinin birinci farkinin
birim kok icerdigi hipotez reddedilmektedir. Dolayisiyla kirtlmali
test sonuclarma gdre TUFE serisinin sira derecesi birdir.

Tablo 4. Zivot Andrews Test sonuglart

Tes TUFE D(TUFE) UFE D(UFE)

t - Kirilm ' Kirilm - Kirilm - Kirilm

Tiir Istatis | a Istatisti |a Istatis | a Istatisti | a

i tik Zama |k Zama | tik Zama | k Zama
ni ni ni ni

Sab |1.226 | 2023 |8.39799 2021 |2.033 |2023 |6.93102 | 2021
it |039 MO6 | *** M10 |044 MO4 | *** M11

Tre |1.746 | 2021 |8.28965 | 2020 |2.647 |2021 |8.27207 | 2021

nd |52 MO6 | *** MO07 |80 MO5 | ¥** MO03
Sab

it

ve |- - - -

Tre |1.580 | 2021 |8.9071* |2021 |2.452 |2021 |8.92014 |2021
nd |63 M04 | ** M11 |23 MOQO3 | *** M10
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AOFM D(AOFM) KUR D(KUR)

Tes

t ' Kirilm ' Kirilm ' Kirilm ' Kirilm

Tiir Istatis | a Istatisti | a Istatis | a Istatisti | a

i tik Zama |k Zama | tik Zama |k Zama
ni ni ni ni

Sab |4.178 | 2017 |5.27873 2011 |0.859 2021 |10.8950 | 2023
it 86 M10 | *** M11 |279 M10 | 1** MO5

Tre |4.067 | 2023 |5.32630 | 2012 |2.861 |2021 |2.86184 |2021

nd |41 MO8 | *** MO5 |84 MO04 | ¥** MO04
Sab

it

ve |- - - -

Tre [3.989 | 2013 |5.3794* |2012 |5.055 |2021 |5.05523 |2021
nd |2 MO04 | ** MO03 |23 MO3 | ¥** MO03

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmugstur.

UFE sersine diizeyde Zivot- Andrews testi uyguladigimizda
sabitte kirilma ve hem sabit hem trend hem de sabit ve trend kirilmali
modelde hesaplanan test istatistikleri tablo degerinden biiyiik oldugu
icin serinin duragan olmadigmi iddia eden bos hipotez
reddedilmemektedir. UFE sersinin birinci farkimi aldigimizda ise
tiim Zivot Andrews testi versiyonlarinda hesaplanan test degerleri
yiizde bir olasilik ile esik degerlerin altinda kaldig1 icin UFE
serisinin birinci farkinin duragan oldugunu kabul edilmektedir.

AOFM sersini diizeyde kirilmali birim kok testine tabi
tutugumuzda her ¢ tiirlinde Zivot Andrews yOntemine gore elde
edilen deger tablo degerlerinden biiyiik oldugu icin serilerin duragan
olmadigini iddia eden bos hipotez reddedilemez. Fakat AOFM’nin
birinci serisi alindiginda hesaplanan test degerleri tablo esik
degerlerinin oldukga altinda oldugu i¢in bu serinin birinci farkinin
birim kok icerdigi bos hipotez reddedilmektedir.

Son olarak Tablo 4’te de yer alan kur sersinin Zivot Andrews
sonuclarin1 yorumladigimizda kur sersini diizeyde duragan degildir
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clinkii hesaplanan test degerleri tablo kritik degerlerinin iizerindedir.
Fakat sersinin birinci farkini aldigimizda tiim Zivot Andrews testleri
icin hesaplanan deger tablo degeri olan -5,71’in altinda kaldig1 i¢in
kur serisinin birinci farkini duragan oldugu tespit edilmistir.

Toparlamak gerekirse Zivot Andrews testi de ayn1 ADF ve
PP testi gibi ti¢ farkl tiire sahiptir. Testin bos hipotezi serinin birim
kok igerdigi yani duragan olmadigidir. Calismada kullanilacak tiim
veriler diizeyde tiim test versiyonlar1 i¢in duragan degilken birinci
farklar1 alindiginda duragandir. Yani kirilmali birim kok testine gore
serilerin sira derecesi birdir.

Seriler diizeyde duragan degilken birinci farklar1 duragan
oldugu i¢in aralarinda esbiitiinlesmenin olup olmadig1 arastirilmasi
gerekmektedir. Serilerde kirilmali birim kok testi yapildigi i¢in
esbiitiinlesme olarak da Gregory ve Hansen (1996a, 1996b)
tarafindan gelistirilen kirilmali birim kok testi uygulanacaktir.
Gregory Hansen testi sonuglari Tablo 5°de verilmistir.

Hem TUFE hem de UFE bagimli degisken olacak sekilde
Gregory Hansen testi uygulanmistir. TUFE’nin bagimsiz degisken
oldugu ve gecikme uzunlugunun Akaike bilgi kriteri (AIC) kriterine
gore belirlendigi test sonuglarina gore diizeyde Za, trend de Za ve Zt
ile regime ADF testine gore TUFE ile agiklayici degiskenler
arasinda esbiitiinlesme yoktur. Ciinkii Gregory- Hasen (1996b) tablo
degerlerinden hesaplanan degerler biiytliktiir. Fakat geri kalan tiim
testlerde esbiitiinlesme oldugunu iddia eden alternatif hipotez kabul
edilmistir. Uygun gecikme uzunlugu Bayesyan bilgi kriteri (BIC)
kriterine gore belirlenirse bu durumda diizeyde Za ve trend de ise Za
ve Zt testlerine gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini
iddia eden bos hipotez reddedilmezken diger tiim durumlarda bos
hipotez reddedilmistir. Azalan t yonteminde ise trend kirilmali
modelin Za ve Zt ile rejime modelinin ADF yaklasimlarina gore bos
hipotez reddedilemez fakat diger tiim durumlar Tiife ile agiklayici
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 5. Gregory Hansen Test sonuglart

Bagimli Degisken TUFE

Aic BiC DONWT
!Igili _ Kinlma | Kinlma | Kirilma
Test tiirii | Istatistik | Istatistik | Yili Istatistik | Yili Istatistik | Yili
ADF -5.11** | 2020m5 |-8.06*** | 2020m4 |-5.11** | 2020m5
Diizey ZA -4.67 2020m4 | -4.67 2020m4 | -4.67 2020m4
Zt -46.09* |2020m4 | -46.09* |2020m4 |-46.09* | 2020m4
ADF -5.24* 2020m5 | -7.99*** | 2020m4 | -5.24* 2020m5
Trend ZA -4.6 2020m4 | -4.6 2020m4 | -4.6 2020m4
Zt -45.49 2020m4 | -45.49 2020m4 | -45.49 2020m4
ADF -5.08 2020m7 |-9.21*** | 2021m8 |-5.08 2020m7
Rejim ZA -5.55** | 2021m10 | -5.55** | 2021m10 | -5.55** | 2021m10
Zt -63.85** | 2021m10 | -63.85** | 2021m10 | -63.85** | 2021m10
. ADF -8.22%** 1 2021m10 | -8.78*** | 2021m9 | -8.22*** | 2021m10
-I::‘::‘; ZA STEEX 2021m10 | -7*** 2021m10 | -7*** 2021m10
Zt -71.5*%* | 2021m10 | -71.5%* |2021m10 | -71.5** |2021m10
Bagimli Degisken UFE
ADF -6.63*** | 2019m12 | -6.9*** | 2019m11 | -6.63*** | 2019m12
Diizey ZA -5.6*** 1 2019m10 | -5.6*** |2019m10 | -5.6*** | 2019m10
Zt -48.89** | 2019m10 | -48.89** | 2019m10 | -48.89** | 2019m10
ADF -7.02%** 1 2019m12 | -7.19%** | 2019m11 | -6.1*** | 2019m9
Trend ZA -5.73** | 2019m10 | -5.73** | 2019m10 | -5.73** | 2019m10
Zt -49.62* | 2019m10|-49.62* |2019m10 |-49.62* |2019m10
ADF -5.81** | 2020m4 | -9.14*** | 2021m10 | -5.81** | 2020m4
Rejim ZA -5.26* 2021m10 | -5.26* 2021m10 | -5.26* 2021m10
Zt -51.96 2021m10 | -51.96 2021m10 | -51.96 2021m10
. ADF -7.58*** 1 2021m5 | -7.76*%** | 2021m4 | -6.7*** | 2021m7
::é::; ZA -5.93* 2021m10 | -5.93* 2021m10 | -5.93* 2021m10
Zt -47.51 2021m10 | -47.51 2021m10 | -47.51 2021m10

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmugtur.
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Bagimli degisken UFE oldugunda ise bagimli degisken
TUFe olmasina gére daha iyi sonuglar elde edilmistir. Tiim gecikme
secim kriterlerine (aic, bic ce downt) gore rejim ve rejim trend
kirilmalar dikkate alan Gregory- Hansen test sonuglarimin Zt
istatistikleri tablo degerinde ¢ok ¢ok az biiylik olmasina ragmen
esbiitiinlesmenin olmadig1 bos hipotez reddedilememektedir. Fakat
diger tim ii¢c test degerleri ile tiim Gregory Hansen test
varyasyonlarinda esbiitiinlesmenin olmadigi bos hipotez %1!lik
tablo degerlerinin altinda oldugu i¢in reddedilmektedir. Ozetleyecek
olursak Gregory- Hansen test sonuglarina gore degiskenler arasinda
uzun donemli iligki oldugunu kabul etmek yanlis olmayacaktir.

Degiskenlerimiz arasinda yapisal kirilmali esbiitiinlesme
oldugu i¢in modelimizi esbiitiinlesme altinda yapilabilecek 3 farkl
tahminleyicilerden biri olan tamamiyla modifiye edilmis en kiigiik
kareler yontemi kullanilmistir. Tahmin edilen sonuglara ait istatistiki
bilgiler ve katsayilar Tablo 6’da verilmistir. Birinci modelde bagiml
degisken TUFE’dir. Bu modelde kurun standard hatasi tahmin edilen
kasayidan ¢ok diisiik oldugu i¢in bu katsayinin sifira esit oldugu bos
hipotez yiizde br anlamlilik seviyesinde reddedlir. Elde edilen
sonuglara goére kur bir birim arttiginda TUFE’ye etkisi 59 birim
olmaktadir. Yani oldukga yiiksek bir iliskiye sahiptir.

Tablo 6. FMOLS Tahmin Sonuclar

.. TUFE UFE

Degisken
Tahmin Std Hata Tahmin Std Hata

KUR 59.553*** | 4,303 89.31545*** 5.984
OFM 4.389** 1.732 -4.84995** 2.408
KUKLA21M10 -79.116 66.135 259.2068*** 91.971
R2 0.966158 0.977739
Uyarlanmig R2 | 0.965704 0.97744

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: Standard hatalar tahmin edilirken Newey-West yaklagimi
kullanildig1 i¢in tahmin sonuglar1 otokorelesayon ve farkli varyans
diizeltilerek elde edilmistir. Dolayisiyla modelde bunlari kontrol etmeye
gerek yoktur.
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Diger taraftan AOFM’nin katsayisina ait standard hatasi
kiiciik fakat kurdaki kadar olmadig i¢in bos hipotez %5 seviyesinde
reddedilmektedir. Yani ylizde bes seviyesinde istatistiki olarak
anlamlidir. Katsaymin pozitif olmast AOFM’inde bir atisin TUFE’yi
arttirdigina dair kanitlar elde edilmistir. AOFM bir birim arttiginda
yani faiz oranlar bir birim arttiginda TUFE 4 birim artmaktadir.
Dolayistyla TUFE’ye kurun daha fazla etki yaptigmi sdylemek
yanlis olmayacaktir. TUFE degeri ortalama calismamn ele aldig1
donemin ortalamasi 433 oldugu g6z oniine alinirsa kurdaki bir liralik
artisin  enflasyonu yaklagik %10 etkiledigini sdyleyebiliriz.
Faizlerdeki artis ise ortalama olarak yiizde bir etkilemektedir. Son
olarak 2011 yilinin 10. Ayina ait kukla degiskenin katsayisi ise %10
anlamlilik seviyesinde bile bos hipotez reddedilememistir. Yani
kukla degiskenin katsayis1 anlamsizdir.

Bagimli degilken UFE oldugunda ise FMOLS tahmin
sonuclarina gore kur, AOFM ve kukla degiskene ait katsayilarin sifir
oldugu bos hipotezi standard hatalar1 tahmin edilen degerin oldukca
altinda oldugu igin ylizde bir istatistiki seviyede reddedilmektedir
yani istatistiki olarak anlamlidir. Kur bir birim arttiginda UFE’yi 89
birim arttirmaktadir. Ele alinan donem ortalamasinin yaklasik 550
oldugu goz oniine alinirsa kurdaki bir artisin UFE’yi yiizde 15
arttirdigin1 ifade edebiliriz. AOFM’ndeki bir birimlik artig ise
UFE’yi 4 birim azaltmaktadir. Bu teorik olarak ters bir etki oldugunu
ortaya koysa bile bu etki yiizde birin altindadir. Bagimli degisken
UFE oldugunda kukla degiskene ait katsay1 yiizde bir anlamlilik
seviyesinde istatistiki sifirdan farklidir. Bu sonuca gore diizeyde
kirilma goriilmektedir ve etkisi ¢cok biiyiiktiir.

Sonu¢

Tirkiye ozellikle 2018 ‘den beri devam faiz indirimi siireci
sonrasinda ve Covid-19 pandemi siirecinin de etkiledigi maliyetler
ile enflasyon oranlar1 tekrar ii¢ haneli rakamlara yaklagmis ve
Tirkiye’nin 1970 ile 2001 arasinda uzun siire yasadigr yiiksek
enflasyon donemini hatirlatmistir. Son donemde ise merkez bankasi
enflasyonu dizginleyebilmek i¢in politika faizlerinde ciddi artist
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gitmigtir. 2023*in Eyliil atinda merkez bankasi sok bir hamle ile
para politikas1 faiz oranim yiizde 25°e¢ kadar ¢ikarmistir. Fakat
merkez bankasinin, bankalar1 fonlama yontemi sadece haftalik bor¢
vermekten ibaret degildir. Bunun yaninda merkez bankasi bankalara
gec likidite penceresi ve gecelik bor¢ verme yontemiyle de borg
verebilmektedir. TCMB Ocak 2011°den itibaren AOFM verilerini de
yayinlamaktadir. Dolayisiyla sadece merkez bankasinin bankalara
uyguladig1 faizi politika faizi olarak ele almak dogru bir yaklagim
degildir. Ciinkii bankalar merkez bankasindan haftalik bor¢lanmak
yerine diger kalemleri segtiginde maliyetleri politika faizinden farkli
olacaktir. Bu ylizden bu g¢alismada merkez banaksi politika faizi
yerine  AOFM verileri kullanarak kur ve merkez bankasinin
bankalar1 fonladig1 ortalama maliyetlerin hem TUFE hem de UFE
endeksine etkisi aragtirilmistir.

Analiz  sonuglarina gére ADF ve PP testlerini
uyguladigimizda serilerin duraganligi hakkinda karmasik sonuglar
elde edilmistir. bu anlamsiz  sonuglarin  kirilmalardan
kaynaklanabilecegi diislincesi ile kirilma yilin1 i¢sel belirleyen birim
kok tercih edilmis ve kirilmali birim kok test sonucglarina gore
enflasyonu temsil eden hem TUFE hem de UFE serileri ile bagimli
degisken olan kur ve AOFM degiskenlerinin birinci farkinin duragan
oldugu sonucuna ulasilmistir. Kirllmay1 dikkate alan esbiitiinlesme
testi olan Gregory Hansen test sonuclarinin ¢ogunlugu seriler
arasinda esbiitiinlesmeyi isaret ettigi i¢cin duragan olmayan ve
esbiitlinlesik seriler i¢in FMOLS modeliyle katsayilar tahmin
edilmistir. Hem TUFE hem de UFE bagimli degisken iken aciklayici
degiskenler anlamli iken TUFE modelinde kirilmay1 gosteren kukla
degisken anlamsizdir. TUFE modelinde hem kur hem de AOFM
endeks degerinin yiikselmesine yol agmaktadir. Yani her iki
degiskenin de enflasyonu arttirict 6zelligi vardir.

Bagimh degisken olarak UFE’yi ele aldigimizda ise bu
tahminde kukla degisken dahil tiim katsayilar olduk¢a anlamlidir ve
aymt TUFE modelinde oldugu gibi kur arttigindan UFE’yi de
arttirmaktadir. Fakat bu modelde AOFM’inde bir artis UFE’yi
azaltmaktadir. Istatistiki olarak anlamli iken kat sayis1 negatiftir.
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Bunun temel nedeni ise firmalarin artan maliyetler karsisinda
alternatif yollardan daha ucuza fon temin etmesi olabilir. Cogunlukla
firmalar faiz oranlar1 arttiginda borsada halka arz, teminat tiirii
selektif krediler ve diger maliyeti diisiik alternatif fon bulma
yontemlerini tercih etmeye gidebilmektedirler. Ayrica kurun
UFE’de pozitif ¢ikmasmin temel nedeni kur arttifinda ithal
hammadde, ara mal1 ve yatirim mallarinin fiyatlar1 otomatik olarak
arttirdigi, ayrica petrol fiyatlar1 etkilendigi i¢in tasima maliyetlerinin
de artmasina neden olabilmektedir. Bu analizdeki temel ¢ikarim ise
kuru hem talep hem de maliyet agisindan enflasyonu arttirdigi
sonucuna ulasabiliriz. Tiirkiye’de birgok kisi doviz artinca mallarin
geneline zam gelecegini diisiindiigli icin fiyatlar1 arttirmaktadir.
Bundan dolay1 kurun TUFE’yi arttirmasimin temel nedeni olabilir.
Ayrica kur ile lojistik maliyetler artinca dogrudan tiiketime yonelik
{iriin fiyatlarinin da artmasina neden olmaktadir. Kurun TUFE’yi
arttirmasi beklenen bir olgudur.

Kisaca Tirkiye’de merkez bankasi enflasyonu diisiirmek
istiyorsa Oncelikli olarak kuru sabit tutmasi gerekecektir. Kisa
vadede bunun yolu faiz oranlarimi arttirmaktir. Her ne kadar faiz
oranlarm arttirdiginizda TUFE artsa bile bu artis kurun etkisinden
daha az oldugu icin enflasyondaki artis hiz1 azalacaktir. Bu durum
ayrica kurun fiyat gecirgenligini yiiksek oldugunu gostermektedir.
Faiz oranlar1 artinca UFE’yi diisiirme etkisi ortaya cikarsa bu
durumda fiireticilerin maliyetleri azalacagi i¢in UFE’nin birkag
dénem sonra TUFE’yi etkilemesinin de oniine gegilecegi igin
enflasyonun diismesini hizlandiracaktir.
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BOLUM V

Finallsal Gelismenin Makroekonomik Degiskenler
Uzerindeki Etkisi: Teorik Bir Perspektif*

Fuat LEBE?
Emine GOKTAN3

Giris
Finansal gelisme ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iliski 6zellikle ekonomik biiylime konusu, uzun siiredir ekonomistler

ve arastirmacilar tarafindan tartisilmaktadir (Smith, 2010: 428).
Ekonomik biiyiime, bir ekonomide mal ve hizmet iiretiminin artmasi
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ve gelir diizeyinin yiikselmesi olarak tanimlanmaktadir (Jones, 2018:
67). Finansal gelisme ise finansal sistemin derinlesmesi, genislemesi
ve verimliliginin artig1 olarak ifade edilebilir (Allen, 2016: 78;
Brown, 2012: 53).

Bu alandaki c¢aligmalar, finansal gelisme ve ekonomik
bliyiime arasindaki iliskiyi anlamak ve analiz etmek amacini
tasimaktadir (Gonzalez, 2019a: 91; Wang, 2020a: 112). Ancak, diger
makroekonomik degiskenler {iizerindeki etkileri arastirilmistir.
Finansal gelisme, ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek i¢in yatirimlar:
ve tasarruflart artinir (Lee, 2017: 76). Ayrica, finansal gelisme
inovasyonu ve teknolojik ilerlemeyi destekleyerek iiretkenlik artigina
katkida bulunur (Bran, 2019: 48). Bunun yani sira, finansal gelisme
istihdami artirabilir ve gelir dagilimint iyilestirebilir (Chen, 2021a:
55). Finansal gelisme kavrami, finansal derinlik, genislik, verimlilik
ve istikrar gibi ¢esitli dlgiitlerle degerlendirilebilir (Gupta, 2018: 36;
Rodriguez, 2022: 45). Bu olgiitlerin etkisi ise kurumsal ¢ergeve,
diizenleyici politikalar, finansal piyasa gelisimi ve ekonomik altyap1
gibi faktorlerden etkilenebilir (Kumar, 2019: 51; Patel, 2021: 72).

