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o0 * Bu c¢aligmanin amaci Bernanke ve
Blinder (1988)’in Mal-Kredi (CC)
yaklasiminm,  Tirkiye’de  parasal

aktarim mekanizmasinin kredi kanali

gergevesinde analiz edilmesidir.

Calismada para politikasinin kredi kanali ile

meydana getirdigi etkiler zamana gore degisen

parametreli VAR (TVP-VAR) teknigi ile geyreklik
verilerle 1992Q1-2016Q1 dénemi igin
incelenmistir. Uygulama sonuglarindan hareketle,
kredi kanalinin etkinligi TCMB’nin finansal
istikrar hedefi dogrultusunda analiz edilmis ve
politika 6nerileri gelistirilmistir. Ulagilan sonuglar;

Bernanke ve Blinder’in  Mal-Kredi (CC)

yaklagiminin Tiirkiye’de gecerliligini

gostermektedir. Ayrica s6z konusu mekanizmanin

ozellikle finansal istikrar hedefiyle birlikte 2010

sonrast donemde daha etkin isledigi

goriilmektedir.

Anahtar Sézciikler: Mal-Kredi (CC) Egrisi,
parasal aktarim mekanizmasi: banka kredi kanali,
TVP-VAR, BLC Modeli.
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analyze the Bernanke and Blinder

(1988)’s Commodity-Credit approach

within the framework the credit

channel of the monetary transmission
mechanism in Turkey. In this study, the effects
that monetary policy turns out through the credit
channel are examined by means of the time
varying parameter VAR (TVP-VAR) technique
with quarterly data for the period 1992Q1-
2016Q1. Efficiency of the credit channel is
investigated in accordance with the financial
stability aim of the TRCB and policy
recommendations are developed according to the
results. The findings show that Bernanke and
Blinder Commodity-Credit (CC) approach is
valid in Turkey. Besides, it seems that the so-
called mechanism, especially with the financial
stability goal, works more effectively in the
period after 2010.

Keywords: Commodity-Credit (CC) Curve,
monetary  transmission  mechanism:  credit
channel, TVP-VAR.
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GIRiS

Para politikasi, uzun dénemde genel fiyat diizeyini belirleyerek paranin satin
alma giliclinii zaman boyunca ne kadar degistirdigini gostermektedir. Para politikasi
degisikliklerinden onun ekonomi tizerindeki nihai etkilerine kadar devam eden neden
sonug¢ zincirinde birgok baglanti bulunmaktadir (Bank of England, 2014: 3-4). Bu
baglantilar parasal aktarim mekanizmasi yoluyla kurulmaktadir. Parasal sektor ile reel
sektor arasindaki aktarim mekanizmasi; para politikasinin etkinligini belirleyen en temel
faktordiir. Uygulanan para politikasi bireylerin portfoyleri igerisinde yer alan aktiflerin
risk ve getirileri lizerinde etkili olabilmektedir. Para arzi arttiginda merkez bankasinin
yiikiimliiliikleri de artar. Emisyon artis1 6zel sektoriin elindeki para miktarini arttirir. Bu
durum ekonomik birimlerin ekonomik davranislarini degistirmelerine ve yeni duruma
tepki vermelerine yol acabilmektedir. Bu, literatiirde parasal aktarim mekanizmasi
olarak adlandirilir. Parasal aktarim mekanizmasi, nominal para piyasasinda yapilan
degisikliklerin veya kisa donemdeki nominal faiz oraninin reel degiskenleri ne 6lgiide
degistirdigini aciklamaktadir (Ireland, 2005: 1). Dolayistyla kisa vadeli faiz oranlarini
(politika faizi) para politikasi araci olarak kullanan merkez bankalarinin faiz kararlari
ekonomiyi parasal aktarim kanallar1 yoluyla etkilemektedir. Kisa vadeli faiz oranina
iliskin kararlar s6z konusu kanallar yoluyla tiiketici ve {ireticilerin harcama, tasarruf ve
yatirim kararlarimi sekillendirmekte ve bu siire¢ toplam talebi, dolayisiyla ekonomik
aktivite ve enflasyonu etkilemektedir (TCMB, 2007: 2).

Parasal aktarim kanallariyla alakali ¢esitli teorik yaklagimlar s6z konusudur. Bu
yaklagimlarin en bilindik olan1 Keynes’in gelistirdigi faiz oran1 kanalidir. Faiz kanalinin
yani sira Cambridge okulunun benimsedigi tiiketim kanali, Pigou’nun ortaya koydugu
reel servet etkisi kanali, Mundell-Fleming modeline dayali doviz kuru kanali,
beklentiler kanali ve nihayet banka kredi kanali gibi para politikasinin reel ekonomiyi
etkiledigi kanallar literatiirde yer almaktadir.

IS-LM analizi ¢ergevesinde yiiriitillen ve Keynesgil goriise dayanan faiz kanalina
getirilen elestiriler ve finansal piyasalardaki bilgi asimetrisinin yarattig1 ters se¢im ve
ahlaki tehlike sorunlar1 nedeniyle dikkatler kredi piyasalar1 ve banka kredileri roliine
cevrilmigtir. Kredi kanalinin temelinde yer alan asimetrik bilgi sorunu Modigliani-
Miller Teoreminin de islemesini olanaksizlastirmaktadir.! Asimetrik bilginin varhg
firmalarin finansal yapt ve durumunu 6nemli hale getirmekte ve firmalarin yatirim
kararlarini etkilemektedir (Cengiz, 2009: 235).

Bu olgu ile birlikte finansal piyasalardaki asimetrik bilginin, para politikalar
aktarimindaki roli 6nem kazanmistir. Bu ¢aligmalarin ortak noktasini, para politikasi
soklarinin kredi arzi vasitasiyla harcamalar lizerinde yarattifi etkiler olusturmaktadir.
Bu etkilerin tespit edilmesi, bankalarin harcamalar {izerindeki tesirlerinin ortaya
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konulmasini gerektirmistir. Bu kapsamda kredi goriisii, para politikas1 aktarim
mekanizmasinin anlasilmasinda, yeni bir yaklagim olarak giindeme gelmistir. Bu
cercevede geleneksel kanallardan ayri bir kanal olarak ayrintilart devam eden kisimda
yer alan banka kredi kanali Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan gelistirilmistir.2

Bu ¢aligmada standart VAR analizlerinden farkli olarak TVP-VAR analizi ile
katsayilardaki zamana bagl degisim dikkate alinmaktadir. Bu sayede parasal aktarim
mekanizmasinin etkinliginin artip azaldigi ve bankalarin kredi arzini degistirdigi
donemlerin katsayilar lizerindeki etkisinin izlenebilmesi kullanilan yontemin 6nemli bir
iistiinliigilinii ortaya koymaktadir. Bu ¢alismanin literatiire katkisi ise Tiirkiye’de parasal
aktarim mekanizmasini ilk kez stokastik oynakliklar yontemiyle ve katsayilarin zamana
gore degisimini dikkate alan bir yaklasimla analiz etmesidir. Bdylece yapisal
degisimler, kriz donemleri ve merkez bankasi politikalarinin zamana bagl degisimi ve
bu degisimin katsayilar iizerindeki etkisi dikkate alinmaktadir.

Calismanin ilerleyen kisminda; Bernanke ve Blinder’in krediler kanali
anlatilmakta ve tgclincii kisimda literatiir 6zetlenmektedir. Ayrica ilerleyen kisimda
Tiirkiye’de banka kredi kanalinin islerligi incelenmektedir. Besinci kisimda uygulama
yontemi, veri seti ve bulgular ortaya konulurken g¢alismanin son kisminda sonug ve
politika onerilerine yer verilmektedir.

1. BERNANKE VE BLINDER’iN BANKA KREDi KANALI

Para politikasinin reel toplam biiyiikliikleri nasil etkiledigi ¢ok tartigilan bir konu
olmaya devam etmektedir. Parasal aktarim i¢in yukarida da deginildigi gibi cesitli
kanallar gelistirilmistir. Banka kredi (The bank lending channel: BLC) kanali standart
iktisat ders kitaplarinda heniiz fiilen mevcut olmasa da kanimizca yakin zamanda yerini
almaya baslayacaktir.

Kredi agisindan bakildiginda iki temel kanal mevcuttur. Burada, literatiirde kabul
gormiis bilango kanalini, ¢aligmanin amag¢ fonksiyonunda yer almadigindan bir kenara
birakiyor, odak noktamizi 1988 yilinda Bernanke ve Blinder tarafindan gelistirilmis
olan BLC'ye yonlendiriyoruz. BLC'de, literatiirde tartisildigi sekliyle, para politikasi
sonucu krediler arzinda goriilen potansiyel degisimlerin 6nemi ve 6zellikle is yatirimlar
ve konut yatirimlarinin yani sira dayanikli tiikketim mallarinda mal ve hizmetler arzinda
sonradan meydana gelecek potansiyel degisimlerin etkisi vurgulanmaktadir (Mishkin
2006: 621).

Bernanke ve Blinder (1988) BLC'yi agiklamak i¢in basit bir model one
siirmiistiir. Ozel sektdriin sahip oldugu varliklar para ve tahvil arasinda dagilir. Ozel
sektoriin borglar1 ise agirlikli olarak banka kredilerinden olusur. Bundan dolayi,
bankalar kredi ihra¢ ederek ve 6zel sektorden tahvil satin alarak veya tahvil gikararak
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para yaratma siirecine katkida bulunur. Burada p kredilerin faiz oranmim, i tahvil faiz
oranim ve Yy de GSYH'y1 ifade ederken, kredi talep denklemi L* = L(p~,i*,y*)
seklindedir. Ozsermaye yok sayilirsa, bankalarm bilango esitligi R + B? + LS = D
seklindedir. Bankalarin toplam rezervlerini gosteren R, bankalarin zorunlu
rezervlerinden tD (t=zorunlu rezerv orani) ve rezerv fazlalarindan (serbest rezervlerden,
E) olusur. B? bankalarin tahvil varligina, L° ise kredilere karsilik gelir. Bilangonun
borglar kisminda D mevduatlar1 ifade eder. Bernanke ve Blinder, d6vizi ve ticari
bankalara verilen merkez bankasi kredilerini dikkate almamaktadir. R yerine bilesimleri
konulursa bankalarin toplam kisit denklemi su sekilde yazilabilir: E + B? + LS =
D(1—r1).

Tercih edilen portfdy paylarinin mevcut varliklarin getiri oranlarma bagl
oldugunu varsayarsak, o zaman kredi arz1 L = A(p*,i7)D(1 — 1) seklindedir.

Boylece, kredi piyasasinin temizlenmesi igin kredi piyasasindaki denge soyledir:
L*=L(p~,i%y*") =L =A(p*,i)D(1 - 1) 1)

Bernanke ve Blinder, dolayli olarak bankalarin rezerv fazlalarmin E =
e(p,i) D(1 — 1) denklemine esit oldugunu, B? = b(p~,i*)D(1 — 1) denklemine gére
de tahvil fazlalari oldugunu varsaymaktadir. p’nin L° iizerindeki olumlu etkisinin
B? iizerindeki olumsuz etki kadar biiyiik oldugu varsayilirsa, bankalarin toplam kisit
denklemi ile kredi faiz oraninin rezerv fazlaliklari tizerinde herhangi bir etkisi olmadigi
One strilir: E =¢e(i7)D(1 —1). Mevduat (para) arzi banka rezervleri ile para
garpanmin ¢arpimina esittir: DS = m(i*)R Mevduat talebi nakitsiz bir ekonomide para
talebine esittir. D4 = D(i~,y*) Mevduat talebi ve Mevduat arzinin esitlenmesi su
formiili verir:

D@, y") =m(G"R )

(2) numarali denklemde para piyasasindaki denge grafiksel olarak
konvansiyonel LM egrisi ile gosterilir. Bernanke ve Blinder, kredi piyasasi dengesi igin
bir denklem elde etmek amaciyla (2) numarali denklemi (1) numarali denkleme
yerlestirmis ve su denklemi elde etmislerdir:

LY=L, it yH) =15 =A%, i )m{HRA - 1) (3)

Buna gore, (2) numarali denklemde para piyasasi dengesi L° kredi arzin1 ve
dolayisiyla (3) numarali denklemde kredi piyasasi dengesini yeniden yazmak ig¢in
kullanilmistir. Bernanke ve Blinder, kredi piyasasi dengesini igeren konvansiyonel IS
egrisinin yerine koyacak deger olusturmak icin (3) numarali denklemden
faydalanmaktadir. Mal piyasasinda IS egrisi asagidaki gibi yeniden yazilir:
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y =Y, i) “)

dm/di (para ¢arpammn faize duyarliligi) degerinin ¢ok biiyiikk olmadig1 varsayilirsa,
(3) numarali denklem i,y ve R'nin kapali fonksiyonu olarak p icin su sekilde
¢Oziilebilir:

p=¢@*,y*R7) ®)

(5) numarali denklem (4) numarali denklemde yerine konuldugunda, Bernanke ve
Blinder'in CC (mal kredi) egrisi denklemi olarak isimlendirdikleri su denklemi elde
ederiz:

y=Y( o0y R) (6)

Bu denkleme gore ¢izilen CC egrisi Sekil 1°de goriildiigii lizere IS egrisi gibi negatif
egimlidir. Burada 6nemli nokta para politikasinda meydana gelen degisme (2) numarali
denklemde goriildiigii iizere R'de ve dolayisiyla sadece LM egrisinde degil (6) numarali
denklemde gosterilen CC egrisinde de kaymalara neden olmasidir.

Sekil 1. BLC

i cC LM

y

Kaynak: Bajec, Lambsdorff , 2006: 4.

CC egrisinde politika kaynakli meydana gelen kayma sonucunda, genislemeden
yana olan para politikas1 y degerini iki kez etkiler ¢iinkii egriler ayn1 yone, 6rnegin disa
dogru, kaymaktadir. Faiz orami iizerindeki etkinin agiklanmasi kolay degildir.
Dolayisiyla, Bernanke ve Blinder’e gore (1988: 437) “/...] kredi kanalinin varligi para
politikasini IS/LM modelinde oldugundan daha genislemeci hale getirmektedir [...] ”.
Daraltici para politikast ise LM ve CC egrisine, egrileri ice dogru iterek ve dolayisiyla y
degerini IS/LM modelinde oldugundan daha fazla azaltarak etki eder. Sekil 2'de bu
durum verilmistir. Sik1 bir para politikas1 uygulamas1 CCy egrisini CC;'e, LMq egrisini
LM;'e kaydirir. Sonugta ortaya ¢ikan denge y.. 'yi meydana getirir. Ders kitaplarinda
IS/LM modelinde, daraltic1 para politikas1 sadece LM egrisini ige dogru kaydirirken, IS
egrisinde degisiklik olmaz. Dolayisiyla, IS/LM ile kiyaslandiginda y., Y,y ye gore daha
fazla azalir (Bajec, Lambsdorff, 2006: 4-5).
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Sekil 2. Daraltic1 Para Politikasi
LM,

CCq CcC, LM,

Ycc VYis y

Kaynak: Bajec, Lambsdorff, 2006: 5.

Ozetle BLC, yatirim ve tiiketim ile banka kredilerinin kullanilabilirligi arasinda
dogrudan bir baglanti kurmaktadir (Bajec ve Lambsdorff, 2006: 5). Mishkin (2006: 621)
BLC'yi kisaca soyle oOzetlemektedir: "Banka rezervierini ve banka mevduatlarini
arttiran genislemeci para politikast mevcut banka kredilerinin miktarimi da arttir.
Bir¢ok bor¢lu, faaliyetlerini finanse etmek icin banka kredilerine bagimli oldugundan,
kredilerdeki bu artig yatirim (ve muhtemelen miisteri) harcamasinin yiikselmesine neden
olacaktir." Bu iliskiyi kisaca sdyle gosterebiliriz:

M T - Banka Mevduatlar: T — Banka Kredileri T—» IT—> Y 1T @)

Ote yandan, Kashyap ve Stein (1993: 14, 1994: 225-226; 1995: 154-155)
BLC’nin islemesi i¢in, gerekli yaprya yonelik ii¢ kosulun gecerli olmasi gerektigini ileri
stirmektedir. Bu varsayimlar sirasiyla, i) Firmalarin finansmani agisindan bilangolarinin
yiikiimliiliik tarafinda banka kredileri ile diger finansman kaynaklar1 arasinda tam ikame
olmamasi, ii) Merkez Bankasmin bankalarin kredi arzini etkileyebilmesi, iii) Fiyat
yapigskanliklarinin  olmasi, seklindedir (Arabaci, Bastirk, 2013: 572). Eger fiyat
yapiskanligi olmazsa nominal rezervlerdeki degisiklik fiyatlarda da ayni oranda bir
degisiklige neden olarak banka ve firmalarin bilangolarinda reel anlamda bir degisiklige
neden olmaz. Bu durumda hem kredi kanalinda hem de geleneksel para kanalinda para
politikalarmin reel bir etkisi olmayacaktir. Bunun yani sira Merkez Bankasinin
bankalarin kredi arzim1 etkileyebilmesi sarti saglanmazsa aract kurumlar arbitraj
yapacaklardir. Diger yandan, bankalar tarafindan sunulan kredilerin payi, banka disi
aracilar tarafindan temin edilen kredinin payma gore daha diisiikk olmasi durumunda da
BLC énemli 6lgiide zayiflamaktadir. Ornegin merkez bankalari likiditeyi kisitladiginda
banka dis1 aracilar kredi vererek "marj alacaklilar1" olarak hareket edebilir. Bu husus,
merkez bankalarinin bankacilik rezervlerini degistirerek kredi hacimleri {izerinde
etkilerinin oldugu seklinde BLC'nin varsayimimi zayiflatacaktir (Kashyap, Stein, 1993:
14).3
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Bankalarin portfoylerinde krediler ile tahviller arasindaki ikame esnekliginin tam
olmamasi, mevduatlardaki azalmanin bilango esitligi geregi aktiflerde de (krediler)
azalmaya neden olmasiyla sonuglanir (Bernanke, 1993: 56). Bernanke’ye gore (1993:
56), aktifler arasi tam ikame edilebilirlik varsayiminin kaldirilmasi gergeke¢i bir
yaklagimdir. Bernanke, menkul kiymetler ile kredilerin bankalarin portféylerinde yer
alma gerekgelerinin farkli oldugunu savunmaktadir. Ornegin, bankalar hazine bonolari
gibi aktifleri likit olma, teminat gdsterebilme ve bazi yasal zorunluluklari yerine
getirmek igin tutarlarken, kredi arzinin temel gerekcesi ise getiri beklentisidir.
Dolayisiyla bu aktifler arasinda ikame esnekliginin tam olmasi mimkiin degildir
(Aklan, Nargelegekenler, 2008: 118).