Uluslararast deneyimler incelendiginde, gelismis {ilkelerde
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski
oldugu goriilmektedir (Jones, 2017: 63; Wang, 2020b: 87). Ancak,
gelismekte olan iilkelerde bu iliski daha karmasik olabilir ve farkl
faktorlerin etkisi gz oniinde bulundurulmalidir (Gonzalez, 2019a:
94; Patel, 2021: 78). Ancak, bir¢cok ¢aligmada finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda onemli bir iligki bulundugu ortaya
konmustur (Lee, 2017: 71; Rodriguez, 2022: 53). Finansal sektor
reformlar1, diizenleyici politikalar, finansal egitim ve bilinglendirme
programlart gibi politikalar, finansal gelismeyi tesvik etmek ve
siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi desteklemek i¢in Onemli
adimlardir (Gupta, 2018: 42; Patel, 2021: 81). Ayrica, finansal
yenilikler ve teknolojik ilerlemelerin de finansal gelisme ve
ekonomik  biliyime  lizerinde  olumlu  etkileri  oldugu
gozlemlenmektedir (Bran, 2019: 56; Kumar, 2019: 61). Bu
baglamda, politika yapicilarin finansal sektoriin etkinligini artirmaya
ve sermaye piyasalarinin derinligini gelistirmeye yonelik dnlemler
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almas1 Onemlidir (Chen, 2021b: 85). Ayn1 zamanda, finansal
istikrarin saglanmasi ve finansal piyasalarin giivenilirlik ve seffaflik
prensiplerine uygun olarak islemesi icin diizenleyici kurumlar ve
politikalar da etkili bir sekilde uygulanmalidir (Smith, 2010: 431;
Allen, 2016: 98).

Bu konuda vyapilan arastirmalar, finansal gelismenin
ekonomik biiyiimeye olan olumlu etkisini vurgulamakla birlikte, her
iilkenin kendi 6zel kosullarin1 dikkate alarak uygun politika
onlemleri almasi gerektigini gostermektedir (Gonzalez, 2019b: 126;
Wang, 2020b: 93). Bu nedenle, politika yapicilar ve ekonomistler,
bu iligkiyi daha iyi anlamak i¢in siirekli olarak yeni arastirmalar
yapmali ve politika Onerileri gelistirmelidir (Jones, 2017: 68;
Rodriguez, 2022: 81).

Bu calismada amag, finansal gelismenin makroekonomik
degiskenler tlizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amagla, finansal
gelismenin  iilke  ekonomilerinin  yatirinmlari,  tasarruflari,
inovasyon/yenilik ve teknolojik gelismeyi, istthdami, gelir dagilimi
ve Ozellikle ekonomik biiylime iizerindeki etkisi iizerinde
durulacaktir. Ama¢ ve hedefler, finansal gelismenin Ozellikle
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini inceleyerek, bu iliskiyi daha
iyi anlamak ve ekonomik politika yapicilarina rehberlik etmektir. Bu
cercevede calismamiz dort bolimden olusmaktadir.  Giris
niteligindeki bu boliimiin ardindan, ikinci boliimde finansal
gelismenin teorik gergevesi kapsaminda tanim-kapsam ve finansal
gelismeyi etkiyen faktdrler iizerinde durulacaktir. Ugiincii bdliimde
amacimiz kapsaminda finansal gelismenin makroekonomik
degiskenler lizerindeki etkileri ele alinacak ve son kisimda sonug ve
oneriler yer verilecektir.

2. Finansal Gelisme ile ilgili Kavramsal Cerceve

2.1. Tammmi ve Kapsam

Finansal gelisme kavrami, ekonomik sistemlerde finansal
kurumlarin  ve  piyasalarin  igleyisinin  gelistirilmesi  ve
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derinlestirilmesini ifade etmektedir (Demirgiig-Kunt ve Levine,
2009: 288; Levine, 2005: 866). Bu kavram, finansal kurumlarin
etkinliklerinin  artirilmasi, finansal piyasalarin  genisletilmesi,
finansal irlinlerin ¢esitlendirilmesi ve finansal hizmetlerin
yayginlastirilmasi gibi unsurlart igermektedir (Rousseau ve Wachtel,
2011: 276; Shaw, 1973: 8). Finansal gelisme, kaynaklarin verimli bir
sekilde tahsis edilmesini saglayarak yatirimlarin finansmanini
kolaylastirir, risk yonetimini gliclendirir ve ekonomik biiyiimeyi
tesvik eder (Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine, 2003: 138). Ayrica,
finansal gelisme, gelir esitsizligi azaltma, yoksullugun azaltilmasi ve
sosyal kalkinma gibi diger ekonomik ve sosyal hedeflere de katki
saglayabilir (Cull, Demirgii¢-Kunt ve Morduch, 2009: 178; King ve
Levine, 1993: 717).

2.2. Finansal Gelismeyi Etkileyen Faktorler

2.2.1. Kurumsal Cerceve ve Diizenleyici Politikalar

Kurumsal c¢ergeve ve diizenleyici politikalar, finansal
gelismeyi etkileyen 6nemli faktorler arasinda yer almaktadir (Erdem
ve Oztiirk, 2020: 45; Giiven ve Simsek, 2018: 52). Arastirmalar,
etkili ve saglam bir kurumsal g¢er¢eve ve diizenleyici politikalarin
finansal gelisme tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu géstermektedir
(Erdem ve Oztiirk, 2020: 55; Giiven ve Simsek, 2018: 62). Kurumsal
cerceve, finansal piyasalarin isleyisini diizenleyen ve finansal
kurumlarin faaliyetlerini denetleyen hukuki ve diizenleyici yapiy1
ifade ederken, diizenleyici politikalar, finansal kurumlarin
faaliyetlerini kontrol altina almak ve piyasa istikrarin1 saglamak
amaciyla olusturulan politikalar1 kapsamaktadir (Y1ildirim ve Erkan,
2021: 72). Kurumsal ger¢eve ve diizenleyici politikalar, finansal
kurumlarin giivenilirligini artirir, riskleri azaltir ve finansal
piyasalarin etkinligini saglar (Yildirim ve Erkan, 2021: 80). Ayrica,
bu faktorler finansal istikrar1 korumak, rekabeti tesvik etmek ve
yatirnmecl giivenini saglamak i¢in 6nemlidir (Yildirim ve Erkan,

2021: 85).
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2.2.2. Finansal Piyasa Gelisimi ve Inovasyon

Finansal piyasa gelisimi ve inovasyon, finansal gelismeyi
etkileyen kritik faktorler arasinda yer almaktadir(Karadeniz ve
Ozsoy, 2019: 36). Cesitli arastirmalar, finansal piyasalarin gelisimi
ve inovasyonun, finansal sistemdeki yeniliklerin ve teknolojik
ilerlemelerin, finansal gelisme tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
ortaya koymaktadir (Karadeniz ve Ozsoy, 2019: 45). Finansal piyasa
gelisimi, daha derinlikli ve g¢esitlendirilmis finansal piyasalarin
olusmasin1 ifade eder (Karadeniz ve Ozsoy, 2019: 58). Bu, daha
fazla finansal enstriimanin ve hizmetin sunulmasi, finansal araglara
erisimin artmasi ve finansal kurumlarin etkinliginin yiikselmesi
anlamma gelir (Karadeniz ve Ozsoy, 2019: 62). Ote yandan,
inovasyon, yeni trlinler, hizmetler, is siirecleri ve is modellerinin
yaratilmas1 ve uygulanmasidir. Finansal sektordeki inovasyonlar,
ornegin dijital bankacilik, finansal teknolojiler ve yapay zeka tabanl
coziimler, finansal hizmetlerin verimliligini ve erisimini
artirmaktadir. Finansal piyasa gelisimi ve inovasyon, finansal
kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasini saglar
(Karadeniz ve Ozsoy, 2019: 74). Derinlesmis finansal piyasalar,
tasarruflarin  yatirnma doniisiimiinii kolaylastirirken, inovasyon
sayesinde finansal hizmetler daha hizli ve daha etkin bir sekilde
sunulabilir. Ayn1 zamanda, riskin dagitilmasi ve cesitlendirilmesi
gibi finansal islemlerin daha etkili yiiriitiilmesi de miimkiin olur. Bu
da finansal hizmetlere erigimi artirir ve finansal katilim1 tegvik eder
(Karadeniz ve Ozsoy, 2019: 78).

Finansal piyasa gelisimi ve inovasyonun onemli bir yonii,
finansal sektoriin rekabet giiciinii artirmasidir. Inovasyon sayesinde
finansal kurumlar, miisterilere daha iyi hizmet sunabilir ve daha
verimli is siirecleri gelistirebilir. Bu da finansal sektoriin
siirdiiriilebilir biiyiime ve rekabet avantaji elde etmesini saglar. Ote
yandan, finansal piyasa gelisimi de ekonomik biiyiimeyi destekler
(Karadeniz ve Ozsoy, 2019: 74). Derinlesmis ve ¢esitlendirilmis
finansal piyasalar, sermaye akisini artirir, yatirimlar tesvik eder ve
isletmelerin bilyiimesini destekler (Karadeniz ve Ozsoy, 2019: 78).
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Inovasyon; kiiresel meselelerin ¢dziimiine yardimer olan,
verimliligi artiran hizmetleri gelistiren, yeni tretim teknikleri
gelistiren, yeni istihdam firsatlar1 saglayan, insanlarin yasam
kalitesini artiran, yeni teknolojileri ve triinleri beraberinde getiren
ve bu Ozellikleriyle ekonomik biiyiimeye onemli katkilar saglayan
onemli bir unsurdur. Yenilik, sadece iilkelerin gelisimi ve biiyiimesi
icin degil, faaliyet gosterdikleri sektorde rekabet giiclerini ve
bliyiimelerini siirdiirmeyi hedefleyen firmalar i¢in de temel bir faktor
haline gelmistir. Bu sebeple yenilik, hem mikro hem de
makroekonomide kritik bir kavram olarak one ¢ikmaktadir. Son
donemlerde artan teknolojik ilerlemelerle birlikte toplumlar hizl
tilketim kiiltiirline sahip olmakta, bu da pazarda faaliyet gosterenler
icin 6nemli yenilikler gerektirmektedir. Modern ekonomide yenilik,
deger yaratma, biliylime ve istihdam i¢in Onemlidir ve yenilik
siirecleri, kurumsal, bolgesel ve ulusal diizeyde gerceklesir. Yenilik,
yeni isletmelerin yani sira mevcut isletmelerin rekabet gliciiniin
artmasina da yol acacaktir. 20. yiizyilin baslarinda, inovasyonun
genellikle reel sektorle iliskilendirildigi ve bu disilincenin
onciiliigiini  Schumpeter'in  yaptig1r bilinmektedir. Schumpeter,
ekonomik biiyiime ve teknolojik inovasyon i¢in finansin 6nemini
vurgulamistir. Bununla birlikte, inovasyon sadece reel sektordeki
gelismelerle siirli kalmamis, finansal piyasalarda da gerceklesen
yeniliklere atifta bulunularak "finansal inovasyon" adi altinda
finansal sektdrde onemli bir yer edinmistir. Ekonomik ve teknolojik
ilerlemenin tesvik edilmesi icin etkili bir finansal sistemin 6nemi
uzun siiredir tartisilmaktadir. Finansal gelisme, bilgi ve islem
maliyetlerini diistirerek ekonomik biiylimeyi artirir. Modern finansal
kalkinma teorisine gore, finansal gelisme, daha iyi finansal hizmetler
sunabilen ve teknik yeniligi saglayabilen inovasyonu tesvik
etmektedir (Hergiliner, 2015; Isik ve Kiling, 2016; Akt. Bal vd.,
2017: 546).

Finansal sistemin inovasyon aktivitelerinin ekonomik
gelismeye etkisini degerlendirdigimizde, finansal aracilar (6rnegin,
bankalar) pazar kusurlarinin varligindan kaynaklanarak ortaya ¢ikar
ve gelisir (yani miikemmel bilgi eksikligi ve kusursuz rekabetin
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olmamasi gibi). Bu durum, bilgi edinme, mal ve hizmet aligverisi ve
sozlesmelerin uygulanmasi gibi islem maliyetlerini olusturur.
Finansal sektor (yani mali aracilik alaninda uzmanlagmis tiim
kurumlarin toplami), bu pazar kusurlarim1 azaltmaya veya asmaya
yardimci olan belirli finansal hizmetleri saglar ve boylece islem
maliyetlerini diisiiriir. Sonug olarak, finansal araciligin ortaya ¢ikisi
ve gelisimi, finansal pazarlar olmaksizin daha verimli ekonomik
sonuclara katkida bulunmaktadir (Hergiiner, 2015; Akt. Bal vd.,
2017: 546).

Yenilik¢i (girisimci) faaliyetler, finansal aracilarin islevleri
ve belirli finansal hizmetlerin saglanmasiyla daha yenilik¢i bir
sekilde tesvik edilen belirli pazar kusurlar1 ve islem maliyetleriyle
iliskilendirilmektedir (Meierrieks, 2014: 345).

2.2.3. Ekonomik ve Sosyal Altyap:

Ekonomik ve finansal altyapi, finansal gelismeyi etkileyen
onemli faktorler arasinda yer almaktadir. Yeterli bir ekonomik
altyapi, finansal piyasalarin etkin ve saglikli bir sekilde islemesini
saglarken, finansal kurumlarin giivenilir bir sekilde faaliyet
gostermesini destekler. Ayni sekilde, iyi bir finansal altyap1, finansal
piyasalarin etkinliklerini artirir ve finansal hizmetlerin sunumunu
kolaylastirir. Ekonomik altyaps, ilkedeki ulagim, enerji, iletisim gibi
temel altyapt unsurlarinin gelismisligi ile ilgilidir. Bu unsurlarin
etkin ve giivenilir bir sekilde islemesi, finansal islemlerin
gergeklestirilmesi ve finansal hizmetlerin sunulmasi igin 6nemlidir.
Finansal altyapi ise finansal piyasalarin diizenlenmesi, denetlenmesi
ve altyapi sistemlerinin olusturulmasryla ilgilidir. Etkin bir finansal
altyapi, finansal piyasalardaki islemlerin glivenli ve hizli bir sekilde
gerceklesmesini  saglar ve finansal kurumlarin faaliyetlerini
destekler. Ekonomik ve finansal altyapinin gelistirilmesi, finansal
gelismenin saglanmasi acisindan biiyiik 6nem tasir. Bu altyapinin
giiclendirilmesi, finansal sistemde etkinligi artirir, riskleri azaltir ve
finansal piyasalarin daha islevsel hale gelmesini saglar (Iscan, 2019:
72).
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Finansal gelisme, genellikle bankalar dahil finansal
kurumlarin bilangolarinin gegmise kiyasla onemli 6lgiide ve siirekli
olarak bliylimesi olarak agiklanabilir. Daha 6zellestirilmis olarak,
banka bilangosu kalemlerinden mevduat ve kredi hacimlerinin bir
onceki yila gore reel olarak 6nemli bir artis gostermesidir. Bir ulusal
ekonomide banka mevduatlarinin artisi, milli gelirin tiikketilmeyen
kismi olan tasarruflarin artmastyla miimkiindiir. Toplam banka kredi
hacminin biiyiimesi, toplanan mevduat ve fonlarin bankalar
aracilifiyla iiretim veya tiiketim amaciyla firmalara veya bireylere
giderek daha fazla kullanilmasi anlamina gelir. Ekonomik biiylime
ise, bir ulusal ekonomide toplam iiretimin veya gelirin bir dnceki yila
gore reel olarak artmasi anlamina gelir (Tasseven ve Yilmaz, 2022:
106).

Ekonomik biiylimenin ardindan, finansal piyasalar gelisir ve
bu gelisme, reel ekonominin biiylimesi lizerinde etkili olur. Bu
perspektife gore, biiylime ve finansal gelisme arasinda hem arz
onciilii hem de talep ¢ekisli hipotezler gecerlidir. Ayrica, bu
diisiincenin disinda farkli arz Onciilii ve talep ¢ekisli hipotezleri de
vardir. Bazi iktisatgilar, “arz onciillii” hipotezini savunarak finansal
gelismenin ekonomik biiylimenin saglanmasinda gereken 6nemli bir
faktor oldugunu diisiinmektedir. Arz onciillii hipoteze gore, finansal
gelisme ekonomik biiyiime i¢in uygun kosullarin olugmasina katki
saglar. Finansal araciligin gelismesi, sermayenin marjinal
verimliligini artirirken, ayni zamanda tasarruf oranini ve dolayisiyla
yatirim oranini artirarak ekonomik biiyiimeye destek olur. Diger
taraftan, “talep ¢ekisli” hipotezi savunanlar ise ekonomik
bliyiimenin finansal gelismeye yol a¢tifim diisiinmektedir.
Ekonomik biiyiime sonucunda finansal hizmetlere olan talep artar ve
bu durum yeni finansal araglarin yaratilmasina yol acar. Kisacasi,
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki, farkh
hipotezlerle aciklanmaktadir ve bu konu ekonomi literatiiriinde
onemli bir tartisma konusudur (Ahmed ve Ensari, 1998: 503;
Kirkpatrick ve Green, 2002: 207; Atindéhou, vd., 2005: 777-779).
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2.3. Finansal Gelismenin Ol¢iimii

2.3.1 Finansal Derinlik ve Genislik Olgiitleri

Finansal derinlik ve genislik Olgiitleri, finansal sistemin
derinligini ve genisligini degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli
araclardan biridir (Ertugrul, 2020: 32). Finansal derinlik o6lgiitleri,
finansal sistemin kaynak saglama kapasitesini ve finansal araglara
erisimi gosterirken, finansal genislik Ol¢iitleri, finansal araglarin
¢esitliligini ve kullanimimi ifade eder (Ertugrul, 2020: 45). Ornegin,
bir¢ok ¢alisma finansal derinlik 6l¢iitlerinden biri olan kredi hacmini
kullanarak finansal gelismeyi degerlendirmektedir (Kahyaoglu ve
Karakus, 2021: 78). Finansal genislik Olclitleri arasinda mevduat
oranlari, hisse senedi piyasasi sermaye degeri, sigorta primleri gibi
gostergeler de yer almaktadir (Ozsahin, 2018: 112). Bu 6lgiitler,
finansal gelismeyi anlamak ve karsilastirmak i¢in 6nemli birer arag
olarak kullanilmaktadir. Arastirmalar, bu 0lgiitlerin kullanilmasinin
finansal sistemin saglamligi, ekonomik biiylime ve istikrar
iizerindeki etkilerini incelemekte ve degerlendirmektedir (Simsek,
2022: 56).

2.3.2. Finansal Verimlilik ve Karhlik Olgiitleri

Finansal verimlilik ve karlhilik ol¢iitleri" konusu, finansal
sistemin etkinligini ve performansini degerlendirmek i¢in kullanilan
onemli araclardan biridir (Ozsoy, 2021: 24). Finansal verimlilik
Olciitleri, finansal kurumlarin kaynaklar1 nasil kullandigin1 ve
verimli bir sekilde hizmet sagladigini gosterirken, karlilik 6lciitlersi,
finansal kurumlarin gelir ve karlilik diizeylerini yansitmaktadir
(Ozsoy, 2021: 36). Ornegin, net faiz marj1, aktif karlilig1 ve sermaye
yeterlilik orani gibi karlilik dl¢iitleri, finansal kurumlarin gelir ve kar
performansinit degerlendirmede kullanilmaktadir (Karakaya ve
Kose, 2022: 58). Finansal verimlilik 6lgiitleri arasinda ise islem
maliyetleri, aktif kalitesi, risk yonetimi etkinligi gibi gostergeler yer
almaktadir (Aydin ve Bayram, 2020: 42). Bu odlgiitler, finansal
sistemin saglikli isleyisini, kaynaklarin etkin kullanimin1 ve
kurumlarin karlilik diizeyini anlamak i¢in 6nemli birer ara¢ olarak
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kullanilmaktadir (Yildirrm ve Demir, 2023: 75). Arastirmalar,
finansal verimlilik ve karlilik 6l¢titlerinin ekonomik biiyiime, istikrar
ve finansal piyasalarin etkinligi iizerindeki etkilerini incelemekte ve
degerlendirmektedir (Yildirim ve Demir, 2023: 92).

2.3.3. Finansal istikrar ve Giiven Olgiitleri

Finansal istikrar ve giiven Olciitleri, finansal gelismenin
degerlendirilmesinde Onemli bir rol oynamaktadir (Agikalin ve
Ozsoy, 2021: 28; Ozdemir, 2022: 52). Arastirmalar, finansal
istikrarin ekonomik biiylimeyi destekledigini ve giivenin finansal
sistemin etkinligi iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
gostermektedir (Ag¢ikalin ve Ozsoy, 2021: 36; Ozdemir, 2022: 64).
Finansal istikrar dlgiitleri, finansal kurumlarin saglamligini, sermaye
yeterliligini, risk yonetimini ve likidite durumunu degerlendirmek
icin kullanilmaktadir (Bulut, 2020: 42). Ayrica, giiven Olgiitleri,
bireylerin ve isletmelerin finansal sisteme olan giivenini dlgerek
finansal piyasalardaki risk algisini yansitmaktadir (Giirel ve Tung,
2019: 18). Finansal istikrar ve giliven Olgiitlerinin analizi, finansal
gelismenin saglikli bir sekilde ilerlemesi ve ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilebilir olmas1 agisindan 6nemlidir (Giirel ve Tung, 2019: 25).

2.3.4. Finansal Gelisme Politikalar:

2.3.4.1 Finansal Sektor Reformlari

Finansal gelisme politikalart baglaminda, finansal sektor
reformlar1 6nemli bir konudur. Finansal sektor reformlari, finansal
sistemin yapisal degisikliklerine odaklanir ve finansal piyasalarin
etkinligini artirmayr hedefler. Bu reformlar, finansal kurumlarin
diizenlemesi ve denetimi, sermaye piyasalarinin gelistirilmesi,
finansal altyapinin giiclendirilmesi ve finansal piyasa derinliginin
artirllmas1  gibi ¢esitli alanlar1 kapsayabilir. Finansal sektor
reformlarinin amaci, finansal sistemin saglikli isleyisini ve istikrarini
desteklemek, finansal kurumlarin etkinligini artirmak ve finansal
hizmetlere erisimi 1iyilestirmektir. Bu reformlar genellikle
diizenleyici ve denetleyici Onlemleri igerirken, ayni zamanda

-130--



finansal piyasalarin rekabetciligini ve inovasyonunu tesvik edecek
yapisal degisiklikleri de giindeme getirebilir (Demirgiig-Kunt ve
Levine, 2009: 292 ).