Dogrudan finansal piyasa istirakine ait (alternatif bir fon kaynag: olarak) sabit
maliyetlerin ve smirhiliklarin fazla yiiksek olmasi, bankaya bagimli borglular
yaratmaktadir. Dolayisiyla, kiigiik ve orta olcekli isletmeler (KOBI'ler) dogrudan
finansal piyasaya menkul kiymet ihra¢ etme konusunda zorluklar yasamaktadir.
Diamond’a gore (1984: 393), bankalar gibi finansal sistem aracilari, sabit maliyetleri
diisiirebilme ve dolayisiyla, ozellikle KOBi'lere kurum dist mali olanaklar sunma
kabiliyetine sahiptir. O halde, bankalarin kredi konusundaki istekliliinde meydana
gelen herhangi bir degisim borg alanlar1 dogrudan etkileyecektir. Para otoritesinin banka
kredi arzini etkileme derecesi ve borglananlarin banka kredilerine bagimlilik derecesi ne
kadar yiiksek olursa ve bankaya bagimli borglu havuzu ne kadar genislerse kredi
kanalinin 6nemi o derece fazla olmaktadir (Cengiz, 2009: 236).

Bu temel kosullarin yani sira banka kredi kanalinin giictinii etkileyen finansal ve
reel endiistriye iligkin bir¢ok faktér bulunmaktadir. Juks’in 2004 yilindaki ¢alismasinda
bu faktorler asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Tablo 1. Banka Kredi Kanalinin Giiciinii Etkileyen Faktorler

Bankaya Bagimlhi Bor¢lularin Sayisi Para Politikasinin Kredi Arz1

Uzerindeki Nicel Etkisi
1. Bankacilik Sektériiniin Onemi 1. Bankacilik Sisteminin Yapis1
¢ Yatinmcinin Korunmasi ve Sermaye e Yogunluk ve Biiyiikliik
Piyasasinin Gelisimi e Finansal Gii¢
e  Firmalarin Finansmaninda Bankalarin e Devlet Etkisi
Onemi e  Miilkiyet Yapist
2. Kiigiik ve Orta Olgekli Firma Sayis 2. Banka Aglar

3. Kredi Piyasasindaki Hanehalki ve Fert Sayist 3. Bankalar Arasindaki Iliski

4. Kredi Portfoyi
o  Kredilerin Vadesi
e  Faiz Oram Tura

5. Yasal Sartlar
e  Sermaye Yeterliligi
e  Mevduat Sigortast

6. Banka Iflaslart

Kaynak: Juks, 2004: 11.
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2. LITERATUR

Bernanke-Blinder modeli, IS-LM yaklagimina banka kredilerinin dahil
edilmesiyle para politikalarinin etkilerinin yeniden degerlendirildigi bir yaklasimdir. Bu
cergevede IS egrisi, mal-kredi (CC) egrisi halini almaktadir (Kahyaoglu, 2007: 49).
Banka kredileri kanali literatiirde Bernanke ve Blinder (1988) ve Bernanke ve Blinder
(1992) galismalar1 temel alinarak incelenmistir. Bu ¢alismalarda para politikasinin
aktarim kanallart ¢ergevesinde makro ve mikro ekonomik degiskenler ile bankalarin
kredi biiytikliikleri iliskilendirilmis ve Bernanke ve Blinder (1988) ve Bernanke ve
Blinder (1992)’yi destekler nitelikte bulgular ortaya koymuslardir (bkz. Kashyap, Stein
(1995); Juselius (1997); Gerlach, Smets (1995); Borio (1996); Bagliano, Favero (1995);
Chiades, Gambacorta (2004); Shaw vd. (2013); Adams-Kane vd. (2015); Breitenlechner
vd. (2016)).

Banka biiyiikliiklerinin ekonomide ¢ok 6nemli bir konuma gelmesiyle birlikte,
likidite pozisyonlari, banka kapitalizasyonu gibi bankacilik sistemine 6zgii
degiskenlerin analizlere dahil edildigi ¢ok sayida calisma literatiirde yer bulmaya
baglamigtir (Alper vd., 2012: 4) (bkz. (Kishan, Opiela (2000); (Gambacorta (2005);
Kashyap, Stein (2000); Ehrmann vd. (2001); Altunbas vd. (2002); Cetorelli, Goldberg
(2008); Matousek, Sarantis (2009); Zulkefly vd. (2010); Milcheva (2013); Shokr vd.
(2014); Apergis vd. (2015); Morais vd. (2015); Yang, Shao (2016); Heryan, Tzeremes
(2016); Khan vd. (2016); Garcia-Posada, Marchetti (2016)). Bununla birlikte literatiirde
Ozellikle gelismekte olan ftilkeleri kapsayan para politikasi-krediler-milli gelir iliskisi
tizerine yapilan ¢alismalar da mevcuttur (bkz. Takeda vd. (2005); Budha (2013); Dave
vd. (2013); Yu, H. (2014); Dajcman (2016)). Bu g¢aligmalarin bulgular1 6zellikle
gelismekte olan {ilkelerde banka kredi kanalinin para politikasi soklarina ve
makroekonomik degiskenlere duyarlilik gésterdigi {izerinde yogunlagsmaktadir.

Ayrica yukarida da ifade edildigi gibi, literatiirde banka kredilerinin parasal
aktarim mekanizmasi kapsaminda etkin bir gsekilde isledigi bulgusuna ulasan
calismalarin yaninda, 6zellikle enflasyon hedeflemesi rejimleri altinda banka kredileri
kanalmin etkinliginin sorunlu olabilecegini isaret eden c¢aligmalar da s6z konusudur
(bkz. Disyatat (2010); Friedman, Kuttner (2010)).

Bununla birlikte Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin etkinligini 6lgen ¢ok
sayida ampirik ¢aligma mevcuttur. Bu ¢aligmalarda ele alinan doneme ve degigkenlere
bagli olarak banka kredileri kanalinin parasal aktarim mekanizmasi ¢ercevesinde etkin
bir sekilde calistigini ifade eden ¢alismalar oldugu gibi s6z konusu kanalin bazi yapisal
ve konjonktiirel nedenlere bagli olarak tam etkin bir halde olmadigi1 yoniinde bulgulara
ulasan ¢aligmalar da s6z konusudur. Tablo 2’de bahsi gecen ¢alismalar 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Tiirkiye’de Banka Kredileri Kanal ile ilgili Ampirik Literatiir

Yazar(lar) Bashk Yaymmlandig Yontem Sonug
Dergi
Giindiiz (2001) Tirkiye’de Parasal listanbul Menkul VAR (Calismanin bulgularina gére banka kredileri
Aktarim Mekanizmasi ve [Kiymetler Borsast kanalinin Tirkiye’de islerligi agisindan giiglii
Banka Kredi Kanali Dergisi bir etkilesim s6z konusu degildir.
Cavusoglu Credit Transmission Economic Dinamik Panel[Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin etkinligi
2002) Mechanism in Turkey: [Research Center IGMM-DIF,
An Empirical ODTU IGMM-SYS gibi yontemlerle sinanmustir.
Investigation ICalismanin bulgularina gére Tiirkiye’de banka
kredileri kanali islememektedir.
ISengoniil, The Effect Of Monetary |Applied Financial [OLS Caligmada 1997:01-2001:06 doneminde devlet,
[Thorbecke Policy on Bank Lending [Economics 6zel ve yabanci olmak tizere 60 ticari bankaya
2005) in it verilerden hareketle para politikasinin banka
Turkey kredileri tizerindeki etkileri arastirilmustir.
Uygulama sonuglarina goére; Tiirkiye’de
daraltic1 para politikas: kredi arzini
daraltmaktadir. Bu durum 6demeler dengesi
sorunlarinin olmas1 durumunda faiz orani
degiskeninin ters yonde bir etki meydana
etirebilecegini ifade etmektedir.
Oztiirkler, Tirkiye'de Bir Parasal ~ [Finans Politik & VAR, Calismada Tiirkiye i¢in 1990-2006 déneminde
Cermikli (2007) | Aktarim Ekonomik Granger para politikasi-banka kredileri-reel ekonomi
Kanali Olarak Banka 'Yorumlar Nedensellik filiskisi analiz edilmistir. Uygulama sonuglarina
Kredileri lgdre; para politikasindan banka kredilerine
onelik tek yonlii iliski, krediler ile sanayi
liretimi arasinda ise iki yonlii iligkinin oldugu ve
Merkez Bankasi’nin ekonomiye miidahale
etmede faiz orani degiskenini etkin bir sekilde
kullanabilecegi sonucuna ulagmiglardir.
Brooks (2007) Does the Bank Lending [IMF Working OLS Calismada Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin
Channel of Monetary  [Paper lyapisinin para politikas1 soklari-kredi arzi
Transmission Work in liliskisini hangi oranda saglayabildigi
Turkey? rastirilmistir. Calismanin bulgularina gore
[Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin banka
kredileri kanalinin islerligini saglayabilme
lacisinda yeterli oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Duman (2008) Tirkiye’de Banka Kredi [Hacettepe VAR S6z konusu ¢aligma Tiirkiye’de para
Kanalinin Onemi UzerinelUniversitesi [IBF politikasinin krediler tizerinde belirleyici oldugu
Etki Tepki Dergisi e banka kredileri kanalinin aktarim
Fonksiyonlarma Dayali Imekanizmasi gergevesinde islerliginin oldugu
Bir Degerlendirme sonucunu ortaya koymaktadir.
(1990-2006)
IAklan, Para Politikalarinin listanbul GMM Calismada 1998Q1-2001Q4 donemi igin
INargelegekenler | Banka Kredi Kanali Universitesi [Tirkiye’de uygulanan para politikalarinin banka
2008) Uzerindeki Etkileri Siyasal Bilgiler kredileri kanalimnin islerligi tizerindeki etkileri
[Fakiiltesi Dergisi arastirilmistir. Caligmaya gore Tiirkiye’de banka
kredileri kanalinin gii¢lii olmayan bir islerlik
lgdsterdigi sonucuna ulagilmistir.
[Erdogan, Tiirkiye’de Banka IDogus AR 1996:06-2006:09 donemini kapsayan ¢aligmada
Besball1 (2009) Kredileri Kanalinin [Universitesi [Tiirkiye’de banka kredileri kanalinin galistigint
Isleyisi Uzerine Ampirik [Dergisi lancak mali baskinlik gibi bankacilik ve kamu
Bir Analiz bankalarinin sorunlar gibi etkenlerden dolay1
zayif bir derecede islerlik gosterdigini ortaya
koymuslardir.
Ornek (2009) Tirkiye’de Parasal Maliye Dergisi VAR (Calismada para politikasinin ekonomi