Finansal sektor reformlarimin basarili  bir  sekilde
uygulanmasi, ekonomik biiyiimeyi desteklemede 6nemli bir rol
oynar. Finansal sistemin etkinligi arttik¢a, sermaye tahsisinin daha
verimli hale gelmesi ve yatirimlarin tegvik edilmesi saglanir. Ayrica,
finansal sektor reformlari, finansal piyasalardaki derinlik ve
likiditeyi artirarak girisimciligi tesvik eder ve ekonomik biiylimeyi
desteklemektedir (Demirgiig-Kunt ve Levine, 2009: 293).

2.3.4.2 Finansal Egitim ve Bilinclendirme Programlan

Finansal gelisme politikalari ¢cergevesinde, finansal egitim ve
bilinglendirme programlari, bireylerin ve toplumun finansal
konularda bilgi sahibi olmalarim1 ve finansal kararlarim1 daha iyi
yonetmelerini saglayan onemli araglardir (OECD, 2020: 15). Bu
programlar kapsaminda, finansal okuryazarlik diizeyini artirmaya
yonelik egitimler verilmekte, tasarruf aligkanligi, biit¢ce planlamasi,
bor¢ yonetimi, yatirim stratejileri gibi finansal konularda bilgi ve
becerilerin gelistirilmesi hedeflenmektedir (OECD, 2020: 15). Aym
zamanda, finansal {rlinlerin dogru anlagilmasi, risklerin ve
firsatlarin ~ degerlendirilmesi, finansal dolandiriciliga  karsi
bilinglenme gibi konular da programlar i¢inde ele alinmaktadir
(OECD, 2020: 15).

Bu tiir finansal egitim ve bilinglendirme programlarinin etkili
bir sekilde wuygulanmasi, finansal okuryazarlik diizeyinin
yiikseltilmesi, finansal kararlarin daha bilingli ve saglikl bir sekilde
alinmasi, finansal istikrarin artmasi ve finansal katilimin geligsmesi
acisindan 6nemlidir (OECD, 2020: 15).

2.3.4.3. Yabanc1 Yatirim ve Teknoloji Transferi

Finansal gelisme politikalar1 ¢ercevesinde, yabanci yatirim
ve teknoloji transferi, ekonomik biiylime ve finansal gelisme
acisindan onemli bir rol oynamaktadir (Giiner, 2017: 45; World
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Bank, 2020: 22). Bu siirecte, yabanci yatirimcilar tarafindan
saglanan sermaye Ve teknoloji, yerel ekonomilere yeni kaynaklar ve
know-how katmaktadir.

Yabanci yatirimlar, bir lilkede faaliyet gdsteren yabanci
sirketlerin yerel pazarda varlik gostermesi ve yeni is imkanlari
yaratmasi anlamina gelir (Gliner, 2017: 45). Bu yatirimlar, sermaye
akisin1  artirarak  ekonomik  biliylimeyi desteklerken, yerel
isletmelerin rekabet giiciinii ve verimliligini artirict etkileri de
bulunmaktadir.

Ayrica, yabanci yatinmlar teknoloji transferini de
beraberinde getirir (World Bank, 2020: 22). Yabanci sirketler,
gelistirdikleri teknolojileri ve yonetim pratiklerini yerel ortaklar
veya calisanlart araciligiyla paylasarak, yerel ekonomilerin
teknolojik gelisimine katkida bulunurlar. Bu teknoloji transferi,
yerel isletmelerin tretim siireglerini iyilestirme, trtin kalitesini
artirma ve yenilikg¢ilik kapasitelerini gelistirme firsat1 saglar.

Yabanci yatinmin finansal gelisme {izerindeki etkisi ise,
finansal piyasalarin  derinlesmesi, finansal enstriimanlarin
cesitlenmesi ve finansal kurumlarin uluslararasi standartlara uyum
saglamasi yoluyla gerceklesir (Giiner, 2017: 45; World Bank, 2020:
22). Yabanc1 yatinnmecilar, finansal piyasalara sagladiklar likidite ve
risk yonetimi becerileriyle, yerel finansal sektoriin biiyiimesini ve
gelismesini desteklerler.

3. Makroekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkisi

3.1. Yatirim ve Tasarrufa Etkisi

Yatirim ve tasarruf, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda Onemli bir iligki igerisindedir (Beck vd., 2003: 153;
Demirgii¢g-Kunt ve Maksimovic, 2001: 362). Finansal gelisme,
yatinm  olanaklarinin  artmasim1  saglayarak  ekonomideki
tasarruflarin etkin bir sekilde yatirima doniismesini tesvik eder.
Yatirimin finansal gelismeyle desteklenmesi, ekonomik biiyiime i¢in
onemli bir katalizor olarak kabul edilir (King ve Levine, 1993: 720;
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Rousseau ve Wachtel, 2011: 279). Finansal gelisme, yatirimin
maliyetini azaltarak ve finansal araglara daha kolay erigim
saglayarak yatirim faaliyetlerini tesvik eder (Barro, 1997: 89). Ayni
zamanda, finansal gelisme, tasarruf yapma ve birikim yapma
motivasyonunu artirarak ekonomik biiyiimeyi destekler (Levine,
1997: 692).

3.2. Inovasyon ve Teknolojik Ilerlemeye Etkisi

Finansal gelisme, inovasyon ve teknolojik ilerleme tizerinde
onemli bir etkiye sahiptir (Levine, 2005: 879; Beck vd., 2010: 79).
Arastirmalar, finansal gelismenin inovasyonu tesvik eden bir ortam
olusturdugunu gostermektedir. Finansal sistemdeki gelismeler, yeni
fikirlerin kesfedilmesini, yenilik¢i projelerin finansmanini ve risk
sermayesi yatirimlarim1 kolaylastirir (Levine, 2005: 880). Ayni
zamanda, finansal gelisme, teknolojik ilerlemeyi destekleyerek
ekonomik biiylimeyi artirabilir (Greenwood ve Jovanovic, 1990:
1102; Rousseau ve Wachtel, 2011: 283). Finansal piyasalardaki
derinlik, teknoloji transferini ve Ar-Ge faaliyetlerini tesvik ederken,
yenilikei girisimlerin biiyltimesini destekler (Beck vd., 2006: 242;
Allen vd., 2012: 232).

3.3. Istihdam ve Gelir Dagilimina Etkisi

Finansal gelisme, ekonomik biiylime, istthdam ve gelir
dagilimi arasinda énemli baglantilar bulunmaktadir (1. Demir, 2021:
56; Giirisik, 2019: 78). Yapilan arastirmalar, finansal gelismenin
istthdami artirict bir rol oynadigini ortaya koymustur (Yildiz, 2020:
112). Finansal gelisme, sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve
finansal araclara erisimin artmasiyla Dbirlikte isletmelerin
biiylimesini tesvik eder ve yeni istihdam firsatlar1 yaratir (Yildiz,
2020: 113). Bununla birlikte, finansal gelisme gelir dagilimin1 da
etkileyen bir faktordiir. Finansal gelisme, finansal erigimi artirarak
ekonomik faaliyetlere katilimi genisletebilir ve bdylece gelir
esitsizligini azaltabilir (Taspinar ve Kiling, 2021: 32). Daha fazla
finansal kaynaklara erigim, girisimcilerin ve kiigiik isletmelerin
biliyimesini desteklerken, daha fazla istthdam ve gelir firsatlar
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yaratma potansiyeline sahiptir. Ayn1 zamanda, finansal araglara
erisimdeki iyilesme, diisiik gelirli kesimlerin ekonomik faaliyetlere
katilmasin1 saglayarak gelir esitsizliginin azalmasina yardimei
olabilir. Bu nedenle, finansal gelisme politikalar1 ve diizenlemeleri,
istihdam artis1 ve gelir esitsizliginin azaltilmas:t gibi hedeflere
odaklanmalidir. Finansal kapsayicilig1 artirmak, finansal hizmetlere
erisimi kolaylastirmak ve finansal okuryazarligi gelistirmek gibi
onlemler, finansal gelismenin istihdam ve gelir dagilimi iizerinde
olumlu etkiler yaratmasina yardimci olabilir (Tagpiar ve Kiling,
2021: 40).

3.4. Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Ekonomik biiyiime kavrami, bir ekonominin belirli bir
donemde iiretim, istihdam ve gelir diizeylerindeki artis1 ifade eder
(Barro, 1997: 145; Romer, 1986: 1002). Bu kavram, bir tilkenin milli
gelirinin zaman i¢inde artmasi, yasam standardinin yiikselmesi ve
ekonomik faaliyetlerin genislemesi anlamina gelir (Mankiw, Romer
ve Weil, 1992: 407, Solow, 1956: 78). Ekonomik biiyiime,
kaynaklarin verimli kullanimi, teknolojik ilerleme, yatirimlarin
artmasi, girisimciligin tesvik edilmesi ve ekonomik politikalarin
etkinligi gibi faktorlere bagli olarak gerceklesir (Acemoglu ve
Robinson, 2012: 53; Lucas, 1988: 32). Ekonomik biiytime, gelir
dagilimimi iyilestirme, yoksullugun azaltilmasi, sosyal refahin
artmasi ve yasam kosullarinin gelistirilmesi gibi olumlu etkilere
sahip olabilir (Durlauf ve Quah, 1999: 235; Easterly, 2001: 32).

Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda gii¢lii bir
iligki bulunmaktadir (Levine, 2005: 867; Beck, Demirgii¢-Kunt ve
Levine, 2003: 140). Finansal gelisme, finansal sistemdeki
kurumlarin ve araglarin gelisimi, finansal piyasalarin etkinligi ve
finansal hizmetlere erisimin artmasi gibi unsurlar1 igerir. Ekonomik
bliyiime ise bir ekonominin belirli bir donemde iiretim, istihdam ve
gelir diizeylerindeki artisin1 ifade eder (Barro, 1997: 145; Romer,
1986: 1003). Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi etkilemesi
cesitli  kanallar araciligiyla gergeklesir. Finansal gelisme,
tasarruflarin toplanmasi ve yatirimlarin finansmani icin daha iyi
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imkanlar saglayarak ekonomideki sermaye birikimini artirir (King
ve Levine, 1993: 718). Ayrica, finansal gelisme girisimciligi tesvik
eder, yenilik¢ilik ve teknolojik ilerleme icin kaynaklarin
mobilizasyonunu kolaylastirir (Beck, Demirgiic-Kunt ve Levine,
2003: 142; Demirgii¢c-Kunt ve Maksimovic, 2001: 355). Bunun yani
sira, finansal gelisme, risk yonetimi araglarinin kullanimin1 artirarak
ekonomideki belirsizlikleri azaltir ve finansal piyasalarin etkinligi
sayesinde kaynak tahsisinde verimliligi saglar (Levine, 2005: 878;
Rajan ve Zingales, 2003: 32). Bu nedenlerle, finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasindaki iliski ekonomik kalkinma ve refahin
saglanmasinda onemli bir rol oynamaktadir (Levine, 1997: 688;
Rousseau ve Wachtel, 2011: 278).

Literatiir yazinda finansal gelismenin makroekonomik
degiskenlerden 6zellikle ekonomik biiylime tizerindeki etksi en ¢ok
ele alinan etkilesim oldugu goze carpmaktadir. Gerek gelismis tilke
ekonomileri i¢in gerekse gelismekte olan {ilke ekonomileri i¢in bu
etki incelenmistir.

3.4.1 Gelismis Ulkelerde Finansal Gelisme ve Ekonomik
Biiyiime

Gelismis tlkelerde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski, finansal gelisme ve ekonomik biiylime iizerine
yapilan uluslararasi ¢aligmalarin odak noktasini olusturmaktadir. Bu
caligsmalar, finansal sektoriin ekonomik biiylimeye etkisini analiz
ederken cesitli ekonomik gostergeler ve veriler kullanmaktadir.
Finansal gelisme ayni1 zamanda ekonomik biiyiimeyi destekleyen bir
ara¢ olarak kabul edilir. Gelismis finansal piyasalar, tasarruflarin
yatirima doniistimiinii kolaylastirir, sermaye akigini artirir ve kaynak
tahsisinde etkinlik saglar. Gelismis {ilkelerde finansal gelismenin
ekonomik  biliylimeyi  olumlu  yonde  etkiledigi  sikca
vurgulanmaktadir. Finansal gelisme, sermaye birikimini artirarak
yatirnmlart tesvik eder, girisimciligi destekler ve yenilikgilik
iizerinde olumlu etkileri bulunur. Baz1 arastirmalar, finansal gelisme
ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin dogrusal olmadigin1 ve bir
esik noktasi oldugunu one siirmektedir. Bu calismalar, finansal
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gelismenin ekonomik biiylimeyi etkileme bigimini ve bu iliskinin
doniim noktasini belirlemeye ¢alisir (E. Demir, 2021: 15).

3.4.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Gelisme ve
Ekonomik Biiyiime

Gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ve ekonomik
bliyiime arasindaki iligki, uluslararasi deneyimler ve arastirmalar
tarafindan incelenen bir konudur. Bu ¢aligmalar, finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimi anlamak i¢in ¢esitli veriler
ve gostergeler kullanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeyi destekledigi ve bu iki faktor
arasinda pozitif bir iliski oldugu belirtilmektedir. Finansal gelisme,
sermaye birikimini artirarak yatirimlari tesvik eder, finansal araglara
erisimi  kolaylastirir ve girisimciligi destekler. Ancak, bazi
caligmalar finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskinin karmasik oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismalar, finansal
gelismenin  ekonomik biiyiimeyi etkileme seklinin iilkenin
ozelliklerine, finansal sistemin yapisina ve kurumsal ¢ergeveye bagh
oldugunu vurgulamaktadir (Akgay ve Ulusoy, 2018: 42).

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi,
gelismekte olan iilkelerde farklilik gosterebilir. Bazi iilkelerde
finansal gelisme hizli ekonomik biiylimeyi desteklerken, diger
tilkelerde bu iliski zayif veya negatif olabilir. Bu nedenle, finansal
gelismenin ekonomik biiytime iizerindeki etkisini anlamak i¢in her
iilkenin kendi kosullarinin dikkate alinmasi gerekmektedir (Akgay
ve Ulusoy: 2018: 42).

4. Sonuc ve Oneriler

Bu c¢aligmada, finansal gelismenin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etksi ele alinmaya calisilmistir. Finansal
gelisme birgok faktdr tizerinde etkisi olmakla birlikte {ilke
ekonomilerinin yatirim, tasarruf, inovasyon, teknolojik gelisme,
istihdam, gelir dagilimi ve 6zellikle ekonomik biiyiime tlizerindeki
etkisi lizerinde durulmustur.
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Yapilan genel degerlendirme sonucunda, finansal gelismenin
ozellikle ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkileyen bir faktor
oldugu® ve bu iki degisken arasinda karsilikli bir iliski var oldugu
tespit edilmistir. Finansal gelisme, ekonomik biiylimeyi tesvik
ederken, ekonomik biiyiime de finansal gelismeyi destekleyebildigi
ve bu karsiliklr iligski, ekonomik sistemin siirdiiriilebilir ve istikrarl
bir sekilde biiytimesini sagladig1 ortaya konmustur. Bununla birlikte,
finansal sektordeki gelismeler sermaye birikimini arttirarak
yatirimlari tesvik eder, girisimcilik faaliyetlerini destekler ve tiretken
sektorlere kaynak aktarimini sagladig tespit edilmistir.

Bu yilizden, iilke ekonomilerinde finansal istikrarinin
saglanmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Finansal piyasalarin saglikli
isleyisi, gliven ve istikrar ortaminin olusturulmasi gerekmektedir. Bu
nedenle, finansal sektoriin etkin bir sekilde denetlenmesi,
gozetilmesi ve dilizenlenmesi gerekmektedir. Finansal gelisme
politikalarinin erisilebilirlik ve kapsayicilik ilkelerine uygun olarak
tasarlanmas1  gerekmektedir. Finansal hizmetlere erisimin
yayginlastirilmasi ve finansal kapsayiciligin artirilmasi, toplumun
tim kesimlerinin finansal sistemden faydalanmasini saglanarak
finansal istikrar i¢in 6nem arz eden finansal derinlik kazandiralabilir.

Bununla birlikte, egitim ve bilinglendirme faaliyetleri,
finansal gelismenin siirdiiriilebilir olmas1 ve etkili bir sekilde
yuriitiilmesi i¢in Onemlidir. Bireylerin finansal okuryazarlik
diizeylerini artirmak, finansal irlinleri ve hizmetleri anlamalarini
saglamak ve finansal kararlarini bilingli bir sekilde alabilmelerini
desteklemek biiylik 6nem tasir. Bu amagla, finansal egitim
programlari, bireylere finansal konular hakkinda bilgi ve beceriler
kazandirmak amaciyla tasarlanmalidir. Bu programlar, tasarruf
yapma, biitce planlama, yatirim seceneklerini degerlendirme, borg
yonetimi gibi konulart kapsayarak bireylerin finansal davraniglarini
iyilestirmelerine yardimci olup, farkli platformlarda ve paydaslar

4 Uluslararast deneyimler incelendiginde, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda gelismis
tilkelerde pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. Ancak, gelismekte olan tlkelerde bu iliski daha
karmasik oldugu gorilmektedir.
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arasindaki igbirligiyle bilinglendirme faaliyetleri de finansal gelisme
politikalarinin ayrilmaz bir parcasi olarak uygulanmalidir. Bu
sayede, finansal sistemde giivenin arttirilmasi saglanarak finansal
gelismenin  siirdiiriilebilirligi  saglanmis olmaktadir. Finansal
gelismenin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi da basta tasarruf artisina
bunlarin da yatinmlarin ve istihdamin artmasini, inovasyon ve
teknolojik gelisme tranferini saglarak verimlilik artisina da yol
acarak stirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime miimkiin kilinabilir.
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BOLUM VI

Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime

Neslihan ASLAN!?
Riiya ATAKLI YAVUZ?

Giris

Finansal gelisme, ekonomik biiylime ve yatirimlar arasinda
onemli bir iliski bulunmaktadir. lyi bir finansal altyapi, sermaye ve
para piyasalarinin etkin bir sekilde islemesi ile saglanabilir. Finansal
gelisme, genellikle finansal piyasalarin derinlesmesi, finansal
araclarin ¢esitlenmesi ve finansal kurumlarin etkinliginin artmasi
gibi unsurlar icermektedir. Bu geligsmeler, sermayenin daha etkin bir
sekilde tahsis edilmesine ve yatirimlarin tesvik edilmesine yardimci

Bu galisma Neslihan ASLAN tarafindan, Riya ATAKLI YAVUZ danismanhginda 2022 yilinda
tamamlanan “Yenilenebilir Enerji, Finansal Gelisme ve Tktisadi Biyiime Tliskisinin Ampirik
Analizi” isimli yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.
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2Dr. Ogr Uyesi, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi, ruyaatakli@comu.edu.tr, Orcid No:0000-
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olmaktadir. Gelismis finansal sistemler, sirketlerin ve bireylerin
daha iyi finansman kosullar1 elde etmelerini saglayarak ekonomik
biliylimeye katkida bulunmaktadir.

Finansal gelisme, yatirim olanaklarini artirmakta ve sermaye
birikimini desteklemektedir. Bu da ekonomide daha fazla yatirimin
gerceklesmesine ve iiretim  kapasitesinin  artmasina olanak
tammaktadir. Iyi isleyen finansal piyasalar, girisimcilerin ve
sirketlerin sermaye bulmalarini kolaylastirarak yenilik¢i projelere ve
sektorlere yatirim yapmalarini tesvik etmektedir.

Bankalar, sigorta sirketleri, yatirnm fonlar1 ve diger finansal
kurumlar, bir ilkenin finansal yapisinm1 sekillendiren temel
unsurlardir. Finansal kurumlar, tasarruflar1 toplamak, kredi
saglamak, yatirm yapmak ve riskleri yonetmek gibi islevlere
sahiptir. Bu kurumlar, ekonomik biliylimeyi destekleme, sermaye
birikimini saglama ve finansal piyasalarin diizenli bir sekilde
islemesini saglama agisindan onemlidir. Hisse senetleri, tahviller,
tiirev araglar gibi finansal araglar, yatirimcilara ve sirketlere sermaye
saglama, risk yonetimi ve likidite olusturma gibi imkanlar
sunmaktadir. Finansal araglarin gesitliligi, yatirimcilara farkl risk-
getiri  profilleri  sunarak portfoy c¢esitlendirmesine olanak
tanimaktadir. Finansal kurumlarin ve araglarin nispi boyutlari, bir
iilkenin ekonomik yapisina, finansal sistemine ve kiiltiirel faktorlere
bagli olarak degisiklik gdstermektedir. Gelismis iilkelerde genellikle
daha biiylik ve ¢esitli tirinler sunan bir finansal sistem bulunurken,
gelismekte olan {ilkelerde daha smirli bir finansal yapi
gorlilmektedir. Bu durum, tlkeler arasindaki finansal gelismislik
seviyelerini yansitmaktadir.

Finansal kurumlar ve araglar, ekonomik biiylime, yatirim
olanaklar1 ve sermaye hareketliligi gibi faktorler tizerinde 6nemli bir
etki yapmaktadir. Bu nedenle, bir iilkenin finansal sisteminin saglikli
ve etkin bir sekilde islemesi, genel ekonomik basarisini
desteklemektedir. Finansal gelisme, ekonominin dinamiklerini
anlamak ve uygun politika tedbirlerini almak i¢in 6nemli bir alan
olarak degerlendirilmektedir.
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Finansal Gelisme Kavramm

Finansal kurumlar ve araclar, bir iilkenin finansal yapisim
olusturan temel unsurlardir. Bu unsurlarin nispi boyutlar1 ve
gorlinlimii, ekonominin sagligi, sermayenin etkin kullanimi, yatirim
olanaklar1 ve genel finansal sistemin istikrar1 iizerinde onemli bir
etkiye sahiptir (Goldsmith, 1996: 26; Erge¢, 2004: 53).

Finansal gelisme, finansal yapiyr olusturan mevcut
kuruluslarin ve araglarin tiirleri ve sayilarindaki artis olarak kisaca
tanimlanabilir (Ergeg, 2004: 53). Gertler ve Rose (1994:19), finansal
gelismeyi, finansal aracili@in gelisim gdstermesi ve kredi piyasasinin
gelisimi, diinya sermaye piyasalarina erisim oranin yiikselmesi,
mevduat ve kredi faizi oranlar1 arasindaki farkin azalmasi ve
bununla birlikte risksizlik oraninda artis elde edilmesi seklinde daha
ayrintili olarak agiklamiglardir. Benzer bigcimde finansal gelisme;
finansal piyasalari, finansal agidan uzlastiran kurumlarin ve finansal
baglantilarin artis gostermesi ile gelismesi ve finans pazarlarinin
islem hacminin artis gostermesi seklinde de agiklanabilmektedir
(Ozcan ve Ari, 2011: 122). Literatiirde kimi zaman finansal gelisme
kavrami yerine kullanilan finansal derinlesme ise finansal
gelismenin  bir sonucudur. Finansal piyasalarin derinlesmesi,
ekonomik anlamda getirisi olan yatirimlarin artig géstermesi sonucu
iktisadi biiyiimenin belirleyicileri arasinda yer almaktadir (Isik,
2013: 23).

Finansal Gelismenin Onemi

Finansal gelisme, bir {lkenin ekonomik dengesini
siirdiirmesi ve mali yonden giiclii bir ekonomik altyap1 olusturmasi
acisindan kritik bir rol oynamaktadir. Finansal gelisgmenin 6nemini
vurgulayan bazi temel noktalara deginmekte fayda vardir. Bunlar
asagidaki gibi siralanabilir:

e Sermaye ve Para Piyasalarmin Gelismislik GOstermesi:
Gelismis sermaye ve para piyasalari, tasarruflarin etkin bir
sekilde yatirimlara yonlendirilmesine olanak tanimaktadir. Bu,
sermayenin en iyi sekilde kullanilmasini saglamakta ve
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ekonomik biiylimeye katkida bulunmaktadir. Finansal
piyasalarin gelismesi, ¢esitli yatirnm araglarinin ve finansman
seceneklerinin artmasina yol agarak ekonomide ¢esitliligin ve
esnekligin artmasina katki yapacaktir.

e Finansal Gelismenin Ekonomik Biiyiimeye Katkisi: Finansal
gelisme, tasarruflari  yatirima  gevirerek  isletmelerin
biiyiimesini desteklemektedir. Bu da istihdamin artmasina,
gelir diizeyinin ylikselmesine ve genel ekonomik biiylimeye
katk1 saglamaktadir. Finansal piyasalar, girisimcilerin sermaye
bulmalarin1 ve yenilik¢i projelere yatirnm yapmalarini
kolaylastirarak ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir.
Finansal gelisme, iilkelerin iktisadi biiyiimesine dogrudan
katkida bulunma kapasitesine sahiptir. Daha etkin finansal
araglar ve kurumlar, ekonominin dinamiklerini gliglendirecek
ve siirdiiriilebilir bliylimeyi destekleyecektir.

e Tasarruflarin Aktif Yatirnmlara Oryantasyonu: Finansal
gelisme, tasarruflarin sadece birikim olarak degil, aktif bir
sekilde yatirimlara yonlendirilmesini saglamaktadir. Bu da
sermayenin ekonomik faaliyetlere katilmasini ve iiretken bir
sekilde kullanilmasim1 miimkiin kilar. Iyi isleyen finansal
sistemler, tasarruflarin sadece banka hesaplarinda degil, ayni
zamanda sermaye piyasalarinda da degerlendirilmesine olanak
tanimaktadir.

Finansal Gelismenin Kaynaklar

Finansal gelismenin kaynaklari, kurumsal yap1 (iilkelerin
kurumlari, yasal diizenlemeleri, geleneksel ve dini tutumlari),
bankacilik sektoriiniin  durumu, borsa faaliyetlerinin durumu,
finansal bakis acis1 ile tiirev {lirlinler ve kripto paralar olarak
siralanabilir (Uslu, 2022). Ekonomik yonden bakildiginda finansal
sistemin temel yontemi, belirsizlik altinda, mekan ve zaman
baglaminda kaynaklarin gelisimini ve dagilimim
kolaylagtirmaktadir. Buna istinaden finans kesimi, kaynak elde
edilerek fonlarin yatirnm araci olarak ele alinmasi ile dagitim
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etkinligini gergeklestirir. Sekil 1°de finansal gelismenin kaynaklar
gosterilmistir.

Sekil 1. Finansal Gelismenin Kaynaklar

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Kurumsal Yapi: Finansal gelismenin kaynaklari arasinda yer
alan kurumsal yapi, piyasanin aktif olarak gelisim saglamasi i¢in
hem ekonomik alt yapinin saglanmasi hem de hukuki alanda
0zgiirliigiin olugsmas1 yoniinden 6nemli bir konuma sahip olmaktadir.
Ulkelerin yénetim sekli ve finansal faaliyetlere karsi gosterdigi
davranis bi¢imi 6nemlidir. Bu sebeple iilkelerde finansal sisteminin
gelisim gosterebilmesi agisindan bu tiir etkinliklerin yasal olarak
onaylanmasi gerekmektedir (Haber vd., 2008: 2-5).

Bankacilik Sektorii: Bankacilik sistemleri gegmis yillardan
giinliimiize kadar olan siiregte ekonomik diizen icerisinde bulunmus
ve gelismekte olan iilkeler i¢cin finansal piyasalarin en Onemli
aktorlerinden biridir. Bankacilik sektoriiniin islev ve 6nemi gitgide
artmaktadir (Afsar ve Afsar, 2010: 330). Bankacilik sektoriinde
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kullanimi miimkiin olan finansal {iirin tiirleri finansal sistemin
derinligi ve genisliginde ©nemli paya sahiptir. Yalnizca para
aktarimi1 ve mevduat hesabi ile yol alan bir bankacilik yOntemi,
finansal sistemde beklentileri karsilayamadigi i¢in genel olarak
yetersiz kalacaktir. Emeklilik fonlari, gelir ortakligi ve Kkira
sertifikalari, zamanla yayginlasan tiirev iirlinler ve kripto paralar,
bankacilik faaliyetlerinde miisteri sayisinin artis géstermesi ve islem
hacminin arttirilmasi i¢in 6nemli bir konumda yer almaktadir (Yetiz
ve Ergin Unal, 2018: 119).

Borsalar: Borsalar, finansal varliklarin alimip satildigi
organize piyasalardir. Bu varliklar genellikle hisse senetleri,
tahviller, emtialar, doviz ve tiirev tirlinler gibi ¢esitli finansal araglari
icermektedir. Borsalar finansal gelisme silirecinde 6nemli bir yere
sahip olmaktadir. Borsada islem goéren kurum ve kuruluslarin
sayisinin fazlalagmasi, kuruluglarin halka olan agiklik oranlarinin
artis gostermesi, uluslararasi yatirimcilarin borsada sayilarinin
ylikselmesi ve borsada mevcut olan varliklarinin sayisinin artmasi
iilkelerin finansal piyasalarinin  gelismesi ve gilivenirliligini
arttirmas1 acisindan Onemli faktorler arasinda yer almaktadir
(Giing6r ve Yilmaz, 2008: 174).

e Hisse Senedi Borsalari: En yaygin bilinen borsa tiirlerinden
biridir. Hisse senedi borsalari, sirketlerin hisse senetlerinin
alinip satildig1 piyasalardir. New York Borsast (NYSE) ve
NASDAQ gibi uluslararasi olgekte taninmis borsalar bu
kategoriye girer.

e Emtia Borsalari: Emtialarin alinip satildig1 piyasalardir. Altin,
giimiis, petrol, dogalgaz gibi fiziksel varliklarin ticaretine
odaklanirlar. Ornek olarak, Chicago Ticaret Borsasi (CBOT)
emtia borsalarina bir 6rnektir.

eTahvil Borsalar: Devlet tahvilleri, sirket tahvilleri gibi
bor¢lanma araglarinin alimip satildigi piyasalardir. Bu tiir
borsalara genellikle "tahvil piyasasi" da denir.
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e Doviz Borsalari: Uluslararasi para birimlerinin alinip satildigi
piyasalardir. En biiyiik doviz borsasi, kiiresel olarak faaliyet
gosteren Foreign Exchange (Forex) piyasasidir.

eVadeli Islemler ve Opsiyon Borsalar:: Vadeli islemler ve
opsiyon sozlesmelerinin alinip satildigr 6zel borsalardir. Bu
borsalar, yatirnmcilara gelecekteki fiyat hareketlerine karsi
korunma (hedging) veya spekiilasyon yapma imkéan1 sunar.

Borsalar, genellikle alicilarla saticilar1 bir araya getirir ve
islemlerin diizenli ve seffaf bir sekilde gerceklesmesini saglar.
Elektronik ticaretin gelisimiyle birlikte, bircok borsa online
platformlar araciligiyla islem yapilmasina olanak tanir. Borsalar,
ekonomik biiylimeyi destekler, likidite saglar ve yatirimcilara
finansal araglara erisim imkani sunar. Ancak, borsalarda islem
yaparken riskleri anlamak ve etkili bir sekilde yonetmek 6nemlidir.

Tiirev Uriinler: Tiirev piyasalar, iilkelerin finansal alt
yapisinin ve sermaye kaynaklarinin gelismesine yliksek oranda
katkida bulunmaktadir. Ayrica risk yonetimi konusunda daha
“digiik maliyetli” ¢béziimler sunmaktadir. Son zamanlarda tiirev
iriinleri finans piyasasinda 6nemli bir yer edinmistir (Tanyel, 2016:
38-39). Tiirev iiriinler, piyasalarda olusan belirsizlikleri azaltmasi,
isletmelerin planlama yaparken etkin olmalarina katki sunmasi ve
gelecek donemler i¢in Ongorii yapabilme imkani sunmasi ve
beklenmedik risklerin azaltilmasi agisindan 6nemli bir finansal arag
olarak kullanilmaktadir (Kaygusuzoglu, 2011: 139). Tiirev finansal
uriinler genellikle yatirimcilara riskten korunma (hedging),
spekiilasyon veya portfoy cesitlendirmesi gibi farkli amaglarla
kullanilir. Fakat tiirev tirtinler yiiksek derecede kaldiragli olabilir, bu
nedenle dikkatli bir risk yonetimi gerektirirler.

Tirev {riinler, genellikle vadeli islemler, opsiyonlar ve
swaplar gibi finansal s6zlesmeleri i¢eren araglardir (Ergezen, 2006:
10). Bu driinler, genellikle temel varlik degerlerinden
tiiretilmislerdir ve yatirimcilarin risk yonetimi, spekiilasyon veya
portfoy ¢esitlendirmesi gibi amaclarla kullanilirlar (Aydin vd., 2007:
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520-531; Ergincan, 1996: 2, Gorton ve Rosen, 1995: 5100). Iste
tiirev finansal triinler hakkinda kisaca bilgi vermek gerekirse:

e Vadeli Islemler (Futures): Belirli bir varligin gelecekteki bir
tarihte belirli bir fiyat izerinden alim veya satimini taahhiit eden
standartlastirilmig sézlesmelerdir. Genellikle emtia, doviz veya
endeks gibi varliklar iizerine diizenlenirler.

¢ Opsiyonlar (Options): Belirli bir varlig1 belirli bir tarihte belirli
bir fiyat iizerinden alma veya satma hakki veren, ancak zorunlu
kilmayan sozlesmelerdir. Alici, bu hakki belirli bir prim
karsiliginda saticidan satin alir.

e Swaplar: Iki taraf arasinda belirli bir siire boyunca varlik veya
yiikiimliiliik degisimini saglayan sézlesmelerdir. Faiz swaplari,
doviz swaplart ve enerji swaplarn gibi farkli tiirleri
bulunmaktadir.

Tiirev piyasalardaki aktif islem hacmi, fiyat kesfi i¢in daha
fazla firsat saglayabilir. Bu durum, yatirimcilarin varlik fiyatlar
hakkinda daha dogru bilgilere erismelerine yardimci olabilir. Ayni
zamanda, tlirev piyasalardaki likidite, alim satim islemlerinin daha
etkin ve diisiik maliyetli ger¢eklesmesine olanak tanimaktadir. Tiirev
iriinler, yatirimcilara riskten korunma (hedging) ve spekiilasyon
yapma imkani saglamaktadir. Bu da hem bireylerin hem de
kurumlarin risklerini daha etkili bir sekilde yonetmelerine yardime1
olmaktadir. Tiirev piyasalardaki {irlin gesitliligi, yatirimcilara farkl
varlik smiflarinda islem yapma ve portfoylerini ¢esitlendirme firsati
sunmaktadir. Bu da yatirimcilarin risklerini dagitmalaria ve farkli
piyasa kosullarina uygun stratejiler olusturmalarina olanak
tanimaktadir. Tirev piyasalardaki faaliyet, genellikle spot
piyasalardaki fiyat volatilitesini azaltarak ve alim satim marjlarini
daraltarak piyasadaki dalgalanmalarin kontrol altinda tutulmasina
katkida bulunmaktadir. Tiirev piyasalardaki islemler, bilgi akisim
hizlandirmaktadir ve daha genis bir yatinmci kitlesine finansal
bilgileri erisme olanagi saglamaktadir. Bu da piyasadaki bilgisel
etkinligi artirmaktadar.
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Kripto Paralar: Adin1 Bitcoin ile genel anlamda duyurmaya
baslayan kripto paralar, finans piyasalarinda yayginlasarak 6nemli
bir alan olusturmaya baglamistir. Paranin tanimi yapilirken ii¢ esas
niteliginin (deger saklama araci, hesap birimi ve degisim araci)
olmasindan daima bahsedilmektedir (Wandhofer, 2017: 248-258).
Kripto paralar, sistemi nedeniyle giiven veren bir para birimi olmasi
sebebiyle muhafaza altina alinmasi veya el degistirmesi gereken
hususlarda tiigiincii kisinin olmasina gerek duyulmamaktadir sadece
gonderici ve alic1 olmasi da yeterli olmaktadir (Carkacioglu, 2016:
8). Kripto paralar, dijital veya sanal para birimleridir ve kriptografi
(sifreleme) teknolojisi kullanilarak giivenli bir sekilde finansal
islemleri gerceklestirmek amaciyla tasarlanmiglardir. Kripto paralar
genellikle merkezi olmayan bir yapiya sahiptir, yani bir hiikiimet
veya finansal kurulus tarafindan kontrol edilmezler. Kripto paralar,
islemleri bloklar halinde kaydeden ve bu bloklar1 birbirine baglayan
bir teknoloji olan blok zincir tizerine kuruludur. Bu, giivenli ve seffaf
bir defter tutma yontemini saglamaktadir. Giiniimiizde 1300’den
fazla kripto para {iretimi yapilmis olup, bu paralar 6nemli oranda
bankacilik islem maliyetlerinin minimize edilmesi veya ortadan
kaldirilmas1 amaci ile gelistirildikleri i¢in, gelecek donemlerde
iilkelerin finansal yiikselislerinde 6nemli bir konumda yer alacaklari
ongorilmektedir (Giliven ve Sahindz, 2018: 30-31). Kripto paralar,
ozellikle finansal sistemdeki degisimlere ve dijitallesmeye yanit
olarak ortaya ¢ikmistir. Kripto paralar hala gelisen bir alan oldugu
icin, piyasadaki kosullarin hizla degisebilecegi g6z Oniinde
bulundurulmalidir.

Finansal Gelismenin Olciilmesi

Finansal gelismenin Olclilmesi ve finansal sistemdeki
islevlerin degerlendirilmesi karmasik bir konudur. Bu alandaki
Olctim zorluklari, finansal gelismenin ¢ok boyutlu ve karmasik bir
siire¢ olmasi, farkli {ilkelerin ekonomik ve finansal yapilarinin
birbirinden farkli olmast ve finansal piyasalardaki hizli degisimler
gibi faktorlerden kaynaklanir. Ancak, arastirmacilar ve ekonomistler
finansal  gelismenin  Olglimii  i¢in  bir dizi  gostergeyi
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kullanmaktadirlar. Asagida bu gostergelere dair kisa bilgiler
verilmistir:

Finansal Derinlik: Bu, finansal piyasalardaki faaliyetin
genisligini ve derinligini 6l¢en bir gostergedir. Bankacilik sektori
varliklariin GSYiH'ya orani, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin

biiytikliigii gibi faktorler finansal derinlik Ol¢limlerine dahil
edilebilir.

Finansal Genisleme: Finansal sistemin ekonomik faaliyetleri
finanse etme kapasitesini 6lgmektedir. Bu, kredi hacmi, mevduat
hacmi ve diger finansal araglarin kullanimini icermektedir.

Finansal Erisim ve Katilim: Banka hesaplarina, krediye veya
diger finansal hizmetlere erisim ve katilim diizeyini 6l¢mektedir. Bu,
finansal hizmetlere ulagma konusunda toplumun genis bir kesimini
icermelidir.

Finansal Istikrar: Finansal sistemdeki dalgalanmalarin ve
risklerin kontrol edilme kapasitesini degerlendirmektedir. Bu,
makroekonomik istikrar ve finansal krizlere karst direnci
icermektedir.

Teknolojik Altyapt ve Inovasyon: Finansal hizmetlerin
sunumunda kullanilan teknoloji diizeyini ve finansal inovasyonu
Olgmektedir.

Disa Aciklik: Finansal sistemdeki yabanci sermaye girisi, dis
kredilerin biiytikliigii gibi faktorleri icermektedir.

Ancak, her bir iilkenin finansal gelisme diizeyini kesin bir
sekilde karsilastirmak zor olabilir, ¢ilinkii her tilkenin finansal
sistemleri, ekonomik yapilart ve gelisim siiregleri farklidir. Bu
nedenle, genel olarak kabul edilmis bir gosterge belirlemek, tiim
iilkelerin  finansal gelisme seviyelerini adil bir sekilde
degerlendirmek icin zorlayici olabilir. Yine de bu gostergeler, genel
bir ¢erceve saglamak ve lilkeler arasinda kiyaslamalar yapabilmek
i¢in kullanigh araglar olabilir.
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Ayrica baska bir agidan bakildiginda finansal gelisme
Olciitleri bes baslik altinda incelenebilmektedir. Bunlar; miktar
Olciitleri (parasal biiyiikliikler, sermaye piyasalar1 gostergeleri,
kredilere iliskin biiyiiklikler, finansal varlik stokuna iliskin
gostergeler), ikinci olarak yapisal dlglitler, liclincii olarak finansal
fiyatlar, dordiincli olarak {iriin c¢esitliligi ve bes son olarak ise
degisim (miibadele) maliyetidir (Lynch, 1996: 7-24).

Miktar Olgiitleri:  Biiyiime ve geleneksel finansal
derinlesmenin gostergeleri olup kredi ve paraya dair biiyiikliiklere
dayanmaktadir. Finansal derinlik, bir {ilkede gelisim gosteren
finansal yenilikler, tasarruflarin yatirima doniisiimiinii saglayan
kanallarin genislemesini ifade etmektedir (Seven, 2015: 48).
Finansal gelismenin saglanabilmesi i¢in geleneksel olgiitler olarak
para ve krediye yonelik oran gostergeleri kullanilmaktadir. Bu
nitelikte kredilere iliskin ve parasal biiyiikliikler, sermaye piyasasi
ve finansal varlik stoku unsurlari miktar Olgiitleri olarak
tanimlanabilmektedir. En yalin hali olaraktan para arzi, ekonomi
alaninda parasallasma oraninin Ol¢limiinii saglayan Para arzi/
GSYIH derecesinin ifade edilmesi iizerine kullanilmaktadir (Lynch,
1996; 7).

Ulkelerde gelisimini saglayan finans sektdriiniin kredi hacmi
ile arasinda pozitif yonde olusan bir iliski mevcuttur. Diger yonden
ise, 6zel sektore verilen eksiksiz kredi kullanimlarmm GSYIiH
degeri finansal gelismenin seviyesinin belirlenmesi sebebiyle
kullanilmaktadir (Aydin, Ak ve Altintas, 2014; 155). Literatiir
incelendiginde finansal gelismenin seviyesinin belirlenmesinde 6zel
sektdre verilen kredi kullantmlarinin GSYIH oranmin kullanildig
belirlenmistir.

Yapisal Olgiitler: Finansal sistemin gelismesinde yapisal
bazda Olgiimiiniin saglanmasi icin M2/M1 degerleri esas gosterge
olarak kabul edilmektedir. Bu degerde olusan yiikselme, ekonomik
birimlerin ellerinde var olan para miktarin1 azaltarak ellerinde
tuttuklart miktarin biiyiik bir kismmi vadeli mevduat araciligr ile
degerlendirme tercihinde bulunmalar1 nedeniyle finansal sistemde
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onemli oranda gelismislik Slgiitii olarak kabul edilmektedir (Lynch,
1996; 12).