Aktarim Mekanizmasi
Kanallarinn [sleyisi

lizerindeki etkileri arastirilmigtir. Parasal
laktarim mekanizmalarinin beraber ele alindigt
calismada 1990-2006 dénemi igin faiz orani ve
[d6viz kuru kanallarmnin ¢alistigi, hisse senedi
fiyat1 ve banka kredi kanallarinin ¢aligmadig:
sonucuna ulagilmisgtir.
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Tablo 2°nin Devam:

Peker,
ICanbazoglu
(2011)

Tiirkiye’de Banka Kredi
Kanalinm Isleyisi:
Ampirik Bir

Analiz

Celal Bayar
[Universitesi
ll.I.B.F. Yonetim

e Ekonomi
Dergisi

VAR

1990:01 - 2008:11 donemi igin Tiirkiye’de banka
kredi kanalinin etkinligi analiz edilmistir.
(Calismanin bulgularina gére, para arzi gecelik faiz
oranina gore daha etkin bir degisken olarak ortaya
cikmaktadir. Bundan dolay1 Merkez Bankasi’nin,
para arzini degiskenini kullanarak banka kredi
kanali vasitasiyla ekonomiyi daha gii¢lii
etkileyebilecegi ve banka kredi kanalinin
etkinliginin saglanacagi sonucuna ulagilmigtir.

IAlper vd.
(2012)

An Empirical Study on
Liquidity and Bank
Lending

[Tiirkiye
ICumhuriyet
IMerkez Bankas1

Panel

(Calismada Tirkiye’deki bankalarm likidite
pozisyonlarinin krediler ile olan iliskisi ortaya
konmustur. Kredilerin belirlenmesinde biitiin
ankacilik sisteminin dikkate alindig1 ve para
politikas1 kararlarinin bankalarin likidite
pozisyonlar1 araciligtyla kredilerin belirlenmesinde
rol oynadig1 ortaya konmustur.

Tas,(")mek,
Utlu (2012)

Banka Kredi Kanali ve
Tiirkiye Uygulamasi

C.U. Sosyal
IBilimler Enstitiisti
Dergisi

VAR

1990:Q1-2010:Q4 donemini kapsayan ¢aliymada
[Tirkiye’de Banka kredileri kanali makro veriler
cergevesinde analiz edilmistir. Caligmaya gore;
imenkul kiymet stoku ve banka kredilerinin tam
ikame olmadiklari, i¢ borg yapisinin kredi
kanalinin islerligini azalttig1 bulgularindan
hareketle kredi yoluyla aktarimin kismen séz
konusu oldugu ifade edilmektedir.

[Camoglu,
|Akinct (2012)

Tiirkiye’de Sektorel
Banka Kredilerinin
Geligimi:

Bir Zaman Serisi Analizi

Celal Bayar
[Universitesi
l.I.B.F. Yonetim

e Ekonomi
Dergisi

Granger
nedensellik
testi, Johansen
lesbiitiinlesme
analizi

1999:01-2010:09 donemini kapsayan ¢caligmada
kredilerin ekonomik etkileri sektorel bazda ele
linmugtir. ingaat ve emlak sektoriiniin kullandigt
kredi ile reel kredi hacmi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik, Insaat ve emlak sektoriiniin kullandig
kredi ile toplam kredi hacmi arasinda ¢ift yonli
nedensellik bulunmustur. Ayrica Tirkiye’de ilgili
zaman araliginda ve degiskenler arasinda uzun
donemli iligki (esbiitiinlesme) ortaya konmustur.

IAltunoz
(2013)

Tiirkiye’de Banka Kredi
Kanalinin Etkinligi
Uzerine Ampirik Bir
Caligma: Kredi
Tayinlamast

|IAkademik Bakig
[Uluslararas1

Hakemli Sosyal
Bilimler Dergisi

VAR,
[Toda-
lYamamoto
Nedensellik
Testi

Calisma Tirkiye igin 1986:01-2008:10 zaman
raliginda kredi kanalimnn islerligini test
etmektedir. Calismanin bulgularina gore; tasfiye
halindeki kredilerinin bityiikliigiine gore degisen
kredi tayinlamasi kredi kanalinin etkin ¢aligmasini
engellemektedir. Bu konuda asimetrik bilgi
sorunun giderilmesi &nerilmektedir.

\Yigitbas
(2013)

Parasal Aktarim
Mekanizmast: Tirkiye’de]
Banka

Kredi Kanali

[Bankacilar
Dergisi

VAR, Granger
Nedensellik
Testi

Calismada 1990:1-2012:4 zaman araliginda
parasal soklarin ekonomiye banka kredileri kanali
ile aktarimi incelenmektedir. Bulgulara gore;
krediler faiz temelli soklara daha hizli tepki
lgbsterdigi ve para politikas1 soklarindan banka
kredilerine tek yonlii, banka kredileri ile sanayi
iretimi arasinda ise iki yonlii bir nedensellik
Idugu ortaya konmustur. Ayrica Tiirkiye’de
banka kredileri kanalinin igledigini sonucuna
lagilmugtir.

Literatiirdeki toplulastirilmis verilerle yapilan ¢aligmalar banka kredi kanali ile
ilgili bilgi saglasa da, bu ¢alismalardaki ampirik modellerin bir¢ogu tanimlama
problemi igermektedir. Tanimlama problemi ile burada ifade edilen, bu ¢aligmalarin siki
para politikas1 sonucu ‘“kredilerde gozlemlenen azalmanin, bankalarin kredi arzini
kismasindan m1?” yoksa “kredi talep edenlerin azalmasindan m1?” kaynaklandigini
aciklayamamasidir. Tlk durum siki para politikas1 uygulanmasi sonucunda bankalarin
kredi arzin1 kismasini ya da diger bir ifade ile kredi kanalinin ¢aligmasini, ikinci durum
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ise yine siki para politikasi uygulamasi sonucu ekonomide kredi talebinin azalmasini ya
da diger bir ifade ile faiz oran1 kanalinin ¢aligmasini ifade eder (bkz. Kakes, 2000: 63;
Cecchetti, 1995: 92; Ford, vd. 2003: 276; Glindiiz, 2001: 14; Juks, 2004: 3; Arabaci,
Bastiirk, 2013:570). Tanimlama problemini ¢6zmek icin ya mikro verilerle kredi
kanalinin calisip ¢alismadigi desteklenmeli ya da makro veriler {izerinden yukarida
bahsedilen ayirimi1 ortaya koyabilecek bir yaklasimin kullanilmasi gerekir. Bu calismada
Banka Kredi Kanalinin islerligini degerlendirebilmek amaciyla mikro iktisadi
degerlendirmeye ve makro veriler iizerinden ekonometrik uygulamaya yer verilerek
literatiire katki yapilmaya ¢alisilmistir.

3. BANKA KREDi KANALININ MIiKRO iKTiSADi ACISINDAN
TURKIYE’DE iISLERLIGININ DEGERLENDIRILMESI

BDDK’dan alinan verilere goére 2000’li yillarin basinda Tirk finans sistemi;
toplam varliklar igerisinde yiizde 90 pay ile bankacilik endiistrisi agirliklidir. Bu pay;
gerek 2001 krizinin etkisiyle gerek kriz sonrasi bankacilik endiistrisinin yeniden
yapilanmasi gerek sermaye piyasasinin gelismesine paralel olarak az da olsa diigmiis,
2004 yilinda ve takip eden yillarda yabanci bankalarin piyasaya girmesi ile pay yeniden
bir miktar artmis ve yiizde 88’e gelmistir. Diger yandan, ticari bankalar bankacilik
endiistrisi igerisinde hakim bir paya sahiptir. TBB (2016)’ya gore, 2015 yilinda ticari
bankalarin bankacilik endiistrisi toplam aktifler igerisindeki pay1 yiizde 91°dir. Bu
paylar ile bankacilik endiistrisi, finansal sistemin ¢ok Onemli bir kismini temsil
ettiginden bankacilik endiistrisini etkileyen her gelisme finansal sistemin tiimiinii ve
dolayisiyla reel ekonomiyi etkilemektedir. Buna gore, banka kredi kanalinin islemesi
icin yukarida ele alinan kosullarin ve varsayimlarin Tiirk bankacilik ve reel endiistri
acisindan gecerlilikleri sdyle degerlendirilebilir.