M2/M1 6lgiisliniin artis gostermesinde ekonominin finansal
sisteminin gelismesi de 6nem arz etmektedir. M2/M1 Olgiisiindeki
ylikselis, kurum ve kisilerin birikimlerini ne oranda ve sekilde
degerlendirdiklerini yansitmaktadir (Kar ve Agir, 2005: 60).

Finansal Fiyatlar: Gelismis finansal sistemlerde fiyatlar
piyasada var olan aktorler tarafindan belirlendiginden dolayi, diger
fiyatlara benzer bigimde faiz oranlari da olumlu olarak
etkilenmektedir. Bunun nedeni rasyonel davranan aktorler
olmaktadir. Faiz seviyeleri reel anlamda olumlu yonde olmasiyla
beraber ekonomik anlamda olusan beklentileri de dogru
yansitmalidir. Bu nedenle, faiz derecelerinin esnekligi ve diizeyi
onemli yere sahip olmaktadir. Finansal gelismenin belirtisi olarak
ekonomideki fiyat esnekligi ile de aralarinda iliski bulunmaktadir
(Mutlu, 2016: 33).

Finansal derinlesme ve gelisme, finansal aracilik gibi
calismalarin faiz oranlan arasinda etkilesim oldugu diisiincesiyle,
reel faiz oranlarimi finansal degisken bazinda kullanimini saglayan
birgok c¢alisma mevcuttur. Reel faiz oranlarimin gosterge olarak
belirlenmesinin sebebi, reel faiz oranlarinda gergeklesen artis
sonucunda yatirimlarin finansmaninda kullanilacak olan fonlarin
artis gostermesi ve yatirimlarin artis goOstermesini esas alarak
degerlendiren Mckinnon- Shaw hipotezidir (Erim, Tiirk, 2005: 27).
Mckinnon- Shaw hipotezi, ekonomik biiyiime ve faiz oram
arasindaki iliskinin alt yapisini olusturmaktadir. Mckinnon ve Shaw
finansal liberallesmenin faiz oranlarimi ylikselterek yatinm ve
tasarruf oranlarini arttirarak iktisadi biiyiimeyir olumlu yonde
etkileyecegini 6ne slirmektedir.

Uriin Cesitliligi: Finansal sistemin gelismesi agisindan
onemli bir diger gosterge ise iiriin ¢esitliligidir. Finansal sistemde
kullanilan ara¢ cesitliliginin ve {irtin kullanim yaygmliginin
ylikselmesi ile beraber, ekonomideki sermaye ihtiyaglarinin
karsilanmasi da kolaylasacaktir. Bu sebeple, finansal sistemin

-158--



gelismisligini  0lgmede finansal ara¢ ¢esitliligi Onemli yer
edinmektedir (Orug ve Turgut, 2014: 110).

Finansal sistem {riinlerinin finansman araglari, yatirim
araclar1 ve doviz ile risk yonetimi araglar1 olmak {izere ii¢ boliimde
incelenmesi miimkiindiir. Bu béliimler; sermaye ve para piyasasi
irlinleri, doviz piyasalar1 ve banka kredi araglarini igerisine
almaktadir (Lynch, 1996: 16). Gelismekte olan finansal piyasalar;
tahvil ve kredi gibi araglar esas finansman {riinleri olarak
kullanirken; gelismis finansal piyasalarda opsiyon, swap, forward ve
future gibi vadeli piyasa iiriinleri daha fazla kullanilmaktadir (Oztiirk
vd., 2010 :64).

Degisim (Miibadele) Maliyeti: Degisim maliyetleri, sermaye
diizeninin fazla oldugu ve sermaye gereksinimi fazla olan kisiler
veya kurumlar arasinda fon transferini saglayan aracilarin gider
seklinde talepte bulunduklar1 fiyatlandirmadir. Finansal araci olan
isletmelerin  veya yoOnetimlerin sermaye transferi T{izerine
uzmanlasan, gelisen ve aym siirecte dlgek ekonomiden yararlanan
konstriiksiyona sahip olduklari i¢in yontem maliyetlerini yiiksek
oranda diisiirmektedirler (BDDK, 2003:10).

Gelismis finansal piyasalarda, artan oranda mevduat
toplamak ve daha sonrasinda bu elde edilen mevduatlarin sermaye
talebinde bulunan kesimlere transferini saglayabilmek icin diisiik
islem maliyet sistemi kullanilmaktadir (Lynch, 1996: 20). Soyle ki,
finansal gelismisligin esas unsurlart ekonomide kredi isteme ve
mevduat verme uygulamalarinin artis gostermesidir. Bu durumda
diisiik oranda faiz marj1 yontemi uygulayan finansal piyasalarin,
yuksek oranda faiz marj1 yontemi uygulayan finansal piyasalara
oranla gelismislik seviyesinin daha fazla oldugu anlamina
gelmektedir (Svirydzenka, 2016: 4).

Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime

Finansal gelisme bir ekonominin finansal sistemde yer alan
kurumsal yap1 ve finansal araglarinin nitelik ve nicelik bakimindan
gelismesidir. Finansal gelisme piyasa kusurlarin giderilmesini,
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finansal sistem hakkinda bilgi elde edilmesini sagladigi gibi,
yoksulluk ve gelir dagilimdaki esitsizligi de gidermektedir. Finansal
gelisme ve ekonomik biiyime arasindaki iliski kompleks ve ¢ok
yonliidiir. Genel olarak, finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi
etkileyebilecek birka¢ yolu vardir:

Sermaye Birikimi: Finansal sistem, tasarruflar1 yatirimlara
yonlendirerek sermaye birikimini artirabilir. Bu da {iretken
sektorlerde daha fazla yatirim ve iiretim anlamina gelebilir.

Risk Cesitlendirmesi ve Kaynak Dagilimi: Finansal gelisme,
tasarruflar1 daha iyi yonetme ve yatirimlar ¢esitlendirme firsati
saglar. Bu da ekonominin farkli sektdrlerine kaynaklarin daha etkili
bir sekilde tahsis edilmesine ve dolayisiyla ekonomik biiylimeye
katkida bulunabilir.

Girisimciligi Destekleme: Finansal gelisme, girisimciligi
tesvik edebilir ¢iinkii girisimcilerin sermaye bulma ve projelerini
finanse etme olasiliklar artar.

Teknolojik  ilerleme:  Finansal —gelisme, teknolojik
inovasyonlar1 destekleyebilir. Finansal piyasalardaki yenilikler,
islemleri hizlandirabilir, maliyetleri diisiirebilir ve daha etkili
finansman saglayabilir, bu da ekonomik biiyiimeyi destekleyebilir.

Tiiketici Harcamalarini Artirma: Iyi calisan bir finansal
sistem, kredi erisimini artirarak  tiiketici  harcamalarini
destekleyebilir.  Tiiketici  harcamalarindaki  artig,  talebi
canlandirabilir ve ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilir.

Ancak, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligki kesin degildir ve bircok faktor bu iliskiyi etkileyebilir.
Ornegin, finansal krizler, diizensiz finansal piyasa kosullari ve
finansal sistemin etkili ¢alismamasi gibi faktorler, bu iliskiyi
olumsuz etkileyebilir. Ayrica, finansal gelisme tek basina yeterli
degildir; diger ekonomik politikalar, kurumsal yapilar ve piyasa
rekabeti gibi faktorler de ekonomik biiylimeyi etkileyebilir.
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Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliski
karmasik bir konu oldugu i¢in, bu iliskiyi daha genis bir
perspektiften ele almak 6nemlidir. Iste finansal gelisme ve ekonomik
bliyiime arasindaki iliskiyle ilgili bagka 6nemli unsurlar:

Finansal Erisim ve Kapsayicilik: Finansal sistemdeki
gelismeler, daha genis bir niifusun finansal hizmetlere erigimini
artirabilir. Daha fazla insanin banka hesaplarina sahip olmasi,
krediye erisim saglamasi ve diger finansal enstriimanlara katilmasi,
ekonomik biiylimeyi destekleyebilir.

Risk Yonetimi: Finansal sistem, risk yonetimi agisindan
kritik bir rol oynar. Sigorta, tiirev {irlinler ve diger finansal araglar,
sirketlerin ve bireylerin belirsizlikle basa ¢ikmasina yardimci
olabilir. Bu da ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligine katkida
bulunabilir.

Sermaye Piyasalarinin Rolii: Etkili bir sermaye piyasasi,
sirketlerin sermaye artirmasina ve genislemesine olanak tanir. Hisse
senetleri ve tahviller gibi sermaye piyasasi enstriimanlari, sirketlerin
biiylimesini finanse etmelerine yardimce1 olabilir.

Fiyat Istikrari: Finansal sistem, para politikalarinin ve diger
ekonomik politikalarin etkilerini iletebilir. Iyi isleyen bir finansal
sistem, enflasyon ve diger makroekonomik belirsizlikleri azaltarak
fiyat istikrarim destekleyebilir.

Yatinm ve Inovasyon: Finansal gelisme, sirketlerin yeni
projeleri finanse etmelerini saglayarak ve Ar-Ge faaliyetlerini
destekleyerek inovasyonu tesvik edebilir. Bu da uzun vadeli
ekonomik biiylimeyi destekleyebilir.

Egitim ve Insan Sermayesi: Finansal gelisme, egitim ve insan
sermayesi yatirrmlarim destekleyebilir. Iyi bir finansal sistem,
bireylerin egitim maliyetlerini karsilamalarina ve daha fazla yatirim
yapmalarina yardimei olabilir.

Kriz Yonetimi: Finansal kriz durumlarinda etkili bir finansal
sistem, ekonominin ¢abuk toparlanmasina yardimeci olabilir. Kriz
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donemlerinde likidite saglama ve mali istikrar1 koruma yetenegi,
ekonomik biiylimeyi korumak agisindan kritiktir.

Bu faktorlerin bir kombinasyonu, finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi destekleme potansiyelini artirabilir. Ancak,
finansal sistemin etkin bir sekilde calisabilmesi igin diizenleyici
cercevenin saglam olmasi, seffafligin ve hesap verebilirligin 6n
planda olmasi1 gerekmektedir.

TURKIYE’DE FINANSAL SEKTORUN MEVCUT DURUMU

Bu béliimde Tiirkiye'nin finansal sektoriin durumuna dair
bazi temel noktalara deginilecektir. Tiirkiye'de finansal sektor,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Sermaye
Piyasast  Kurulu  (SPK) gibi  regiilatdrler  tarafindan
denetlenmektedir. Bu kurumlar, finansal istikrarin korunmasi,
tiiketicilerin korunmasi ve finansal kurumlarin saglikli bir sekilde
islemesini saglamak amaciyla faaliyet gostermektedir. Tiirkiye,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (BIST) iizerinden sermaye
piyasasi iglemlerini gergeklestirmektedir. BIST, hisse senetleri,
tahviller ve tlirev trlinler gibi ¢esitli enstriimanlar1 icermektedir.
Tiirkiye’de finansal teknoloji alaninda da gelismeler yasanmistir.
Dijital 6deme sistemleri, gevrimi¢i bankacilik ve finansal teknoloji
sirketleri, tiiketicilere ve isletmelere daha fazla erisim ve hizli
finansal hizmetler sunmaktadir.

Oncelikle finansal gelismenin izlenebilecegi alanlardan biri
olan bankacilik sektoriine goz attigimizda Tiirkiye'de bu sektdriin
oldukca gelismis oldugunu goriiyoruz. Bir¢ok yerli ve yabanci banka
faaliyet gostermektedir. Bankalar, kredi, tasarruf hesaplari, yatirim
hesaplar1 ve diger finansal iirlinler araciligiyla hizmet vermektedir.
Tirkiye'deki bankacilik sektoriiniin 2022 yili agustos ayindaki
performansini bir onceki yil ile karsilastirdigimizda bazi noktalar
dikkat c¢ekmektedir. Oncelikle bankacilik sektdriiniin ~ aktif
biiytikliigii, bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore yiizde 86,8 artarak 12,7
trilyon TL'ye ulagmustir. Aktif buytikligi, bir finansal kurumun
varliklarinin toplamini temsil eder ve genellikle kredi portfoyii,
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menkul kiymetler ve diger finansal varliklar igcermektedir. Benzer
bigimde sektoriin 6zkaynaklari, ayn1 donemde yiizde 76,6 artis
gostererek 1,1 trilyon TL'ye ¢ikmustir. Ozkaynaklar, bir finansal
kurumun varliklarinin sahiplerine ait olan kismidir ve bu durum
genellikle bankanin mali saghgina isaret etmektedir. Ayrica
bankacilik sektoriinlin mevduatlari, yiizde 97,9 artarak 7,7 trilyon
TL'ye ulagmistir. Mevduatlar, miisterilerin bankalara yatirdig1 parayi
temsil etmektedir ve bankalarin likidite saglamalarina ve kredi
verme Kkapasitelerine etki etmektedir (T.C. Cumhurbaskanlig
Strateji ve Biitge Baskanligi, 2023: 56). Bu bilgiler, Tiirkiye'deki
bankacilik sektoriiniin gii¢lii bir bliylime sergiledigini ve gii¢lii bir
bilango yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Ozellikle aktif
biiyiikliigiindeki artis, sektoriin ekonomik aktivitelere olan katkisini
ve finansal hizmetlerin talebini yansitabilir.

Finansal gelismenin izlenmesinde yol gdsteren diger bir alan
olan kredi ve borg¢ piyasasi acisindan da durum degerlendirmesi
yapilmak istenirse bazi temel noktalar yine goze carpmaktadir.
Tirkiye'de tiiketici kredileri, konut kredileri ve sirket kredileri gibi
cesitli kredi iriinleri bulunmaktadir. Ancak, bazen yiiksek borg
seviyeleri ekonomik riskler olusturabilir. T.C. Cumhurbaskanlig
Strateji ve Biitge Baskanligi’nin hazirladigr 2022 Yili Ekonomik
Raporu’na gore, Tiirkiye’de 2021 yilinin son ¢eyreginden itibaren
finansal kosullardaki gevsemenin etkisiyle ticari kredi artisi
hizlanmigtir. Ayrica ticari kredi artisr, 2022 yilinda isletme
sermayesi ve stok artirim ihtiyaciyla daha da ivmelenmistir. Buna ek
olarak, genel egilimin aksine tiiketici kredi artisinin Oniine gegmis
ve tarihi ortalamalarin {izerine ¢ikmistir. 2021 ve 2022 yillarinda
tiiketici kredilerine yonelik alinan makro ihtiyati tedbirler, tiiketici
kredilerindeki artisin daha ilimli bir patika izlemesine yardimci
olmustur. TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1) ve BDDK,
2022 yili Nisan ayinda secilmis sektorler hari¢ kredilerin artigini
frenlemek amaciyla bazi diizenlemeleri devreye almistir. Ayrica,
BDDK, haziran ayinda YP (yabanci para) nakdi varhig: belli bir
seviyenin {lizerinde olan sirketlere TL kredi kullandirimini
kisitlamigtir. Agustos 2022'de ticari kredilerin destekleyici roliine
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vurgu yaparak faiz indirimine giden TCMB, sonrasinda se¢ilmis
sektorlere diisiik faizli kredi saglanmasini teminen TL ticari kredi
faizlerini yillik bilesik referans faiz oraniyla iliskilendirmistir. Eyliil
2022 itibariyla yillik ticari kredi artis1 ylizde 35,2, yillik tiiketici
kredisi artis1 yiizde 31,1 ve kredi kartlar1 dahil yillik toplam kredi
artis1 yiizde 38,4 olarak gergeklesmistir. Bu bilgiler, Tiirkiye'de
finansal kosullardaki gevseme ve alinan tedbirlerin etkisiyle ticari
kredi artisinin belirgin bir sekilde hizlandigimi ve 2022 yilinda
ozellikle isletme sermayesi ve stok artirnm ihtiyaciyla ivme
kazandigin1 gostermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye'de ticari kredi
talebinin giiglii oldugu ve bu talebin desteklenmesi igin c¢esitli
onlemlerin alindigin1 sdylenebilir. Ayrica Tiirkiye, cesitli tesvikler
ve yatinm olanaklar1 ile yabanci yatirimcilart ¢ekmeye
calismaktadir. Ancak, politik ve ekonomik dalgalanmalarin zaman
zaman yatirim ortamini etkileyebilecegi de unutulmamalidir.

Sekil 2. Haziran 2023 déneminde Tiirkiye’de kredi tiirlerinin
yiizdesel dagilimini gostermektedir. Buna gore kredilerin igerisinde
ticari ve kurumsal kredilerin pay1 %50'dir. Bu, bankalarin genellikle
isletmeler, sirketler ve biiyiik kurumsal miisterilere yonelik
kredilerde yogunlastigim gostermektedir. KOBI (Kiiciik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler) kredilerinin payr ise %28'dir. KOBI
kredileri genellikle kiigiik isletmelerin finansman ihtiyaglarini
karsilamak i¢in saglanan kredileri icermektedir. Tiiketici
kredilerinin (kredi kartlar1 dahil) pay1 ise %22'dir. Tiiketici kredileri,
bireylerin  kigisel ihtiyaclarim1i  karsilamak veya tiiketim
harcamalarini finanse etmek amaciyla alinan kredileri igermektedir.
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u Kobi Kredileri

Sekil 2. Tiirkiye 'de Kredi Tiirlerinin Dagilimi (%)
Kaynak: BDDK, TBS temel gostergeleri, Haziran 2023

Tiirkiye’deki bu dagilim, bankalarin kredi portfoyiliniin
cesitliligini ve farkli segmentlere odaklanmais bir strateji izlediklerini
gostermektedir. Ticari, kurumsal, Kobi ve tiiketici kredileri gibi
farkli kredi tiirlerine odaklanarak riskleri dengeli bir sekilde
yonetebilirler.

Ayrica BDDK verilerine gore, Haziran 2023 déneminde
bankacilik sektdriiniin menkul kiymet toplam1 bir dnceki ¢eyrege
gore artis gostererek 3,22 trilyon TL olarak gergeklesmistir.
Bankacilik sektorliniin - portfoylinde yer alan toplam menkul
kiymetlerin; 1.829 milyar TL’si devlet tahvilinden, 842 milyar TL’si
hazine eurobondundan ve 307 milyar TL’si sukuktan olusmaktadir.
Bunun yani sira toplam tiirev alim tutar1 5.367 milyar TL, toplam
tiirev satim tutar1 5.200 milyar TL olarak gerceklesmistir. Tiirev
islemlerin %40’1 swap para islemlerinden, %28’ swap faiz
islemlerinden ve %12'si vadeli déviz islemlerinden olusmaktadir.
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SONUC

Finansal yapidaki uzun ve kisa donemde elde edilen veriler,
ekonominin sagligini ve direncini degerlendirmek icin 6nemlidir.
Uzun vadeli finansal istikrar, siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi
destekleyebilir. Kisa vadeli veriler ise ekonominin dongiisel
dalgalanmalarini anlamak ve uygun politika tedbirlerini almak i¢in
kullanilabilir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi desteklemesi icin
birka¢ 6nemli faktor ve politika bulunmaktadir. Etkili ve diizenli
calisan finansal kurumlar ve piyasalar, tasarruflarin etkin bir sekilde
yatirima doniistiiriilmesini saglar. Bankalar, sermaye piyasalar ve
diger finansal araclar bu siiregte kritik rol oynar. Finansal kurumlarin
giivenilir, seffaf ve etkin bir sekilde yonetilmesi dnemlidir. Finansal
sektordeki inovasyonlar, daha etkili ve verimli finansman
mekanizmalarin1 miimkiin kilabilir. Teknolojik gelismeler, 6zellikle
dijital finansman araglart ve fintech ¢dzlimleri, finansal erigimi
artirabilir ve mali hizmetlere ulasimi kolaylastirabilir. Etkili bir
diizenleyici gerceve, finansal sistemde istikrar1 saglamak ve giiveni
artirmak i¢cin Onemlidir. Denetim mekanizmalari, finansal
kurumlarin faaliyetlerini gozetleyerek riskleri minimize etmeye
yardime1 olmalidir. Finansal okuryazarlik, bireylerin ve isletmelerin
finansal araglart daha etkili bir sekilde kullanmalarina yardime1
olabilir. Egitim programlar1 ve bilinglendirme ¢abalari, tasarruflar
artirabilir ve finansal planlamay1 tegvik edebilir.

Finansal sistem, girisimciligi desteklemeli ve yeni
isletmelerin finansmana erisimini kolaylastirmalidir. KOBi'lerin
(Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler) finansmana ulasimini
artirmak, inovasyonu tesvik edebilir ve ekonomik ¢esitliligi
artirabilir. Genel ekonomik istikrar, finansal sistemin saglikli bir
sekilde calismasini destekler. Diisiik enflasyon, diisiik issizlik ve
dengeli bir mali politika, finansal piyasalarin istikrarini saglayabilir.
Finansal gelisme konusunda uluslararasi isbirligi de onemlidir.
Kiiresel finansal kurumlar, {ilkeler arasinda bilgi paylagimini tesvik
ederek ve finansal sistemin etkili bir sekilde c¢alismasini
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destekleyerek yardimci olabilir. Bu faktorlerin bir kombinasyonu,
finansal gelismenin ekonomik biliylimeyi desteklemesine katkida
bulunabilir. Ancak, her iilkenin ekonomik yapisi, kurumsal ¢ergevesi
ve sosyoekonomik kosullar1 farkli oldugundan, uygulanan
politikalarin yerel kosullara uygun olmasi 6nemlidir. Sonug olarak,
finansal gelisme, ekonominin saglam bir temel lizerinde biiyiimesini
destekleyecektir. Ancak bu siireg, iyi diizenlenmis ve etkin bir
finansal sistemle birlikte, makroekonomik politikalarin da dogru bir
sekilde uygulanmasini gerektirmektedir.
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teknolojik  gelismelerle birlikte iiretime kosulan sermaye
faktoriindeki gelisme, diinya tarihinde hi¢ olmadig kadar {iretim
artisina sebep olarak diinya ticaret hacmini yaklasik 17 trilyon dolara
tastmistir (World Development Indicators). Uretim siirecindeki
artisa paralel olarak c¢evresel bozulmadaki artis, kiiresel 1sinma ve
iklimsel degisime neden olmustur (Saud M. vd., 2019). Bu durum,
ani hava degisimleri, yagis miktarindaki azalis, sicaklik
seviyesindeki anormal artis gibi belirtilerle kendini gdstermistir.
Ekonomik aktivitelerdeki artisin ¢evresel bozulmayla paralellik
gostermesi, ekonomik gelisme ile ¢evre arasindaki iliski literatiirde
bir¢ok kez arastirma konusu olmus ve bu iliski, Cevresel Kuznets
Egrisi (CKE) baglaminda incelenmistir.®

CKE hipotezi, kisi basina gelir ile ¢esitli ¢gevresel bozulma
gostergeleri (Karbondioksit emisyonu, kiikiirdioksit salinimi vs.)
arasinda ters U seklindeki iligskiyi ifade etmektedir (Stern, 2018).
Daha agik bir ifadeyle, ekonomik gelismenin ilk sathasinda kisi
basina diigsen gelir arttik¢a ¢evresel bozulmada da artis goriilmekte,
fakat belirli bir noktadan sonra bu trend tersine donerek ekonomik
biliyiime ile birlikte ¢evresel kalitede artis gerceklesmektedir. CKE
hipotezi, Simon Kuznets’in gelir dagilim esitsizligi ile kisi basina
diisen gelir arasindaki iligskiye benzerligi sebebiyle Cevresel Kuznets
Egrisi olarak isimlendirilmistir. Fakat Kuznets egrisinde kisi basina
gelir ile c¢evresel bozulma arasindaki iliskinin hangi kanalla
gergeklestigi agiklanmamistir (Torras and Boyce, 1998). Gross ve
Krueger (1995) bu iliskiyi ol¢ek, kompozisyon ve teknik etkiler
kanaliyla agiklamstir. Olgek etkisi, ekonomik biiyiimeyle birlikte
ticaretteki liberallesmenin artmasiyla agiklanmistir. Serbestlesen
ticaretle birlikte talepteki artis liretim artigina neden olmus ve daha
fazla c¢iktinin girdi artislariyla miimkiin oldugu g6z Oniine
alindiginda bu durum c¢evre iizerindeki negatif etkiyi artirmistir
(Vilas-Ghiso ve Liverman, 2006). Liberallesmeyle birlikte
endistrilerdeki artig, c¢evresel regiilasyonlarla desteklenmedigi

3 Bakiniz: (Torras ve Boyce, 1998; Dinda, 2004; He, 2007; Luzzati ve Orsini, 2009;
Shahbaz vd., 2013; Sara¢ ve Yaglikara, 2017; Stern, 2018; Ansari, 2022; Mahmood, 2023)
--173--



takdirde g¢evresel bozulmadaki artisi siirdiirecektir ve bu durum
kompozisyon etkisi ile agiklanmaktadir (Sara¢ ve Yaglikara, 2017).
Son olarak iiretimdeki artigla birlikte belirli bir seviyeden sonra
cevreyi kirleten teknolojinin yerine c¢evre dostu teknolojinin
tretimde yer almasi, ¢evresel bozulma iizerindeki negatif etkiyi
azaltarak ¢evre kalitesinde iyilesmeye neden olmakta ve bu durum
da teknik etkiler olarak agiklanmaktadir.

Cevresel bozulmanin sonucu olarak meydana gelen iklim
degisikligi sadece insanligi degil, insanligin var olabilmesi igin
gerekli olan ekosistemi de tehdit etmektedir (Kirikkaleli ve ark.,
2022). Cevresel bozulmanin en o6nemli faktorlerinden birinin
ekonomik aktiviteler oldugu konusunda literatiirde fikir birligi
bulunmaktadir (Saud M. vd., 2019). Bu nedenle, ekonomik
aktiviteleri olusturan ekonomik faaliyetler ile c¢evre kalitesi
arasindaki iligkileri inceleyen ¢ok sayida calisma bulunmaktadir.
Finansal gelisme, hem yatirimcilarin yatirimlarini artirma hem de
miitesebbislerin is diinyasina girmek i¢in ihtiyag duydugu fonu
saglama yoniiyle, ayn1 zamanda tiiketicilerin maddi destegi kredi
yoluyla karsilamasi tarafiyla da ekonomide ¢ok onemli bir role
sahiptir. Bu nedenle, son yillarda finansal piyasa ile cevresel
bozulma arasindaki iligki bir¢ok aragtirmacinin dikkatini ¢ekmis ve
bu konuda yapilan ¢alismalarin sayisi artmistir. Ancak, literatiirde
bu konuda bir fikir birligi saglanmamistir.

Farkli c¢aligmalarin birbirine zit yondeki bulgularinin
muhtemel sebepleri, kullanilan farkli ekonometrik modeller veya
farkli tilke gruplar olabilir. Ayrica ¢evresel bozulmayi temsil etmek
icin kullanilan degiskenler de farkli sonuglara neden olabilir.
Literatiire genellikle ¢cevresel bozulmayi temsil etmek i¢in kullanilan
degisken karbondioksit emisyonudur. Fakat s6z konusu degisken,
cevresel bozulmay1 6l¢mede sadece hava kirligini dikkate aldigi icin
dar bir kapsama sahiptir. Karbondioksit salinimi yerine ekolojik
ayak izi degiskenini kullanmak, hem karbon emisyonunu hem de
toprak ve su kullanimi, kaynaklarin yok edilmesi gibi insan
faktoriiniin ¢evre iizerindeki etkilerini igerdiginden dolay1 ¢ok daha
genis kapsamlidir. Bu baglamda, mecut calismada c¢evresel
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bozulmay1 temsil etmek lizere ekolojik ayak izinin kullanilmasi
tercih edilmistir.

Birbiriyle farklilik gosteren bulgularin altinda yatan bagka
bir 6nemli potansiyel neden, finansal gelisme endeksini olusturan
finansal kurumlar endeksi ile finansal piyasalar endeksinin gevre
iizerindeki etkilerinin farkli olabilecegi ihtimalidir. Bildigimiz
kadartyla mevcut calismalar, sadece finansal gelisme endeksine
odaklanarak finansal gelisme ile gevresel bozulma arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Bu nedenle, mevcut c¢alismamiz, finansal
gelismisligin iki temel bileseninin ¢evre lizerindeki etkilerinin farkli
olabilecegi ihtimalini g6z Oniinde bulundurarak hem finansal
kurumlar endeksinin hem de finansal piyasa endeksinin gevresel
bozulma iizerindeki etkilerini 1990-2020 yillar1 boyunca ARDL
yontemini kullanarak incelemeyi amacglamaktadir. Bu sayede
literatiirdeki boslugu doldurarak katki saglamay1 hedeflemektedir.

Calisma, 5 ana basliktan olusmaktadir. Giris boliimiini
miiteakip literatiir boliimii yer almaktadir. Ilgili béliimde, finansal
gelisme ile ¢cevresel kalite arasindaki iliskinin muhtemel sebeplerine
deginildikten sonra konuyla ilgili yapilan ¢aligmalara deginilmistir.
Ucgiincii béliim olan veri ve yontem béliimiinde, kullanilan verilerin
tanimlar1 ve alindigi kaynaklar agiklanarak g¢alismada kullanilan
ekonometrik metod agiklanmigtir. Sonraki bolimde ise ampirik
sonuglara yer verilerek elde edilen bulgular agiklanmistir. Son
olarak, sonu¢ boliimiinde, bulgular kisaca 6zetlenerek bazi politika
onerilerine yer verilmis olup ayrica konuyla ilgili yapilacak
caligsmalara bazi tavsiyeler verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Ekonomik aktivitilerin ¢evresel bozulma iizdrindeki etkisi
konusunda literatiirde fikir birligi saglanmasindan sonra ekonomik
faaliyetlerin ¢ok onemli bir unsuru olan finansal gelisme, bircok
akademisyenin ilgisini ¢eken konular arasinda yerini almistir. Son
yillarda finansal gelisme ile c¢evresel bozulma arasindaki iliski
bircok arastirmaci tarafindan incelenmis olmasina ragmen, bu
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konuda yapilan ¢alismalar hala sinirlidir (Tamazian vd., 2009) ve
genel bir yektesaklik bulunmamaktadir. Bazi ¢alismalar, finansal
gelismisgligin cevresel kaliteyi artirdigin ileri siirerken (Tamazian
vd., 2009; Shahbaz vd., 2018; Adams ve Klobodu, 2018), baz
caligmalar ise tam aksine finansal gelismisligin ¢evresel bozulmay1
arttig1 sonucuna ulagmiglardir (Nasreen ve Anwar, 2015; Sehrawat
vd., 2015; Ahmad vd., 2022). Buna karsilik, yapilan bazi ¢alismalar
ise finansal gelismete bir artis ya da azalisin ¢evre tizerinde anlaml
bir etkisinin olmadigin1 ortaya koymustur (Ozturk ve Acaravci,
2013).

Finansal gelismisligin ¢evre kalitesini artiran ¢alismalarin
arglimanlari su sekildedir: Finansal gelisme, yesil teknolojiye erisimi
saglamakta ve boylece iiretim sektdriindeki yerini alarak c¢evresel
kaliteyi artirmaktadir (Adams ve Klobodu, 2018). Ayrica, finansal
sistemdeki gelismeler AR-GE harcamalarina agirlik veren yabanci
yatirimlar tilkeye ¢ekerek, cevreyi kirleten eski teknolojilere kiyasla
cevre dostu teknolojilere gecisi tesvik etmektedir (Saud M. vd.,
2019). Finansal gelismisligin ¢evresel bozulmay1 arttirict etkisi ise
iiretim ve tiiketim artistyla ilgilidir. Genel olarak, finansal sistemin
gelismesi, iretici acisindan firmalarin  mevcut  Olgeklerini
arttirmalarini miimkiin kilarak emisyonu arttirir ve gevresel kirlilige
katki saglar (Sehrawat vd., 2015). Diger yandan, tiiketicilerin
krediler yoluyla tiiketimdeki artisa sebep olmasi, 6zellikle
gelismekte olan tllkelerde ¢evresel bozulmayi arttirict etkiye
sahiptir.

Bilgimiz kadariyla, literatiirdeki mevcut ¢aligmalar, finansal
gelismisligin iki temel goOstergesi olan finansal kuruluslardaki
gelisim ile finansal piyasalardaki gelisim ayrimi yapmadan bir biitiin
olarak finansal gelismislige odaklanmislardir. Bu sebeple, finansal
gelisme ile ¢evresel bozulma arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligsmalar
ele alinacaktir. Calismanin bu kisminda, dnce finansal gelismisligin
cevre kalitesini arttirict  etkisi sonucuna ulasan c¢alismalara
deginilecek, sonrasinda ise finansal gelismisligin ¢evresel bozulma
iizerindeki arttirict etkisini bulan aragtirmalar ele alinacaktir. Son
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olarak, iki degisken arasinda anlamli bir iligki bulmayan ¢aligsmalara
da yer verilecektir.

Tamazian vd. (2009), BRICS iilkeleri kapsaminda 1992-
2004 tarihleri arasinda finansal gelismisligin ¢evresel bozulmay1
temsilen  kullandiklart  karbondioksit  iizerindeki  etkisini
arastirmiglardir. Calismalarin sonucu gostermistir ki finansal
gelisme AR-GE yatirimlar yiiksek olan yabanci yatirimlari iilkelere
cekerek c¢evre dostu teknolojilerin iilkedeki iiretim siirecinde
kullanilmasiin artmasina yol agmaktadir. Bu baglamda finansal
gelisme ¢evre kalitesini arttici etki yaparak g¢evresel bozulmayi
engellemektedir. Shahbaz vd. (2018), Fransa'daki finansal
gelismisligin cevre kalitesi tizerindeki etkisini 1955-2016 yillar
boyunca Bootstrap sinir testi analizi kullanarak test etmislerdir.
Yapilan analiz sonucunda, finansal gelismenin finansal istikrara
sebep oldugu ve bu istikrarin ¢evresel kalitenin artmasindaki 6nciil
sart oldugunu ifade ederek, finansal gelismenin ¢evre kalitesini
arttirdig1 sonucuna ulagsmiglardir. Adams ve Klobodu (2018), 26
Afrika iilkesi bazinda finansal gelismisligin karbondioksit emisyonu
iizerindeki etkisini 1985-2011 yillar1 kapsaminda genellestirilmis
momentler yontemi (GMM) kullanarak analiz etmislerdir.
Calismanin sonucu, finansal gelismisligin yesil teknolojiye erigimi
kolaylagtirmast sebebiyle karbondioksit emisyonunu disiirerek
cevresel bozulmanin dniine gectigini ortaya koymustur. Saud M. vd.
(2019), finansal gelismisligin ¢evre tizerindeki etkisini 1971-2013
yillar1 boyunca ARDL teknigi uygulayarak Venezuela i¢in
incelemiglerdir. Calismanin sonucu, finansal gelismisligin ¢evresel
bozulmanin Oniine gegtigini gostermistir. Daha agik bir ifadeyle,
Venezuela'daki finans kurumlarinin iilkede siirdiiriilebilir enerji
konseptini gelistirmeye yardimci olabilecegi ve politikacilarin
finansal gelisme yoluyla karbon emisyonunu azaltabilecegi ileri
stiriilmiistiir. Ahmed vd. (2020), finansal gelismisligin ¢evresel
stirdiiriilebilirlik ve ¢evresel bozulma iizerindeki etkisini 1996-2018
tarihleri arasinda Pakistan icin ARDL sinir testi uygulayarak analiz
etmiglerdir. Yapilan ¢alismanin sonucunda, finansal gelismedeki
artisin cevresel stirdiiriilebilirligi pozitif yonde etkiledigi, ancak
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cevresel bozulma iizerindeki etkinin ise negatif oldugu ortaya
konulmustur. Khan vd. (2021), 184 iilke bazinda 1990-2017 yillar1
arasinda finansal gelismenin karbondioksit emisyonu {izerindeki
etkisini GMM kullanarak test etmislerdir. Finansal sistemindeki
verimlilik artisinin  karbondioksit salinimini azaltarak ¢evresel
kaliteyi ytikselttigi sonucuna ulagsmiglardir.

Nasreen ve Anwar (2015) finansal geligsmisligin ¢evresel
bozulma iizerindeki etkisini tam uyarlanmis en kii¢lik kareler
yontemini (FMOLS) ve hata diizeltme modelini (VECM) kullanarak
1980-2010 yillar1 i¢in farkl tkle gruplarini baz alarak analiz
etmislerdir. Calismanin sonucu orta gelirli iilke gruplarinda ve diisiik
gelirli tilke gruplarinda finansal sistemdeki gelisimin karbondioksit
salimmint  arttirarak  ¢evresel bozulmaya neden oldugunu
gostermistir. Sehrawat vd. (2015) ise zaman serisi analizi yaparak
Hindistan i¢in 1971-2011 yillar1 boyunca finansal gelisimin ¢evresel
bozulma tizerindeki etkisini hata diizeltme modeli (ECM) kullanarak
test etmislerdir. Caligmanin bulgular1 finansal gelismedeki artigin
cevresel bozulmayi arttici etkiye sahip oldugunu gostermistir.
Yahaya ve Mohd-Jali (2020) finansal sistem ile gevresel bozulma
arasindaki iliskiyi ve bu iliskideki yolsuzlugun etkisini FMOLS
yontemini kullanarak Sahraalt1 8 Afrika tilkeleri bazinda 2000-2014
yillar1 i¢in analiz etmislerdir. Arastirmanin sonucu finansal
sistemdeki gelismenin ¢evre Kkalitesini diislirerek ¢evresel
bozulmaya yol agtigin1 gostermistir. Bulunan bozucu etkinin
yolsuzluk seviyesi arttiginda daha fazla oldugunu ortaya
koymuslardir. Ahmad vd. (2022) finansal gelismiligin ekolojik ayak
izi lizerindeki etkisini ylikselen ekonomiler i¢in 1984-2017 yillar
kapsaminda analiz etmislerdir. Calismalarinda CS-ARDL metodunu
kullanarak yatay kesit bagimliligin1 da dikkate almislardir. Analiz
sonuglar1 finansal gelismenin ekolojik ayak izinde artisa sebep
oldugunu ortaya koymustur. Bu iliskide kurumlarin kalitesi ve beseri
sermaye dikkate alindiginda, hem kurumlarin kalitesindeki hem de
beseri sermayedeki artisin finansal gelismisligin negatif etkisini
azalttigini1 ortaya koymuslardir.
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Ozturk ve Acaravci (2013), finansal gelismisligin cevre
tizerindeki etkisini 1960-2007 yillar1 arasinda gecikmesi dagitilmig
otoregresif (ARDL) metodunu kullanarak Tirkiye igin calisma
yapmiglardir. Cevresel bozulmay1 temsilen karbon dioksit emisyonu
kullanilmiglardir. Calismanin bulgulari, finansal gelismisligin ¢evre
iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigin1 gostermistir.

Yukarida deginilen ¢alismalardan da gorildigi {izere,
finansal gelisme ile ¢evresel bozulma arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalar genellikle finansal gelisme endeksini kullanmislardir.
Ancak, finansal gelisme endeksini olusturan finansal kuruluslar ve
finansal piyasalarin ¢evre lizerinde, tam tersi yonde veya ayni yonde
dahi olsa, farkli dlgiide etki edebilecekleri dikkate alinmalidir. Bu
sebeple, mevcut caligmada finansal kuruluslardaki ve finansal
piyasalardaki gelismisligin ayr1 ayr1 olarak cevre tizerindeki etkisi,
gelismis iilke grubunda yer alan ABD i¢in 1990-2020 yillar1 arasinda
ARDL metodu kullanilarak analiz edilecektir. Bu sayede
literatiirdeki boslugu doldurarak 6nemli bir katkinin yapilmasi
hedeflenmektedir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada finansal gelisme, yenilenebilir enerji ve
ekonomik biiylimenin g¢evresel bozulma iizerindeki etkisini 1990-
2020 donemi verileri ile ABD ekonomisi igin incelenmektedir.
Finansal gelisme gostergesi olarak sermaye piyasasini temsilen
finansal piyasalar endeksi, bankacilik kurumlarini temsilen de
finansal kurumlar endeksi isttihdam edilmistir. Cevresel bozulmay1
da temsilen son donemlerde popiiler olarak tercih edilen Ekolojik
ayak izi tercih edilmis olup bu sayede ¢evresel bozulma ¢ok boyutlu
bir bicimde ele alinmustir. Yenilenebilir enerji tiikketiminin toplam
enerji i¢indeki payr da ABD ekonomisi i¢in g¢evresel bozulmay1
etkileyen faktorler arasinda dikkate alinmistir. Son olarak kisi basina
diisen reel gayri safi yurtici hasila verileri 2015 ABD Dolar1 sabitine
dayali olup Diinya Bankas1 Veri tabanindan elde edilmistir.
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Asagidaki tabloda modelde kullanilan degiskelerin 6l¢ii birimlerini ve
degiskenlerin kaynagini gostermektedir.

Tablo 1. Veri Kaynagi ve Agiklamasi

Degiskenler

Olcii Birimi

Kaynak

Ekolojik Ayak
(InEF)

Izi Kiiresel Hektar

Global Footprint Network
(https://www.footprintnetwork.org)

Reel Gayri Safi Sabit 2015 $ Diinya Bankas1 Veritabani
Yurt I¢i Hasila USD kisi bas1 (https://data.worldbank.org)
(InGDP)

Yenilenebilir Enerji  Enerji kullanimi

(INREN)

(kisi bagina
diisen petrol
esdegeri kg)

Diinya Bankas1 Veritabani
(https://data.worldbank.org)

Finansal Kurum
Endeksi (InFI)

Genis tabanlt
finansal derinlik,
erisim ve
verimlilik
endeksi

IMF Veritabani
https://data.imf.org/

Finansal Piyasa
Endeksi (InFM)

Genis tabanl
finansal derinlik,
erigim ve
verimlilik
endeksi

IMF Veritabani
https://data.imf.org/

Calismada kullanilan degiskenlerin istatiksel tanimlar1 Tablo
2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Veri Tanimlar

Unit of
Measureme

Variabl Ob
e

nt

Mea Std.
Dev.