i) Banka kredileri ile diger finansman kaynaklarimin tam ikame olmamasi
varsayimina iligkin olarak: 1990l yillara gére 2002 sonrast déonemde, yogun kamu
bor¢lanmasinin azalmasiyla birlikte 6zel sektdriin diglanma etkisinin hafifledigi
soylenebilir. Ancak yine de, 2002'den sonra uygulanan ekonomik program neticesinde
saglanan olumlu gelismelerle birlikte 6zel sektoriin menkul kiymet stoku artsa da hala
kamu sektoriintin agirhigr fazladir. Diger taraftan, Tirkiye'de ¢ogu firma finansman
acisindan banka kredilerine bagli bulunmaktadir (mali dis finansmanin yiizde 90°1)
(TCMB, 2016). Banka kredi kanalinda firmalarin tercih ettigi finansman sekli olduk¢a
onemlidir. Bankalar, kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi sorununu g¢ozebilecek araci
bir kurum olarak 6zel rol iistlenmektedir. Asimetrik bilgiden dolayr menkul kiymet
ihra¢ ederek finansman saglama olanagi olmayan kiigiik firmalar banka kredilerine
bagimli hale gelmektedir. Buna karsilik yiiksek kredi degerliligi nedeniyle baska
finansman sekillerine bagvurma imkan: fazla olan biiyiik firmalarin banka kredisine
bagimlilig: diisiiktiir. Bir diger husus da banka kredi kanalinda, para politikasinin neden
oldugu dis finansman maliyetindeki degismelerin firmalar1 biiytikliiklerine gore farkli
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sekillerde ilgilendirmesidir. Daraltic1 yonde uygulanan para politikas: bankalarin kredi
arzinin daralmasina yol agmaktadir. Kredi arzindaki daralma sadece faiz oranlarindaki
artis nedeniyle kredi talebindeki azalmadan kaynaklanmamaktadir. Ayrica biiyiik
firmalara gore daha kotii kredi degerliligine sahip ve alternatif finansman sekillerine
bagvuramadigi i¢in biiylik 6l¢iide banka kredilerine bagimli hale gelen kii¢tik firmalarin
daha yiiksek dis finansman maliyetine ve hatta kredi tayinlamasina maruz kalmasi da
etkili olmaktadir (Lee, 2002, s.138’den aktaran Tas vd. 2012: 60). Bu durum KOBI pay1
cok yiiksek olan (TUIK e gore Tiirkiye’deki firmalari % 95°i mikro (1-9), %4’ii kiiciik
(10-49), %1’i orta (50-249) ve biiyiik (250+) olgeksel dagilima sahip) Tiirkiye
ekonomisi i¢in gegerlidir.

i) Merkez Bankasimin bankalarin kredi arzimi  etkileyebilmesi varsayimi,
uygulanan genisletici bir para politikasi sonucu kredi kanalinin ¢alismasi i¢in bankalarin
menkul kiymet almak yerine kredi arzlarini artirmasi beklendigini ifade eder. Tiirkiye'de
menkul kiymet stoklari bankalara 6nemli faiz kazanci getirdiginden ve bankalara
likidite saglayan bir ikinci el bono ve tahvil piyasasi etkin ve ¢ok gelismis olmadigindan
bankalar 2000°li yillardan dnce genisletici para politikasi sonucu kredi arzlarini arttirma
yerine menkul kiymet stoklarini arttirma segenegine yonelseler de 2000 sonrast kredi
arzlarmi arttirmuglardir. Kredilerin aktif igindeki payr 1990°da yiizde 47 iken bu oran
2015 yilinda yiizde 65’e, kredilerin GSYH’ya orani1 da ayn1 dénemde yiizde 20’den
yliizde 75’¢ yiikselmistir. Ayrica merkez bankasinin bankalarin  kredi arzini
etkileyebilmesi i¢in bankalarin finansal sistem icerisindeki pay1 ve bu pay igerisinde
mevduatlarin agirhgr belirleyici rol oynar (Inan, 2001: 11-13). Tiirkiye’de mevduatlar
yiizde 60 ile pasif icinde en yiiksek paya sahip olup ana fon kaynagidir. Mevduatlarin
GSYH’ya oran1 da 1990°da yiizde 24 iken bu oran 2015’de yiizde 64’c g¢ikmustir
(BDDK, 2016; TCMB EVDS; TBB Istatistiki Raporlar).

iii) Fiyat yapiskanliklarimin  olmast varsayimi para politikas1 araci olarak
kullanilan kisa vadeli faiz oranlarimdaki bir degisiklige kredi ve mevduat faizlerinin
birlikte tepki vermemesini ifade eder. S6z konusu varsayimmin Inan (2001)'de de
belirtildigi gibi 2001 dncesinde Tiirkiye ekonomisi i¢in yliksek enflasyonun yol actig1
hizli fiyat ayarlamalar1 nedeni ile gecerli oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Ancak,
Tirkiye'de 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ardindan yasanan doniisiim siireci
dogrultusunda uygulanan politikalar ile birlikte eckonomide ©nemli gelismeler
saglanmig, enflasyon oram diigmiistiir. Buna bagl olarak TCMB kisa vadeli faiz
oranlarinda bir degisiklik yaptiginda kredi faiz oranlari daha hizli tepki verirken
mevduat faiz oranlar1 gecikmeli tepki vermektedir (Inan, 2001: 15).

Bu varsayimlar dogrultusunda ele alinan dénem boyunca yapilan mikro iktisadi
degerlendirmeler sonucu Tiirkiye'de kredi kanalinin ¢alismasi i¢in uygun ortamin var
oldugu sdylenebilir. Ancak yine de kesin bir yargiya ulagmak i¢in ¢aligmanin devam
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eden kisminda kredi kanalinin uygulamali olarak incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Diger yandan Tiirkiye’de kredi kanalinin ¢alismasini engelleyen faktorler de yok
degildir. Bunlar Altunéz’e gore (2013:11) su sekilde sayilabilir;

¢ Finansal Sistemin biiytlikliigliniin yetersiz ve kaynak dagiliminin bozuk olmasi
e Kamu kesimi finansman agi1g1

¢ Bankacilik sisteminde yogunlagma ve holding bankaciligi

e Kamu bankalarinin varlig

¢ Risk tabanli sermaye yeterliligi oran1 ve

o Kriz donemleridir.

4. UYGULAMA

Calismanin bu kisminda yukarida ele alinan mal-kredi egrisi yaklasimi Tiirkiye
icin zamana gore degisen parametreli yaklasimla test edilmistir. Standart VAR tahmin
tekniginden farkli olarak bu yaklagim katsayilarin ve varyans-kovaryans matrisinin
zamana bagli olarak degisine olanak vermektedir. Boylece bu yontem sayesinde yapisal
soklar ve bu soklara bagli olarak her bir doneme ait ayri1 ayri katsayr tahminleri
yapilmaktadir. Diger bir deyisle katsayilarin zamana gore degisimi dikkate
almmmaktadir. Bu durum incelenen dénem araliginda ekonomide meydana gelen énemli
degismelerin (genisleme, daralma, politika degisiklikleri) katsayilar tizerindeki meydana
getirdigi degisikliklerin tahmin edilmesine imkan saglamaktadir. Boylece karar alma
birimlerinin almis oldugu kararlarin sonuglarinin  degerlendirilmesi  miimkiin
olmaktadir.

4.1. Yontem

Caligma Nakajima (2011) ve Primiceri (2005) tarafindan gelistirilen ve
katsayilarin zamana gore degisimlerini dikkate alan TVP-VAR yaklagimina
dayanmaktadir. Canova (1993); Sims (1993); Stock, Watson (1996); Cogley, Sargent
(2003), Benati , Mumtaz (2005); Canova, Gambetti (2009); Canova, Ciccarelli (2009);
Koop vd. (2009) s6z konusu yaklagimi kullanan diger ¢aligmalardir.

TVP-VAR yaklagiminda zaman degigskeninin modele dahil edilmesiyle varyans-
kovaryans matrisinde asir1 parametrelesme sorunu ortaya cikabilmektedir (Primiceri,
2005). Ayrica katsayilardaki gecici ve kalict kaymalar (drift) sonucunca seriler,
dogrusal olmayan rassal bir yliirliylis silireci izlemektedir. S6z konusu siire¢
gozlenemeyen bilesenler ve soklar arasindaki ayrimin etkin bir sekilde yapilabilmesi
i¢in sisteme en son giren bilginin dagilimina (posterior distribution/sonsal dagilim) gore
parametre tahminlerinin yapilmasini gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla katsayilar
Maksimum Olabilirlik yontemi yerine Bayesgil yontemler kullanilarak tahmin
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edilmektedir (Primiceri, 2005: 7). Bayesgil yontemler tahminleme asamasinda asiri
parametre tahminine ve zamandaki degismeye bagli olarak ortaya g¢ikan dogrusal
olmayan yapiya karsi etkin tahmincilerin elde edilmesini saglamaktadir (Canova vd.,
2015: 327). Bayesgil yaklasimlarla birlikte katsayilarin tahmininde simiilasyona dayali
Gibbs ornekleme yontemi kullanilmaktadir. Gibbs ornekleme yontemi serinin 6nsel
dagilimindan (ilk bilgiden) yola ¢ikarak serinin sonsal dagiliminin (son bilgi) elde
edilmesine imkan vermektedir (Korobilis, 2013: 210-211). Bu calismada Gibbs
Oorneklemi 2,000’i yakinsamaya ayrilan 10,000 tekrarlamali simiilasyonlarla
olusturulmustur.

Zamana gore degisken parametreli bir VAR yaklagiminin tahmini i¢in ilk olarak
asagidaki esitlik kullanilmaktadir (Nakajima, 2011):

Ye=C+Byy +. +Byy,, TU, t=1,

............... T (8)

Bu esitlikte Ye , nx1 boyutlu igsel degiskenler vektdriinii; C‘, nx1 boyutlu
B. j=
zamana gore degisken katsayili sabit terimler vektoriini; ' ,I =L k kadar

. . . u . . .
NXN poyutlu zamana gore degisken katsayilar matrisini ve !, Q‘ ile gosterilen
varyans-kovaryans matrisine bagli olan ve varyansi zamana gore degisen gozlenemeyen

soklar1 ifade etmektedir. Bu Q varyans-kovaryans matrisinin indirgenmis diagonal
AQA = zt Zt bigimindedir (Primiceri,2005).