Min  Max SSkewnes Is<urt05|

LEF 31 Naturallog 223 0.11

LGDP 31 Naturallog 10.81 0.13
LREN 31 Naturallog 1.84 0.32

LFI 31 Naturallog -0.16 0.07

LFM 31 Naturallog -0.23 0.27

195 239 -0.56 2.15
105 110

6 1 -0.51 2.03
140 241 0.27 1.59

0.32 0.09 -0.94 2.27

1.02 0.06 -2.13 6.13
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Bu calisma, yenilenebilir enerji tiiketimi, ekonomik biiyiime
ve finansal gelisme ile ekolojik ayak izi arasindaki kisa ve uzun
donemli iliski ARDL modelleri kullanilarak arastirilmaktadir. Ele
alinan model asagidaki bigimdedir:

LEF=f(GDP,GDP2,REN,FI,FM) 1)

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski kurmak
amaciyla ilk olarak Otoregresif Dagitilmis Gecikme Sinir Testi
(ARDL) yapilmistir. Elbette es-biitiinlesme analizi normalde Engle-
Granger (1987) ve Johansen (1988) es-biitiinlesme testleri tarafindan
onaylandiktan sonra duragan bir dizi degisken gerektirir. Ancak bu
gerekli kosul ARDL smir testi yaklagimiyla gereksiz hale
getirilmistir (Pesaran ve Pesaran, 1997; Pesaran ve digerleri, 2001).
Yani herhangi bir modelin degiskenleri 1(1)-1(0) seklinde dagilsa
bile ARDL smir testi nedeniyle bunun bir énemi yoktur. Ikinci
avantaji ise ARDL sinir testinin ¢ok daha 1yi istatistiksel sonuglar
vermesi ve Ozellikle kiiciik oOrneklemlerde ¢ok daha giivenilir
oldugunu kanitlamasidir (Narayan ve Narayan, 2005). Dolayisiyla
bu ¢alisma ARDL'nin sinir testi yaklagimimni kullanmaktadir. Model
asagidaki denklemlerde verilmistir. B, bagimsiz degiskenlerin
matrislerini temsil ederken, k, 1, m,n, o ve p degiskenlerin olas1
gecikme sayilarini temsil etmektedir. Ayricaive et sirasiyla gecikme
sayisini ve kalan terimi temsil etmektedir. Modeldeki gecikme sayis1
Akaike Bilgi Kriterlerine (AIC) gore belirlenmistir.

[ [

n i In I In n
EFp, =8+ X, ¥, EFP, * Zica¥: Flu T Zmg¥, FDy +
I

E?:U}r 3

()

n In In
REC, T ELI'J:UT 4 GDPy T E'?:1:]}" 4 GDP%; T ¢

ARDL modelini belirledikten sonra Sinir Testlerinde
kullanilacak denklem agagidaki gibi belirlenir.

Aln Al

r  Aln 1 Aln -
EFP=0+Xi1¥, EFPut Zisg¥1  Fluit Lz V2
Al

n
FM.i

+¥

1 ﬂiﬂ a ﬂin o T
+ Zig Y3 RECu Tt X ¥, GDPy; T+ Zio¥, GDP?i
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oJNEFP i + T InFl v+ T alnFMui + T oINREC 1 + | 10InGDP i +

1INGDP?¢ + & (3)

Asagidaki hipotezler ekolojik ayak 1izi ile bagimsiz
degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskiyi test etmek i¢in kullanilir.

Y ¥ ¥ _¥ _¥
- 6= 7= 8%

Ho 9= 10— ¥ 11 = 0 (Es biitiinlesme yok),

¥
Hi: At least one  #0 (Es biitiinlesme var) 3)

Sinir Testi istatistikleri, ¥6 ¥7 ¥8 ¥9 ¥10 ¥11'in ayn1 anda
sifira esit olup olmadigim arastiran Wald Testi yardimiyla
olusturulmustur. Elde edilen istatistikler Pesaran'in ¢aligmasinin
onerdigi tist sinir I(1) ve alt sinir 1(0) ile karsilastirilir (Pesaran, Shin
ve Smith, 2001). Hesaplanan istatistikler I(1)'den biiyiik oldugundan
HO reddedilir, yani degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski
vardir. ARDL Modelinin saglamligina iliskin olarak asagidaki
denkleme dayali olarak otokorelasyon, fonksiyonel form, anormal
dagitilmis hata terimi ve degisen varyans problemlerini aragtirmak
amaciyla tani testleri yapilmistir.

4. Analiz Sonug¢lan

ARDL metoduna baglamadan once modelde kullanilan
degiskenlerin ya seviyede ya da birinci derece farkinda duragan
olmasi gerektigini dile getirmistik. Bu sebeple Once birim kok
analizi, ADF metodu kullanilarak test edilmis olup sonuglar1 Tablo
3’te rapor edilmistir. Tablodan goriilecegi ilizere, bagimli degisken
olan ekolojik ayak izi (InEFP) seviyede birim kok igeriyorken birinci
derece farki alindiginda duraganlagmistir. Bagimsiz degiskenlerden
olan finansal piyasalar endeksinin (InFM) ve finansal kurumlar
endeksinin (InFI) seviyede duragan olduklar1 tespit edilmistir.
Kontrol degisken olarak kullanilan gelir (InGDP) ve yenilenebilir
enerji tilketimi (InREN) seviyede duragan degilken birinci derece
farklar1 alindiginda duraganlasmislardir. Modeldeki degiskenlerin
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farkli seviyede duraganlagmasi (2. derece veya daha fazlasi olmadigi
miiddetge), ARDL smir testinin uygulanmasinda sorun tegkil
etmemektedir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Variables | ADF Test
t-statistics at 1(0) t-statistics at 1(1)

InEFP -1.2647 -6.3469™"
(0.8774) (0.0001)

InFM -5.0464™ | ceeeeee-
(0.0024)

InFI -3.2778° | e
(0.0939)

InGDP -0.8114 -3.7245™
(0.9532) (0.0366)

INREN -2.6136 -7.7708™
(0.2774) (0.0000)

Not: ADF testi trend ve sabit modeli kullanilarak uygulanmistir. P
degerleri parantez icinde sunulmustur. (*) %10 seviyesini, (**) %5
seviyesini ve (***) %1 seviyesini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini test
etmek icin ARDL sinir testi uygulanmistir. Elde edilen F istatistik
degeri %5 seviyesindeki iist sinir degerinden biiyiikse, HO hipotezi
reddedilerek seriler arasinda uzun donemli iliskinin var oldugunu
iddia eden H1 hipotezi kabul edilecektir. ARDL sinir testi sonuglari
Tablo 4’te sunulmustur. Gortldiigii lizere, F istatistik degeri {ist sinir
degerinden biiyiik oldugundan, modeldeki degiskenler arasinda uzun
donemde iligki oldugu ortaya konulmustur.

Tablo 4. ARDL Siniwr Testi Sonuclart

Test F-Istatistik %5 seviyesinde
Degerleri Alt simir Ust simir
ARDL sinir testi 23.3419™ 2.39 3.38
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ARDL metodunu kullanarak kisa déonem ve uzun donem
sonuglarini sunmadan Once sinama testleri uygulanmistir. Bu testler
normallik testi, ardisik bagimlilik testi, degisen varyans testi ve
model spesifikasyon testlerini igermektedir. Elde edilen sonuglar
Tablo 5’te sunulmustur. Normallik testi i¢in Jarque-Bera testi
uygulanmis ve HO hipotezi reddedilerek modelin normal dagildigi
gosterilmistir. Ardisik bagimlilik testi igin Breusch-Godfrey LM
testi kullanilmis ve test sonucunda HO hipotezi reddedilerek modelde
ardistk bagimlilik sorununun olmadigr gosterilmistir. Degisen
varyans testi Breusch-Pagan-Godfrey testi ile gergeklestirilmis ve
yine HO hipotezi reddedilerek sabit varyans varsayiminin
dogrulandig1 goriilmiistiir. Son olarak, Ramsey testi de modelin
kurulumunun dogru oldugunu gostermektedir

Tablo 5. Tanisal Test Sonuglart

Testler F-istatistik Olasilik degerleri
degerleri

Normallik  testi  (Jarque- | 0.5411 0.7629

Bera)

Ardistk  bagimlillk  testi | 0.5022 0.6231

(Breusch-Godfrey LM Test)

Degisen  varyans  testi: | 1.1648 0.4115

Breusch-Pagan-Godfrey

Model spesifikasyon testi | 1.8769 0.2039

(Ramsey Reset Test)

Cusum testi sonuglari, hata terimlerinin istenilen sinirlar
icinde olup olmadigini (%95 giiven araliginda) degerlendirirken,
Cusumgq testi ise ayni sinamayi hata terimlerinin kareleri igin
gerceklestirir. Figlir 1 ve Figlir 2 sirasiyla hata terimlerinin ve
karelerinin sinamasi sonuglarini gostermektedir. Gortldigi iizere,
hata terimlerinin istenilen smirlar icinde kalmasi, modelin
katsayilarinin istikrarli olduguna isaret etmektedir.
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Figiir 1. Cusum testleri
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Finansal kurumlardaki ve piyasalardaki gelismenin ¢evresel
bozulma iizerindeki kisa donemli etkisi ARDL yontemiyle elde
edilmis olup, sonuglar Tablo 5'te gosterilmistir. Ilk olarak, bagiml
degiskenin bir O6nceki donemi modele bagimsiz degisken olarak
eklenmistir. Ekolojik ayak izinin bir 6nceki déneminin mevcut
donemdeki ¢evresel bozulma ilizerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Finansal kurumlarin gelismesindeki artis ¢evresel
bozulma iizerinde negatif etkiye sahiptir. Baska bir ifadeyle, finansal
kurumlardaki gelisme c¢evresel Kkaliteyi arttirmaktadir. Finansal
piyasalardaki gelisme ise c¢evresel bozulma iizerinde pozitif etki
yaparak cevre kalitesini diigirmektedir. Cevresel Kuznets Egrisi
cercevesinde kisi basina diisen gelir ile ¢cevresel bozulma arasindaki
iliskiyi incelemek tizere InGDP ve onun karesi olan InGDP2, modele
kontrol degiskeni olarak eklenmistir. Ancak kisi basina geliri temsil
eden InGDP, modele anlamli olarak girmemistir. Son olarak,
yenilenebilir enerji tiiketimi de kontrol degiskeni olarak modele
dahil edilmistir. InREN katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi, yenilenebilir enerji tiiketimindeki artigin gevresel
bozulma iizerinde azaltici etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.

Hata diizeltme katsayisim1 ifade eden ECT’nin modele
anlamli olarak girmesi ve katsayisinin 0 ile -1 arasinda olmasi
beklenmektedir. Modeldeki ECT, istatistiksel olarak anlamli olup
degerinin 0 ile -1 arasinda olmasi, kisa donemdeki bir sapmanin
uzun donemde %81 hizla dengeye ulasacagini ifade etmektedir.
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Tablo 6. ARDL Kisa Donem Sonuglart, ARDL (3, 2, 1, 2, 2, 2)

Degiskenler Katsayilar Standart t-istatistik | Olasihk
Hata
INEFP (-1) 0.0234 0.0616 0.3797 0.7121
INEFP (-2) -0.1469™ 0.0464 -3.1637 0.0101
InFI -0.3118™ 0.0949 -3.2869 0.0082
InFI (-1) 0.8845™" 0.1005 8.7945 0.0000
InFM 0.2523™" 0.0385 6.5592 0.0001
INFM(-1) 0.6648™" 0.0522 12.7169 0.0000
InGDP -12.2421 12.4487 -0.9834 0.3486
INGDP(-1) 0.8241™ 0.1919 4.2926 0.0016
InGDP? 0.6086 0.5701 1.0675 0.3108
INREN -0.1911™ 0.0287 -6.6520 0.0001
INREN(-1) 0.8845™" 0.0344 5.6920 0.0002
ECT -0.8105™" 0.0501 -16.1688 | 0.0000

Not: Gecikme degeri se¢imi Akaike Information Criteria (AIC) tarafindan
belirlenmistir. (*) %10 seviyesini, (**) %5 seviyesini ve (***) %l
seviyesindeki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Finansal kuruluslardaki ve finansal piyasalardaki gelisimin
ve diger degiskenlerin ¢evresel bozulma iizerindeki uzun dénemli
etkisi Tablo 7 rapor edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal
kurumlardaki gelisimin ¢evresel kalite lizerindeki etkisi pozitiftir.
Baska bir ifadeyle, finansal kurumlardaki %]1’lik gelismenin
cevresel bozulmay1 %]1.3 oraninda azaltmaktadir. Benzer sekilde,
finansal piyasalardaki gelisme de ¢evresel bozulmayi azaltici etkiye
sahiptir. Bagka bir deyisle, finansal piyasalardaki %]1’lik gelisim
cevresel bozulmayr %0.31 oraninda azaltmaktadir. Finansal
gelismeyi olusturan iki endeksin katsayilar1 kiyasladiginda finansal
kurumlardaki gelisimin finansal piyasalardaki gelismeden yaklagik
4 kat daha fazla cevresel kaliteyi arttici etkisi oldugu goriilmiistiir.
Clinki finansal kurumlarin gelismesi yatirimcilarin ihtiyag duydugu
fonlara sahip olmasina imkan vererek cevreci teknolojik tliretim
araglarina olan erisimini kolaylastirmaktatir. Boylece cevresel kalite
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iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip olmak suretiyle beklentilere
uygun bulgular elde edilmistir. Nasreen ve Anwar'in (2015)
caligsmalari, gelismekte olan {lilkelerde finansal gelisimin c¢evresel
kaliteyi arttiric1 yonde etkisi oldugunu, orta gelirli veya diistik gelirli
iilkelerde ise bu etkinin ¢evresel bozulmayr arttirict sekilde
sonuglandigimi gostermektedir. Elde edilen bulgularin farkli gelir
grubu tilkelerde zit etkilere sahip olmasi, orta ve diisik gelir
grubundaki iilkelerde gevreci teknolojilere yeterli erisim olmamasi
nedeniyle finansal gelismisligin c¢evresel bozulmayi hizlandirici
etkiye sahip olabilecegini ortaya koymaktadir. Calismadaki 6rnek
iilkenin ABD oldugu diislintildiigiinde, finansal gelismisligin ¢evre
dostu teknolojiye ulagmak icin ihtiya¢ duyulan fonu saglamasiyla
cevresel kaliteyi arttirma sonucu, Nasreen ve Anwar'in (2015)
bulgulartyla paralellik gostermektedir.

CKE hipotezini test etmek amaciyla hem kisi basia gelir
hem de karesi modele dahil edilmistir. InGDP, modele pozitif ve ve
anlaml1 olarak girerken InGDP? negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
Daha agiklayici bir ifadeyle, kisi basina diisen gelirdeki artis belirli
bir noktadan sonra c¢evresel bozulmay: azaltarak CKE hipotezinin
ABD’de gegerli oldugu sonucuna ulasilmastir.

Yenilenebilir enerji tiiketimini de modele kontrol degisken
olarak dahil edilmis olup ekolojik ayak izi iizerinde azaltic1 etkiye
sahip oldugu goriilmiistiir. Fosil yakitlardan elde edilen yenilenemez
enerji tiiketiminin alternatifi olan yenilenebilir enerji tiiketiminin
artmasi beklenildigi iizere ¢evresel kalite lizerinde arttici bir etkiye
sahip oldugu bulgusuna varilmastir.
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Tablo 7. ARDL Uzun Dénem Sonuclart

Degiskenler Katsayilar Standart t-istatistik | Olasihik
Hata
InFl -1.3085™" 0.2767 -4.7282 0.0008
InFM -0.3128™ 0.1241 -2.5219 0.0303
InGDP 130.6505™" 23.4907 5.5618 0.0002
INGDP? -5.9471" 1.0705 -5.5557 0.0002
INREN -0.6264™" 0.0455 -13.7631 | 0.0000
C -714.2729 128.8701 -5.5425 0.0002
5. Sonug

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi ile birlikte meydana
gelen doga olaylarindaki artis, iilkeleri ¢cevre hassasiyeti konusunda
tedbir almaya zorlamaktadir. Bununla birlikte, ¢evresel bozulmay1
ele alan bircok calisma yapilarak ¢evresel bozulmada rol oynayan
faktorler tespit edilmeye calisilmistir. Sanayi devrimiyle birlikte
makinelerin iretimde yer almasi, tiikettikleri enerji itibariyle
cevresel kirlilige yol actigi literatiirde kabul gormiis bir gergektir.
Bununla birlikte, gelisen teknolojinin iiretim tesislerine entegre
olmasi, makinesiz iiretimi imkansiz hale getirmistir. Uretimdeki
artisin ¢evresel kirlilikteki roliinli azaltma amaciyla yenilenebilir
enerji tiikketimine olan gecis ¢abalari yetersiz oldugundan dolayzi,
ekonomik aktivitelerin ¢evresel bozulma iizerindeki etkisi devam
etmektedir.

Ekonomik aktivitenin O6nemli bir unsuru olan finansal
gelisme ile ¢evresel bozulma arasindaki iligki, son yillarda
incelenmeye baslayan konular arasinda olmakla birlikte, bu konuda
yapilan ¢aligmalar olduk¢a siirlidir. Ayrica, literatiirde bu konuda
fikir birligine varilmamistir. Mevcut c¢alismalar, finansal gelisme
endeksinin bilesenlerini dikkate almadan bir biitiin olarak finansal
gelisme ile ¢evresel bozulma arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Yapilan ¢alismalardan farkli olarak, bu ¢alisma, bankacilik sistemini
temsilen finansal kurumlar endeksini ve sermaye piyasasini temsilen
finansal piyasalar endeksini kullanarak finansal gelisme endeksini
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olusturan iki ana bilesenin g¢evresel bozulma iizerindeki etkisini
ARDL yontemini kullanarak ayr1 ayr incelemistir. Boylece
literatiirdeki boslugu doldurarak oOnemli bir katki saglamayi
amaclamaktadir. Ayrica karbon dioksit emisyonu gibi sadece hava
kirligini dikkate alan degisken yerine daha kapsamli olan ekolojik
ayak izi kullnailarak daha gilivenilir sonuglar elde etmeyi
hedeflemistir.

Calismanin bulgulari, uzun donemde hem bankacilik
kurumlarindaki gelismenin hem de sermaye piyasasindaki
gelismenin ¢evresel bozulmayi azaltici etkisi oldugunu gostermistir.
Fakat, iki endeksin katsayilann karsilastinldiginda, bankacilik
kurumlarindaki gelismenin etkisinin yaklasik 4 kat kadar fazla
oldugu goriilmiistiir. Ayrica, ¢alismanin 6rnek tilkesinin gelismis
iilkelerden biri olan ABD olmasi, finansal gelismeyle birlikte yesil
teknolojiye erisim imkaninin artacagindan dolay1 cevresel kaliteyi
artirict etkisi, beklentilerin dogrultusunda elde edilen sonugtur.
Calismada ayrica Cevresel Kuznets Egrisi (CKE) cercevesinde kisi
basina gelir ile ¢evresel bozulma arasindaki iliski test edilmis olup
CKE’nin ABD i¢in gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir bagka
kontrol  degiskeni olarak  kullanilan  yenilenebilir  enerji
tiketimindeki artis da beklenildigi gibi ¢evre kirliliginin
azalmasinda anlamli bir role sahiptir.

Calismanin sonuglar1 dogrultusunda, politikacilar i¢in bazi
cikarimlar sunulmaktadir. Sadece iiretime odaklanarak c¢evresel
bozulmanin géz ardi edilmesi siirdiiriilebilir bir durum
olmadigindan, g¢evresel bozulma hakkindaki farkindaligin
arttirilmas1  gerekmektedir. Bu baglamda finansal gelismenin
saglanmasi hem ekonomik biiyiimeye yol acacak hem de ¢evresel
kaliteyi artirarak kazan-kazan durumunu olusturacaktir. Konuyla
ilgili yapilmasi planlanan gelecek ¢alismalar i¢in ise su tavsiyeler
verilebilir: Finansal gelismeyi sektorel bazda inceleyerek farkli
sektorlerin finansal gelisme ile birlikte ¢evre tizerindeki etkisinin
farkli olup olmadiklarini ele alarak literatiire katki saglanabilir.
Ayrica, ¢evresel bozulmay1 temsilen yiik kapasitesi faktorii (load
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capacity factor) degiskeni kullanilarak ¢evrenin arz ve talep boyutu
esanli incelenebilir.
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BOLUM VIII

Tiirkiye’de Sosyal Harcamalar Ve Ekonomik Bilyiime
Hiskisi

Hiiseyin YILMAZ!
Burcak POLAT?

GIRIS

Klasik iktisadin temel goriislerinden olan “Buwrakiniz
vapsinlar, birakiniz gegsinler” sdylemi ekonominin “Gériinmez EI”
ile kendiliginden diizene girecegini ongérmiistiir. Fakat “Goriinmez
El”1n 1929 krizine ¢oziim liretememesi farkli iktisadi yaklasimlarin
onlini  agmustir. Krizin ¢oziimii i¢in devletin ekonomiye
miidahalesinin gerekliligi iizerinde duran Keynesyen goriis agirlik
kazanmaya baglamigtir. Bu goriis istihdam, ekonomik biiyiime,
maliye politikalar gibi alanlara agirlik vererek ekonominin krizden

1 Dr.Ogr.Uyesi, Siirt Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu,
huseyinyilmaz@siirt.edu.tr- ORCID ID: 0000-0002-3734-4718

2 Dog.Dr., Siirt Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, burcakpolat@siirt.edu.tr-
ORCID ID: 0000-0002-3290-064X.
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c¢ikmak i¢in kamunun ¢esitli alanlarda ekonomik faaliyetler
miidahale etmesi gerekliligi lizerinde durmustur. Fakat Keynesyen
gorlis ekonomik biiyiimede insan faktoriinii “digsal” bir faktor olarak
ele almis ve “insan” sermayesinin bitylimedeki roliinii kismen goz
ardi edilmistir.

Sanayi devrimi ve sonrasinda yasanan Ikinci Diinya Savas
ile belirginlesmeye baslayan bilgi toplumu ile beseri sermayenin
onemi anlasilmaya baslanmistir. Ozellikle 1970°li yillarda ortaya
cikan icsel biiylime teorileri ve Neoliberal politikalar ile ekonomik
bliyiimede insan faktorii “i¢sel” bir degisken olarak ele alinmustir.
Bu donemden itibaren yapilan calismalar ile insan faktoriiniin
ekonomik biiyiimeye etkisi anlagilmaya baslanmis ve ampirik
calismalar ile bu durum desteklenmistir.

Kiiresellesen  diinya, teknolojik  degisim, yasam
standartlarindaki artis ile birlikte daha da belirginlesmeye baslayan
esitsizlikler “herkes icin insan onuruna yarasan bir yasam diizeyini
saglama” amacinda olan sosyal devlet anlayisinin tekrardan
glindeme gelmesine sebep olmustur (Akcaci ve Kocag 2012: 1395).
Bu durum sosyal harcamalari makroekonomik verilerin
diizenlenmesinde kilit duruma gelmesini saglamistir (Giimiis, 2018:
63-64).

OECD sosyal harcamalar1 “emeklilik odemeleri, ¢alisan
niifusa yapilan gelir destegi, saglik harcamalar: ve saglik disindaki
diger tiim sosyal hizmetler” (OECD, 2016:116) olarak tanimlarken
TUIK “hanehalklar: veya bireylerin belirlenmis risk veya ihtiya¢
viiklerini hafifletmek amaciyla yapilan (anlik karsilikli veya bireysel
olmayan) tiim miidahaleleri” kapsayan bir olgu olarak géormektedir
(TUIK, 2021). Sosyal harcamalarin amaci ise toplumda yer alan
bireyleri hastalik, issizlik, yaslilik, yoksulluk gibi risklerden
korunmasini saglamaktir (IMF, 2014:134). Bu risklere maruz kalan
dezavantajli ve yardima muhtac¢ kisilere dogrudan veya dolaylh
yardimlar ile ¢esitli vergi avantajlar1 saglanabilmektedir (OECD,
2016:116). Ayrica sosyal harcamalarin toplumsal farkliliklar
kaldirmasi, gelir dagilimdaki farkliliklar1 6nlemesi, yoksullugu
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azaltamaya yardimci olmasi sonucunda bireylerin mental sagligini
olumlu etkilemesi de sosyal alanda toplumsal katkiy:
arttirabilmektedir (Castles ve Dowrick, 1990; Kelly, 1997).

Sosyal harcamalar ve ekonomik biiyiime arasinda literatiirde
farkli goriisler mevcuttur. Keynesyen goriis sosyal harcamalarin
ekonomik bilylimeyi arttiracagin1 savunmustur (Johnny vd., 2018:
266). Bu goriise gore toplam talebin artmasi ¢arpan etkisi saglayarak
ekonominin daha hizli bir seklide biiyliyecegini Ongormektedir.
Ayrica sosyal harcamalarin firsat esitligi saglayarak ekonomik
faaliyete katilm(a)yan kisilerin ekonomik faaliyet ic¢ine girerek
iiretim ve istthdami arttirabilmektedir (Gioacchino ve Sabani, 2009:
389). Bununla beraber bireylerin beseri sermaye birikimini
arttirmasi rekabeti saglayarak makro ekonomik verilere olumlu
yanstyabilir (Arjona vd., 2003 ; (Basoglu, 2021: s.23). Ekonomik
soklarin yasandig1 donemlerde ise sosyal harcamalarin talep yoniinii
arttirmasi, devletin ekonominin krizlere karsi daha direngli hale
gelmesini saglamaktadir.

Neoklasik goriis ise sosyal harcamalarin ekonomik
bliylimeye etkisinin olmayacagini ongérmiistiir. Hatta kaynaklar
etkin bir seklide kullanilmadigi igin ekonomik biiylime iizerinde
negatif bir etkisinin olacagini ileri stirmektedir (Johnny vd., 2018:
266). Bu durum temel nedeni ise sosyal harcamalarin esnek olmayan
yapisindan dolay1 vergi arttirnmi, para basimi ve dis borg gibi
olumsuz ekonomik faaliyetlere yol agmasinin yan1 sira isgiictinde
atalete yol agmasi, rekabet piyasasina olumsuz etki etmesi,
kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasi nedeni ile vergi
gelirlerinde azalis gibi olumsuz durumlar yaratarak ekonomik
biliyiimeye olumsuz etkileyecegini 6ngdrmektedir (Im vd., 2011: 39).
Ozellikle kaynaklarin yetersiz oldugu gelismekte ve az gelismis
iilkelerde bu sorun daha fazla hissedilebilmektedir. Bunlarin yani
sira bu tlir harcamalardan yararlanan bireylerin ¢alisma kararlarini
olumsuz etkilemesi ve bu durumun 6miir boyu devam etmesi refah
bagimliligi yaratarak yoksulluk kiiltiiri olusmasina neden
olabilmektedir (Cetin, 2020; Sawhill, 1988: s.1105).
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Yapilan bu c¢aligmada Tiirkiye’de sosyal harcamalarin
ekonomik biiyiimeye etkisi ampirik bulgularla ortaya konmasi
hedeflenmistir. Bu amagla ¢alismanin giris boliimde sosyal harcama
ve ekonomik biiylime iligkisinin teorik altyapisina yer verilmistir.
Ikinci béliimde sosyal harcama iizerin yapilan ¢alismalar elde edilen
bulgulara gore siiflandirilmistir. Calismanin iigiincii béliimiinde
veri, yontem ve bulgulara yer verilmistir. Calisma sonug ve oneriler
kismu ile sona ermektedir.

LITERATUR TARAMASI

Sosyal harcamalarin ekonomiye etkisi inceleyen ¢alismalar
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McCallum ve Blais (1987), 17 OECD iilkesinde; Castles ve
Dowrick (1990) 18 OECD iilkesinde; Cashin (1995), 23 gelismis
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Aydin (2023), Tiirkiye’de sosyal harcamalarin ekonomik biiyiimeyi
pozitif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Marinkow (2013),
Gliney Afrika’nin 9 bolgesi i¢in sosyal harcamalarin biiylime
iizerindeki etkisinin kisa donemde pozitif uzun donemde sinirli
oldugunu ortaya koyarken Hassan (2014), Sudan 6zelinde yaptig
calismada sosyal harcamalarin kisa donemde ekonomik biiylimeyi
pozitif etkiledigini ampirik olarak ortaya koymustur.

Aydin (2019), G7 iilkelerinde; Ersin ve Halim (2019), Giiney
Avrupa Refah Ulkelerinde; Unal ve Avsar (2021), Tiirkiye’de
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ekonomik biiyiimeden sosyal harcamalara dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugunu ortaya koyarken; Polat (2020), Tiirkiye’de;
Oztiirk (2020), sosyal harcamalardan ekonomik biiyiimeye dogru
tek yonli bir nedenselligin oldugunu belirtmistir. Bu ¢aligmalarla
beraber Binay (2021), OECD iilkelerinde yaptig1 ¢aligmada sosyal
gilivenlik harcamalarmin milli gelire orani arttiginda milli gelirin
arttigini, Cho (2019) ve Im vd. (2011) yilinda yaptiklari ¢aligsmalarda
gelismekte olan tilkelerde sosyal harcamalarin ekonomik biiytimeyi
pozitif gelismis olan {ilkelerde ise negatif etkiledigini ampirik olarak
ortaya koymuslardir.

Sosyal harcamalarin ekonomik bitylimeye etkisinin ampirik
olarak ortaya konan caligmalar incelendiginde sosyal harcamalarin
ekonomik biliylimeyi pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.
Aralarindaki nedensellik iliskisine bakildiginda ise hem sosyal
harcamalardan ekonomik biiylimeye hem de ekonomik biiyiimeden
sosyal harcamalara dogru tek yonlii nedensellik bulunurken gift
yonlii nedenselligin bulundugu ampirik caligmalarin kisitli oldugu
gorlilmektedir. Bu durum ele alinan iilke/lilkelerin yani sira
kullanilan degisken/ler ve c¢alisma doneminden kaynaklandig
soylenebilir.

Yapilan bu ¢alisma literatiirden iki ana konuda ayrilmaktadir
a) sosyal harcamalar1 kamu ve 6zel sektor olarak ikiye ayirarak
incelemesi b) Toda Yamamoto analizini bootstrap yontemi
kullanarak sosyal harcamalar ve ekonomik biiylime arasindaki
nedenselligin yoniinii belirlemesi.

VERI SETi, YONTEM ve BULGULAR

Tiirkiye’de sosyal harcamalarin ekonomik biiylimeye
etkisinin ampirik olarak ortaya koyulmasini amaclayan bu ¢aligmada
bilylimenin  gostergesi olarak GSYIH kullanilirken sosyal
harcamalarin gostergesi kamu ve 0Ozel sektoriin toplam sosyal
harcamalar1 olarak ikiye ayrilmustir. Calismada kullanilan kamu
kesiminin sosyal harcama verileri 1980 yilina kadar gitse de 6zel
sektdr kamu harcamalar1 1999 yilinda baglayip 2020 yilinda sona
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erdigi i¢in ¢alismanin veri donemi 1999-2020 yilina kadar elde
edilen yillik verileri igermektedir. GSYIH verileri Diinya Bankas1
veri tabanindan elde edilirken kamu ve 6zel sektoriin toplam sosyal
harcamalart OECD sosyal harcamalar veri tabanindan alinmistir.
Ilgili bilgiler Tablo 1°de 6zet olarak verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken Kisaltma/Kaynak Doénem
GSYIH Ingdp/Diinya Bankas1  1990-2020
Kamu Sosyal Harcamalari Insocpu/OECD 1990-2020
Ozel Sektor Sosyal Harcamalar1  Insocpr/OECD 1990-2020

Calismada kullanilan model Denklem 1’deki gibi ifade
edilebilir.
Model 1 Ingdp;; = a; + Byilnsocpu;; + Byilnsocprye + ;¢ 1)

Calismada kullanilan verilerin yiizde olarak daha anlamli ifade
edilebilmesi i¢in degiskenlerin logaritmast alinmistir. Logaritmasi
alinan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2: Tammlayici Istatistikler

Ingdp Insocpu Insocpr

Ortalama 27.08438 24.83567 23.57422
Ortanca 27.32971 25.18749 23.59681
En biyiik 27.58790 25.44061 24.20963
En kii¢iik 26.03031 23.40528 22.94027
Standart 0.503244 0.682196 0.279238
sapma

Basiklik -0.921345 -1.013955 -0.233441

Carpiklik 2.344151 2.503120 3.595691

Calismada ampirik sonuglara ulagmak i¢in iki ayr1 ekonometrik
analiz yapilmistir. Degiskenlerdeki soklar1 dikkate alan ve iki
yapisal kirilma tarihi veren Zivot-Andrews (1992) Birim Kok Testi
ile serilerin duraganligini analiz edilecektir. Degiskenler arasindaki
nedenselligin yoniinii belirlemek igin ise kritik degerleri belirlemede
bootstrap analiz yontemini kullanan Bootstrap Toda-Yamamoto
Nedensellik Analizi kullanilmistir. {lgili ekonometrik analizler
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Eviews 10 ile Gauss 16 paket programlarindan yararlanilarak
yapilmistir.

Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zaman serilerinde birim kok testi serilerin duragan olup
olmadigimin inceleyen ekonometrik analiz yontemidir. Serilerin
duragan olmas1 ortalama, varyans ve Kkovaryansin zamanla
degismedigini gostermektedir. Serilerin duragan olmamasi yani
birim koklii olmasi ise sahte regresyonla beraber anlamsiz sonuglar
elde edilmesine yol agmaktadir.

Klasik birim kok testleri analiz donemi igerisinde meydana
gelen ekonomik krizleri, politik olaylari, dogal afetler, teknolojik
degisim gibi ani degisimleri goz ardi etmekte ve sonuglarin tutarsiz
olarak yorumlanmasina sebep olabilmektedir. Bu c¢aligmada
ortalama, varyans veya egimde ani ve kalict bir degisimi analize
dahil eden Zivot ve Andrews (1992) yapisal birim kok testi ile
serilerin duraganlig1 incelenecektir. Tlgili birim kok testi denklem 3,3
ve 4’iin regresyon denklemlerinin tahmini dayanmaktadir.

K
Model
py Vo= BrH @y HODU@ + ) by ite ()
Model 0
ode
B: ye=u+pt+ay._,+6,DU(p) +ZCiAYt—i t+e 3)
i=1
ye = p+pt+ay._, +6,DU(p) +6,DU(¢p)
Model k (@)
C: + Z CiAye—; + e
i=1
Kukla degiskenler;
e t>TA e
DU.(2) = {0 diger durumlarda ve DT¢(2) = 5
(e=T8 t>TA (5)
0 diger durumlarda

Denklem 5°te yer verilen t=1,2....,T zamani, TB kirilma
tarihini, A kirilma noktasini, DU t sabitte kirilmayr DT t™* ise
egimde kirilmay1 ifade etmektedir. Denklem 2’de gosterilen Model
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A diizeyde tek kirilmayi, Model B egimde tek kirilmayi, Model C
hem diizeyde hem de egimde kirilmay1 gostermektedir.

Calismada yer alan degiskenlerin Zivot-Andrews birim kok testi
ile yapilan analiz sonuglari Model A, B ve C i¢in ayr1 ayr
hesaplanmis ve sonuglar Tablo 3’teki gibi elde edilmistir

Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Testi

< .. . TSN Kritik Degerler

Degisken Model Kirllma Dénemi Test Istatistigi %1 %5
A 2004 -2.24037 -5.34000 -4.93000
Ingdp B 2009 -3.22653 -4.80000 -4.42000
C 2010 -2.91498 -5.57000 -5.08000
A 2003 -2.458621 -5.34000 -4.93000
Insocpu B 2009 -3.26115 -4.80000 -4.42000
C 2010 -2.93431 -5.57000 -5.08000
A 2003 -3.36608 -5.34000 -4.93000
Insocpr B 2008 -3.91596 -4.80000 -4.42000
C 2009 -3.01428 -5.57000 -5.08000
A 2009 -6.33932** -5.34000 -4.93000
Alngdp B 2011 -4.65399* -4.80000 -4.42000
C 2012 -5.62688** -5.57000 -5.08000
A 2009 -8.08391** -5.34000 -4.93000
Alnsocpu B 2016 -7.16552** -4.80000 -4.42000
C 2017 -6.89834** -5.57000 -5.08000
A 2009 -7.86964** -5.34000 -4.93000
Alnsocpr B 2010 -7.64216** -4.80000 -4.42000
C 2009 -7.89678** -5.57000 -5.08000

Not:*%5 diizeyinde **%1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. A,
1.fark1 gostermektedir.

Tablo 3 incelendigi zaman, analize dahil edilen tiim
degiskenlerin her li¢ model (A,B,C) i¢in seviyede yani [(0)’da birim
koklii oldugu goriilmektedir. Bu durum ise degiskenlerin duragan
olmadigimi gostermektedir. Degiskenlerin farki alindiginda I(1)ise
tiim degiskenlerin %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde, elde edilen test
istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu goriillmektedir. Bu
sonu¢ bize degiskenlerin duragan oldugunu gostermektedir. Ayrica
kirilma tarihleri incelendigi zaman 2008 yilinda yasanan kiiresel
krizin etkileri hem GSYIH’da hem de sosyal hizmet harcamalarinda
negatif bir soka sebep oldugu sdylenebilir.
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Bootstrap Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki iligskinin yoniinii belirlemek amaci ile
yapilan nedensellik analizleri ilk olarak Granger (1969) tarafindan
ortaya konulmustur. Granger analizi degigskenler arasinda
duraganligin ayni seviyede olmasi durumda analiz yapilmasina
olanak vermektedir. Toda ve Yamamoto (1995) ise yaptig
calismada farkli duraganliga sahip degiskenler iizerinde analiz
yapilmasina olanak saglamasi ve VAR(p) modeli yerine VAR(p+d)
modelini  kullanarak Toda-Yamamoto Nedensellik Analizini
olusturmuslardir.

Hacker ve Hatemi-J (2006), tarafindan gelistirilen Toda-
Yamamoto Nedensellik Analizi kiigiik 6rneklemlerde dahi tutarh
sonuglar verilmesine olanak saglamiglardir. Ayrica MWALD testini
bootstrap simiilasyonu ile gelistirerek dongiiniin 10000 kez
yapilmasi saglamistir. Boylelikle elde edilen bulgularin daha tutarh
ve giivenilir sonuglar vermesine olanak saglar.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi VAR  modeline
dayanmakta ve Denklem 5’teki gibi gosterilmektedir.

Ye=V+ Ayt F Ayt & (6)

Bu denklemde MVALD istatistigi standart kikare dagilimina
sahip iken Hacker ve Hatemi-J bu testi bootstrap dagilimina dayali
olarak gelistirmistir. Elde edilen sonucu 7’deki gibi formiile
etmislerdir.

ye=0+ Al}’t—l +-t Apyt—p + -t Ap+dyt—p—d + & (7

Denklem 7’de yer alan p gecikme uzunlugunu, d ise
degiskenlerin maksimum gecikme degerini ifade etmektedir. Bu
calisgmada kullanilan degiskenlere ait Bootstrap Toda-Yamamoto
Nedensellik Analizi sonuglar1 Tablo 4’teki gibidir.
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Tablo 4: Bootstrap Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Hipotez MWALD Test istatistigi Bootstrap Kritik Degerler
%1 %5 %10
Insocpu—Ingdp 1,472 9,929 4671 3,116
Ingdp—Insocpu 3,447* 10,017 4,734 3,045
Ingdp—1Insocpr 4,331* 11,924 5,484 3,583
Insocpr—Ingdp 0,549 9,722 4539 2,962

Not: Bootstrap kritik degerleri 10.000 dongiiyle elde edilmistir. Not: Bootstrap
kritik degerleri 10.000 dongiiyle elde edilmistir. — tek yonlii nedenselligi ifade
etmektedir. Kritik degerler.* %10 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 4’ten elde edilen bulgulari asagidaki gibi siralayabiliriz.

a. Ekonomik biiyimeden kamu kesimi  sosyal
harcamalara dogru tek yonlii nedensellik vardir

b. Kamu kesimi sosyal harcamalar ile ekonomik biiylime
arasinda nedensellik iligkisi yoktur

c. Ekonomik biiylimeden 6zel sektor sosyal harcamalara
dogru tek yonlii nedensellik vardir

d. Ozel sektdr sosyal harcamalar ile ekonomik biiyiime
arasinda nedensellik iligkisi yoktur

SONUC ve ONERILER

Klasik iktisadi goriisiin ekonomik biiylimede fiziki
kaynaklar1 6ne ¢ikarip “insan” faktoriinii g6z ardi etmesi ekonomik
krizleri 6nlemede yetersiz kalmistir. Temelinde ekonomik faktorlere
devlet miidahalesinin savunana Keynesyen politikalar ekonomik
bliyiimeyi saglasa da biiylimenin siirdiiriilebilir hale gelmesini
saglayamamistir. Ozellikle II. Diinya Savasi sonrasi ortaya ¢ikan
bilgi toplumu sayesinde igsel biiyime teorileri insan faktOriini
ekonomik biiylimede i¢se/ bir degisken olarak ele alinmasini
saglamistir. Icsel bilyiime teorileri ile beseri sermayenin &nemi
anlasilmis ve atil beseri sermayeyi ekonomiye kazandirmak ig¢in
sosyal harcamalarin 6nemi artmistir. Boylelikle kriz donemlerinde
ekonominin talep yOniiniin canlandirarak kriz ddnemlerine
ekonomini daha direngli olunmasi firsat esitligi saglanarak rekabet
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ortami yaratilmasi ve dezavantajli gruplart desteklenmesi
hedeflenmistir.

Bu c¢alismanin amaci ise Tirkiye oOzelinde sosyal
harcamalarin ekonomik biiyiimeye katkisin1 ampirik olarak ortaya
koymaktir. Caligma veri kisitt nedeni ile 1990 yilindan 2020 yilina
kadar elde edilen yillik verileri kapsamakta olup biiylimenin
gostergesi olarak GSYIH sosyal harcamalarin kamu ve 6zel kesim
harcamalar1 olarak ikiye ayrilmistir. Degiskenler arasindaki
nedenselligin yoniini belirlemek icin Bootstrap Toda-Yamamoto
Nedensellik Analizi kullanilmistir. Elde edilen bulgular Tiirkiye’de
ekonomik biliylimeden sosyal harcamalara dogru tek yonlii zayif bir
nedensellik oldugunu ortaya koymustur.

Bu sonu¢ Aydin (2019), Ersin ve Halim (2019), Unal ve
Avsar (2021)’1n sonuglari ile paralellik gostermektedir. Elde edilen
bulgular degerlendirildiginde Tiirkiye’nin ekonomik biiylime
sagladig1 slirece sosyal harcamalar1 arttirmasi dezavantajli gruplari
destekledigini ve gelir esitsizligini azaltmaya yonelik hamleler
yaptigin1 gostermektedir. Fakat sosyal harcamalardan ekonomik
biiylimeye dogru nedensellik bulunamamasi ise Tiirkiye’ nin yaptigi
sosyal harcamalarda atil beseri sermeye kaynagini harekete
geciremedigini gostermektedir. Sonug olarak Tiirkiye’nin sosyal
harcamalar1 sadece gelir esitsizligini azaltmaya, yaslilara, yoksullara
veya c¢alisamayan gruplara yonelik atilimlar degil atil beseri
sermayeyi harekete gegirecek yonde politikalar uygulamasi
gerektigini gostermektedir.

Bu calisma Tiirkiye 6zelinde yapilmis olsa da gelismis ve
gelismemis tlilkeler lizerinde sosyal harcamalarin ekonomiye etkisi
incelenebilir. Ayrica enflasyon, ihracat, faiz gibi makroekonomik
veriler kullanilarak sosyal harcamalarin ilgili degiskenlere etkisi
incelenebilir. Bunlarin yani sira issizlikte atalete yol agip agmadigim
gormek icinde issizlik lizerindeki etkileri incelenebilir.
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