A , alt liggensel matrisini;

bigimi

1 0 e 0
: 1
A — 0«2‘11

: 0

Qnlt - Cpn-1t 1 (9)

ve Zt kdsegen matrisini;

oy 0 .- 0

0 ; .
5, = 02t

: 0
0 - 0 ont

gostermektedir (Nakajima, 2011). Buradan hareketle ve diagonal gosterimden
yararlanarak (10) numarali esitlik elde edilmektedir.
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_ -1 _
Y, =C+By, +u 4B, +ATD & e ViE)=1, 10)
Esitligin saginda yer alan tiim bagimsiz degiskenler Bt vektdriine igine yerlestirilirse,
elde edilen 3 numarali esitlik asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

Yi = thBt + A_lzt &

Xt = |n ®|:1, ytlil, .......... , yt',k], (11)

Burada ® sembolii matrislerin kronecker carpimini  gdstermektedir
(Primiceri,2005).

Zamana gore degisen VAR yaklagiminda A matrisinin zamana gore degismesi

ile birlikte ! —th(i"ninci) degiskenden kaynaklanan bir sokun j—th(j"ninci)
degisken iizerindeki etkisinin zamana gore farklilasip farklilasmadigi izlenebilmektedir.

& sifirdan ve birden farkli A matrisinin siitun elemanlarini; O ise Zt
matrisinin ¢apraz (diagonal) elemanlarinin vektoriinii gostermek iizere modelin zamana
gore degisen parametre yapisi asagidaki gibi ifade edilebilir (Koop vd., 2009: 999):

B, =B.+y

a =a,,+¢

logo, =logo, , + 1, (12)

U vektoriiniin elemanlar rassal yiiriiyiis siireci izlemekte ve A matrisinin

elemanlarindan bagimsiz olarak gosterilmektedir. Modelde standart sapma, % ,
stokastik oynaklik modellerine benzer sekilde geometrik rassal yiirliyiis stireci
izlemektedir. Boylece TPV-VAR modeli biinyesinde ARCH modelini de tagimaktadir.
Literatiirdeki ARCH modelinden farki ise yukaridaki esitlikteki varyans esitliginin
gozlenemeyen bilesenlerden olusmasi ve burada kosullu varyansin hesaplanamaz
olmasidir (Koop ve Korobilis, 2010). Bu yaklagimda tiim soklarin ortak normal
dagiliml oldugu varsayilmaktadir. Bu soklar asagidaki varyans-kovaryans matrisi ile
tanimlanmaktadir.

=t I, 0 0 O
V = Var e - 0 @ O 0

Cy 0O 0 S o0

774 O 0 o W

(13)
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Burada ", n boyutlu birim matrisi, Q , S ve W ise pozitif tanimli matrisleri
gostermektedir.

Modelde Vv yapisina yukaridaki kisitlarin konulmasi zorunlu degildir. Istenirse
tanimlama tim sifir elemanlarmin yerine sifir olmayan elemanlar gelecek sekilde de

yeniden tanimlanabilmektedir. Ancak Vv nin bu sekilde tanimlanmasiin en 6nemli
nedenlerinden birisi zaman etkisinin de dikkate alinmasiyla ortaya gikacak ¢ok sayida
parametre hesaplamasinin yapilmasini engellemektir (Nakajima, 2011).

5.2. Veri Seti

Calismada Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin gegerliligi 1992Q1-
2016Q1 donemine ait g¢eyreklik veriler ve bankalar arast faiz orami (FO), yurtici
krediler (KRD) ve gayri safi yurtici hasila (GDP) degiskenleri kullanilarak test
edilmistir. TROMO/SEAT algoritmasi kullanilarak mevsimsel etkilerden armndirilan
degiskenler logaritmik olarak analize dahil edilmistir. Degiskenler TCMB elektronik
veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Analitik bulgularin elde edilmesinde
Oxmetrics-7 ve R istatistiksel yazilim programlarindan faydalanilmigtir.

5.3. Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlerin birim kok igerip igermedigine yonelik ADF
birim kok testi kullanilmistir. Elde edilen ADF birim kok testi sonuglarina gore
bankalar arasi faiz orani (FO), yurti¢i krediler (KRD) ve gayri safi yurti¢i hasila
(GDP) degiskenlerinin birim kok igerdigi dolayisiyla duragan olmadigi sonucuna
vartlmistir. Bu nedenle VAR analizinde etkin katsayr tahminleri elde edebilmek
amaciyla degiskenlerinin farki alinarak analize devam edilmistir.

Calismada merkez bankalarinin farkli donemlerde uyguladigi para politikalariin
parasal aktarim mekanizmalar1 yoluyla piyasalar {zerindeki etkileri ile kriz
donemlerinin katsayilar iizerindeki etkileri modele dahil edilerek hem katsayilarin
zamana goOre degisimi hem de asimetrik para politikalarmin etkileri dikkate
almmaktadir. Bu amagla 2001Q1 ve 2008Q3 donemleri Kriz yillaring; 2010Q2 donemi
ise Tiirkiye ekonomisi i¢in Yeni Para Politikast Stratejisine Gegis doneminin olasi
etkilerini analiz etmek amaciyla analize dahil edilmistir. Ayrica model her bir zaman
donemine ait katsay1 tahmini yaptig1 i¢in s6z konusu bu dénemlerin disindaki birgok
kriz, yapisal degisim vb. donemdeki degisimlerin katsayilar iizerindeki etkileri de
incelenmis olmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada soklarin ele alinan dénem boyunca
asimetrik bir etkiye sahip olup olmadig: test edilmektedir. Diger yandan s6z konusu
asimetrik etkilerde ele alinan zaman doneminde meydana gelen farklilagmalar da ortaya
konulmaktadir. Boylece hangi zaman doneminde bir asimetrik durumun oldugu da
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goriilmiistiir. Bu iktisat politikalarinin sonuglarinin degerlendirilmesinde bir bilgi
sunmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde kullanilan yaklasim ve tahmin teknigi
onemli bir katki vermektedir. Calismada faiz oranlart ve buna bagli olarak kredilerden
kaynaklanan bir sokun gayrisafi yurtici hasila {izerindeki asimetrik etkisi test
edilebilmektedir. Diger bir ifade ile Tirkiye icin parasal aktarim mekanizmasinin
gegerli olup olmadig1 dogrusal olmayan ve zamana gore degisen VAR yaklasimiyla test
edilmektedir.

Tahminleme asamasinda Nakajima (2009)’nin ydntemine goére maksimum
gecikme uzunlugu 5 olarak, en yiiksek marjinal olasilik degerini veren gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Ele alinan doneme ait ilk 25 gézlem (1992Q2-1998Q2
donemi) verinin dagilimini belirleyen Onciil (prior) bilgilerdir (Primiceri, 2005).
Tahminleme siirecinde parametre tahmininde kullanilan yaklagimin ¢éziimlenmesinde
kullanilan algoritma olan MCMC ile simiilasyona baglamadan 6nce baslangi¢ parametre
degerleri asagidaki gibi verilmektedir (Nakajima, 2011).

Hpo = Hag = Hno =0 ve ZﬁOZZaOZZhO =10x1

Bu degerlere bagli olarak varsayilan baslangi¢ tanimlar1 asagidaki esitlikteki
gibidir.
(X5)" ~Gamma(20,002),(Ya) " - Gamma(4,0.02),(3_h) " - Gamma(4,0.02)

S6z konusu tanimlama g¢ercevesinde sonsal dagilimdan hareketle ve M=10,000
tekrarlamayla zamana gore degisen parametreler hesaplanmaktadir.

Bu parametrelere ait tahmin sonuglari agsagidaki tablolarda goriilmektedir.

Tablo 3. TVP-VAR Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Ortalama | S.sapma %95 giiven araliklari CD Etkinsizlik
(Zp), 0.0228 0.0026 [0.0183,0.0286] | 0.513 6.16
(Zp), 0.0215 0.0023 [0.0176,0.0265] | 0.339 6.04
Co1 0.0889 0.0411 [0.0436,0.1970] | 0.520 59.07
Cod2 0.0907 0.0548 [0.0436,0.2044] | 0.420 79.40
[N 0.4640 0.1534 [0.2319,0.8276] | 0.971 59.16
- 0.7814 0.1649 [05116,0.8522] | 0.160 55.25

Sp1 = (Zﬁ)l, Sp2 = (Zﬁ)zn Sa1 = Qa1 Saz = Bz Sn1 = 1y Snz Cwd2
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Sekil 3. Orneklem Otokorelasyon, Orneklem Patikasi ve Sonsal Yogunluk
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Sekil 4. Yapisal Soklarin Stokastik Oynakhgi
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Sekil 5. Esanh iliskilerin Sonsal Tahmini
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Sekil 6. Stokastik Oynakliklarin Sonsal Tahmini
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Sekil 7. TVP-VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Tablo 3’te TVP-VAR modeli parametre tahmin sonuglari yer almaktadir.
Tabloda ortalama, standart sapma, % 5 giiven araliklari, Geweke (1992) yakinsama tani
istatistigi (CD) ve verilerin son degerlerine gore elde edilen tahminlerin etkinligini
gosteren etkisizlik faktorleri yer almaktadir. Elde edilen Geweke yakinsama (CD) test
istatistigi sonucuna goére tahminlerin sonsal dagilima yakimnsadigini ifade eden bos
hipotez kabul edilmektedir. Diger bir deyisle ulagilan Geweke yakinsama (CD) degerine
gore, parametrelerin dagiliminin s6z konusu dagilima uygun oldugunu belirten bos
hipotez kabul edilmistir. Etkinsizlik faktorleri incelendiginde ise tiim degerlerin 100°den
kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum elde edilen degerlerin kiigiik dolayisiyla
parametre tahminleri i¢in etkin bir 6rneklemenin yapildigini ifade etmektedir. Ayrica
parametre ortalamalarinin %35 giiven araliklarinin arasinda yer almasi ise elde edilen
katsayi tahminlerinin giivenilir oldugunu ifade etmektedir.

Sekil 3’te katsayilara ait otokorelasyon, oOrneklem patikalar1 ve tahmin
agamasinda kullanilan en son verilerin yogunluk fonksiyonuna (Nakajima, 2011) ait
sekiller yer almaktadir. Elde edilen sonuglara goére Orneklem otokorelasyon
fonksiyonlariin hizli bir sekilde distigii ve duragan kaldigi, ayrica Orneklem
patikasinin 10,000 6rneklemeden sonra istikrarli bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir.
Bu durum hata terimleri arasinda dogrusal bir iliski olmadan veri 6rneklem iizerinden
etkin bir 6rneklemenin (benzetim/simiilasyon) gerceklestirildigini gostermektedir.

Sekil 4 katsayilara ait yapisal soklarin stokastik oynakliklarini gostermektedir.
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Sekilde diiz cizgiler GDP (21t), FO (22t) ve KRD (23t) serilerine ait yapisal
soklarin sonsal ortalamalarimi gostermektedir. Kesikli ¢izgiler ise bir standart sapmalik
sokun sinirint temsil etmektedir. Elde edilen sonuglar incelendiginde, GDP ve FO
degiskenlerinin sonsal ortalamalar1 zamana bagl olarak istikrarli bir egilim sergiledigi;
KRD degiskeninin ortalamasinin ise 2002 yilina kadar negatif, 2002 yilindan sonra ise
pozitif ve hizli bir artig egilimi gosterdigi goriilmektedir. Ote yandan 2010 Nisan
doneminde uygulanmaya baslayan yeni para politikasi stratejisi ile birlikte kredilerdeki
artig egilimi kontrol altina alinmis ve bu dénemden sonra kredilerin ortalamalarinda bir
azalig egilimi goriilmektedir. Bu durum merkez bankalarinin finansal istikrar amacini
gerceklestirmek amaciyla kredi mekanizmasint etkin bir arag olarak kullandigini
gostermektedir.

Sekil 5°te degiskenler arasindaki esanli iliskilerin sonsal tahmini yer almaktadir.
Elde edilen sekiller incelendiginde bir standart sapmalik faiz orani sokunun gayri safi
yurti¢i hasila tizerindeki etkisi siirekli ve negatif bir siire¢ izlemektedir. Diger yandan
kredilerden kaynaklanan bir standart sapmalik sokun GSYIH iizerindeki esanl etkisi
2009 yilina kadar pozitif ve kismen artig trendi izlerken, 2009°dan sonra azalis egilimi
gostermektedir. Kredilerdeki bir standart sapmalik sokun 6zellikle 2009 yilindan sonra
GSYIH iizerinde etkili olmasi Tiirkiye’de krediler yoluyla parasal aktarim
mekanizmasinin gegerli oldugunu géstermektedir. Diger yandan kredilerle faiz oranlar
arasindaki esanli iligki 2001 yilina kadar pozitif, 2009 yilina kadar negatif ve artan,
2010 yilindan sonra ise negatif ve istikrarli bir egilim sergilemektedir.

Stokastik oynakliklarin sonsal tahminine yonelik Sekil 6 incelendiginde, faiz
oranlarindan kaynaklanan bir sokun gayri safi yurti¢i hasilanin oynakligi iizerinde
Ozellikle kriz donemlerinde bir artisa neden oldugu goriilmektedir. Diger yandan
kredilerden kaynaklanan bir sok 1994 ve 2008 yillar1 disinda GSYIH nin oynakliginda
énemli 6lciide bir degisime neden olmazken; 2010-2014 doéneminde GSYIH’nin
oynakhiginin yiikselmesine neden olmaktadir. Ote yandan 2010 yilindan sonra faiz
oranlarindan kaynaklanan sokun kredilerin oynakligini arttirmasi ve boylece
kredilerdeki artisin da GSYIH’nin oynakliginda artisa yol agmasi &zellikle 2010
yilindan sonra Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin gegerliligi yontinde bilgi
saglamaktadir.

Degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin analizinde VAR yaklasimina dayanan
etki-tepki fonksiyonlar1 6nemli bir aragtir. Etki-tepki fonksiyonlar1 (IRF), sisteme gelen

bir standart sapmalik sok karsisinda degiskenlerin N dénem boyunca
verdigi tepkiyi 6l¢mekte buna bagli olarak da ileri yonelik tahmin (forecast) asamasinda
onemli bir bilgi saglamaktadir. Bu caligmada katsayilar zamana gore degistigi igin etki-
tepki fonksiyonlart da zamanla degigsmektedir. Yani ele alinan zaman déneminin her bir
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noktasinda farkli bir etki-tepki fonksiyonu hesaplanmaktadir. Klasik VAR yonteminde
ise tim donemi kapsayan ortalama bir etki-tepki fonksiyonu hesaplanmaktadir. Diger
bir ifadeyle bir standart sapmalik soka degiskenlerin verdigi ortalama tepkiler ile bunun
etkisinin kalktig1 zaman aralig1 verilmektedir.

Sekil 7°de TVP-VAR modeli etki-tepki fonksiyonlari yer almaktadir. Sekilde
faiz oranlarindan kaynaklanan bir standart sapmalik pozitif sok 2001 kriz doneminde
krediler iizerinde pozitif bir etkiye yol acarken; 2008 kriz donemi ve 2010 yeni para
politikasina gegis stratejisi donemlerinde faiz oranlarindan kaynaklanan bir sokun
krediler tizerindeki etkisinin negatif oldugu ve yaklagik 3 donem siirdiigi
goriilmektedir. Diger yandan kriz donemlerinde kredilerin verdigi tepkinin yoniiniin
farkli olmasi (2001 yilinda pozitif, 2008 yilinda negatif), diger yandan yeni para
politikasina gegis stratejisinde ise sokun biiylikliigliniin farkli olmasi(2008 yilindan faiz
oranlarmnin krediler lizerindeki daraltic1 etkisinin daha fazla olmasi) faiz oranlarinin
krediler iizerinde asimetrik bir etkiye yol agtigim gostermektedir. Diger yandan
kredilerden kaynaklanan bir standart sapmalik pozitif sok karsisinda baslangicta gayri
safi yurtici hasila tepki vermezken bir donem sonra yaklasik iki dénem (6 ay) devam
eden pozitif tepki vermektedir. Kredilerden kaynaklanan sok karsisinda gayrisafi yurtigi
hasilanin verdigi tepkinin bir dénem sonra ortaya ¢ikmasi, piyasada aksak rekabet
kosullarinin varligim1 ve buna bagl olarak yapilan sézlesmeler sonucunda iicret ve
fiyatlardaki katiliklar1 gostermektedir. Diger yandan kredilerden kaynaklanan pozitif bir
sokun gayrisafi yurti¢i hasila iizerindeki pozitif etkisi 2001 kriz doneminde 2008 kriz
donemine gore oldukga diigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum 2008 krizinin biiyiime
iizerinde daraltic1 etkisinin 2001 krizine gére daha diisiik oldugu yoniinde bilgi
saglamaktadir. Ote yandan 2010 yeni para politikasina gegis stratejisi donemiyle birlikte
kredilerin ekonomik biiyiime tizerinde daha biiyiik bir etki yarattig1 goriilmektedir.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde faiz oranlarindan kaynaklanan bir
sokun kredileri etkilemesi; buradan da krediler yoluyla gayrisafi yurtici hasila {izerinde
pozitif bir etki yaratmasi merkez bankasinin parasal aktarim mekanizmasinin galigmasi
anlamia gelmektedir. Diger yandan kredilerin milli hasila tizerindeki gecikmeli etkisi
ise ekonomide gecerli olan katiliklar1 gostermektedir. Ayrica ele alinan kriz ve para
politikas1 donemlerinin katsayilar iizerindeki isaret ve biiyiikliiklerinin farkli olmasi da
soklarin asimetrik diger bir deyisle merkez bankalarinin uyguladigi para politikalarmin
asimetrik bir sonuca yol ag¢tigini gostermektedir. Tiim bu asimetrik etkilerin ve
katiliklarin ekonomide dogrusal olmayan bir siirece yol agtig1 diistiniiliirse, ¢aligmada
kullanilan ve bu siiregleri dikkate alan yontemden elde edilen sonuglarin etkin bir
politika Onerisi i¢in kullanilabilecegi sonucuna varilabilir.
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SONUC

Bu c¢aligmada Tirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin kredi kanali
cergevesinde analizi TVP-VAR yaklasimi ile incelenmistir. TVP-VAR yaklagimi
yapisal soklarin ve varyans-kovaryans matrisinin zamana bagli olarak degisimini
dikkate alan bir yaklagimdir. Ayrica stokastik oynaklik yaklasimi kullanilarak
katsayilardaki gecici ve kalici kaymalarla birlikte dogrusal olmayan yapida analize dahil
edilebilmektedir. Stokastik oynakliga dayali olarak zamana gore degisen katsayilarin
hesaplanmasinda ise maksimum olabilirlik yaklasimindan daha etkin olan Bayesgil
tahmin yontemi kullanilmistir. Simiilasyona dayali katsayilara ait sonsal dagilimlarin
elde edilmesinde ise Gibbs 6rnekleme algoritmasi kullanilmistir.

Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde faiz oranlarindan kaynaklanan bir
standart sapmalik pozitif sokun 2001 kriz dénemi diginda krediler {izerinde negatif ve
yaklagik 3 donem devam eden bir etkiye yol agtig1 goriilmektedir. 2001 kriz doneminde
ise diger donemlerden farkli olarak faiz oranlarinin krediler iizerindeki etkisi pozitif
olmaktadir. Bu durum farkli kriz yillarinin katsayilar {zerindeki isaretinin ve
biiyiikliigiiniin farkli oldugunu diger bir ifadeyle soklarin asimetrik bir etki yarattig
sonucunu gostermektedir. Diger yandan kredilerden kaynaklanan bir standart sapmalik
pozitif sok karsisinda milli hasila baglangigta tepki vermezken bir donem sonra etkisi
yaklagik iki donem siirecek pozitif tepki vermektedir. Kredilerden kaynaklanan sok
karsisinda milli hasilanin verdigi tepkinin gecikmeli olmasi piyasadaki s6zlesmelere
bagl olarak fiyat ve iicretlerdeki katiliklar1 gostermektedir. Ote yandan kredilerin milli
hasila itizerindeki etkisinin biiylikligii de farkli kriz donemlerinde birbirinden farkli
olmakta dolayisiyla kriz donemlerine bagli olarak ekonomide asimetrik bir etki ortaya
¢tkmaktadir. 2010 yilinda yeni para politikasina gegis stratejisine gecilmesi ve finansal
istikrarin da hedeflenmesi sonucunda kredilerin ekonomik biiyiime iizerinde daha biiyiik
bir etki yarattigi goriillmektedir.

Ulasilan sonuglara gore faiz oranlarindan kaynaklanan bir sokun kredileri;
krediler yoluyla da milli hasilay1 etkilemesi Bernanke ve Blinder’in Mal-Kredi (CC)
parasal aktarim mekanizmasinin Tiirkiye’de gegerliligini kanitlamaktadir. Zamana gore
degisen katsayilar incelendiginde parasal aktarim mekanizmasimin ozellikle finansal
istikrar hedefiyle birlikte 2010 sonrasi donemde daha etkin bir sekilde isledigi
goriilmektedir.

Bulgulara gére TCMB’nin, enflasyon hedeflemesinin yani sira finansal istikrari
saglama yikiimliliigiinii silirdiirmesi, faiz oranini politika araci olarak kullanmaya
devam etmesi ve politika etki gecikmesinin dnlenmesi i¢in asimetrik etkileri giderecek
onlemleri almas1 onerilebilir. Diger yandan reel sektdrde yer alan firmalarin finansman
yapisini  ¢esitlendirmesi ve giiclendirmesi finansal riskleri azaltmasi agisindan
onemlidir.
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NOTLAR

! Modigliani, Miller (1958) teoremine gére, firmanin sermaye yapisi, sermaye maliyetini ve firma
degerini etkilemez. Bu yaklasimda karin kullanim bi¢imi firmanin degeri agisindan 6nemli
degildir. Onemli olan firmamin kazanma giiciidiir. Yatirim karar1 firma degerini etkileyen en
onemli etkendir. Bu teorem, piyasalarin etkin ¢alistigi ve vergilerin olmadigi durumda, diisiik
faizle bor¢lanmanin olumlu etkisinin, riskteki artisin kapitalizasyon oranini artirmast sonucu
ortadan kaldiracagini ve firma degerinin degismeyecegini varsaymaktadir.

2 Kashyap, Stein (1994), Bernanke (1992-1993) kredi kanalinin temellerinin Roosa’nin (1951)
kullanilabilirlik doktrinine dayandigini belirtmektedir (Arabaci, Bastiirk, 2013: 568).

® BLC modelinin gegerliligini savunan gériislerin yan1 sira bu modele sistematik elestiri getirenler
de mevcuttur. Modelin elestirisine yonelik genis bilgi icin Brunner, Meltzer (1988), Meltzer
(1995), Bajec, Lambsdorff (2006) calismalarina bakilabilir.
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@@ IBu calismanin temel amaci 1975 ve
2014 dénemi igin Italya
ekonomisindeki petrol talebinin fiyat
ve gelir esnekliklerini tahmin etmektir.
Bu amag icin Sinir Testi ekonometrik

tahmin yontemi olarak kullanilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, petrol tiiketimi, petrol fiyatlar: ve
reel gelir seviyesi arasinda bir egbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmistir. Ampirik sonuglara gore,
petrol talebinin fiyat ve gelir esneklikleri uzun
donemde istatistiki olarak anlamsizdir. Bunun
yaninda, kisa donemde ise fiyat ve gelir
esneklikleri sirasiyla negatif-sert ve pozitif-sert
olarak tahmin edilmistir. Bu yiizden, ham petrol
kisa donemde Italyan tiiketiciler icin zorunlu
mallar arasinda gosterilebilir. Bununla birlikte,
Hata Diizeltme Terimi (HDT) -1.18 olarak
hesaplanmistir. HDT’ye gore, petrol talebinin
uzun donem dengesindeki bir sapma yaklasik bir
sene sonra dengeye gelmektedir. Italya, enerjiye
bagimli bir iilkedir ve tliketiminin ¢ogunu ithalat
yoluyla karsilamaktadir. Ham petroliin zorunlu
mallar arasinda yer almasindan dolayi, Italyan
hiikiimeti tilkedeki enerji kaynaklarini
cesitlendirmeli  ve/veya enerji  verimliligini

arttirici politikalar listlenmelidir.
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INTRODUCTION

Energy plays a crucial role in the life of people in today’s world. Countries must
consume energy in every part of their economic activities, and the intensity of energy
dependency gradually increases due to relentless technological changes. Countries that
aim to increase the welfare of their citizens’ needs to achieve economic growth. When it
is thought that economic growth is simply an increase in the volume of production level,
energy as an input to the manufacturing process becomes one of the most important
determinants of economic growth. Therefore, it is a positive relationship between
energy consumption and economic growth is expected.

Energy sources can be classified according to their origins as primary and
secondary. Primary energy is the energy embodied in natural resources prior to
undergoing any human-made conversions or transformations (Kydes, 2007). Primary
energy sources are not derived from any other energy source and extracted from nature
without any transformation. Also, primary energy sources have an economic value
before being processed (Chateau, Lapillonne, 1982). Examples of the primary energy
are oil, natural gas, coal and the fuel used in nuclear power. On the other hand,
secondary energy is a type of energy that is generated from other energy sources by
employing a transformation or conversion process (Bhattacharyya, 2011). The term
“other sources” used in the definition of the secondary energy could be primary or
secondary sources of energy. Since the secondary sources are derived from primary
sources, electricity that is generated by using natural gas, coal or any other primary
source, and oil products that are produced with the transformation of oil can be said as
the examples of the secondary sources.

There is also another classification of energy sources about their renewability.
Renewable energy is an energy that is obtained from the natural sources such as solar,
wind and water and that are replenished or regenerated at a faster rate than they are
consumed. Also, a nonrenewable energy is a source of energy of which supplies could
not be replenished in a short period of time. Their reserves are formed over millions of
years (Department of Energy, 2007). More basically, consuming one unit of
nonrenewable energy source causes a one-unit decrease in future consumption, since
these energy sources cannot regenerate in a short period (Bhattacharyya, 2011).
Examples of primary nonrenewable sources are oil, natural gas, and coal. Although the
consumption shares of renewable energy sources are increasing with the support of
technological changes and growing environmental awareness, the consumption of
primary sources still dominates. According to British Petroleum’s Statistical Review
(2015), total primary energy consumption is 12,928.40 million tons of oil equivalent
whereas total renewable energy consumption including hydroelectricity, solar energy,
wind energy geothermal and biomass energy is 1,195.90 million tons of oil equivalent
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in 2014. Thus, primary energy consumption accounts for 91.50 percent of global energy
consumption.

Data from the British Petroleum’s Statistical Review (2015) show us that oil
accounts for 32.57 percent of all primary energy sources in the world in 2014. It is
followed by coal and natural gas with shares of 30 and 23.70 percent respectively. Oil is
the mostly used energy source, and the relationship between economic growth and oil
consumption is positive. However, oil reserves are limited, and only several countries
have reserves within their borders that meet their consumption. This concept increases
the importance of oil and makes it popular to conduct research about oil consumption.

Economic growth is the main driver of the increase in the welfare of the citizens
of the countries. Economic crises disrupt the expansion of total income of nations. The
Recent global financial crisis led many countries to experience negative output growth
rates. World Bank (2016) data show that the largest five countries with respect to the
gross domestic product (GDP) - China, United States, India, Japan, and Germany -
experienced 10.77, 1.41, 8.95, 0.28 and 0.70 percent average annual GDP growth rates,
respectively between 2008 and 2014. It is clear that the growth rates of these
spearheading countries are not satisfactory when China and India are excluded.

The economic slowdown is more severe among European Union member
countries than other nations. These countries have deeply felt the negative effects of the
crisis, and they still live the recovery process. According to World Bank (2016), average
growth rate of 27 member countries of the European Union except Malta is -0.13
percent between 2008 and 2014. When it is thought that this ratio is 4.75 percent
between 2001 and 2007, it is obvious to say that it is not soon for European Union
countries to get rid of devastating effects of the recent global economic crisis. Among
the top ten biggest economies of the European Union; Italy, Spain, Netherlands and
Romania are the countries that have negative GDP growth rates in real terms between
2008 and 2014. Italy is the one with the highest negative real GDP growth during this
period with the rate of -8.08 percent, which corresponds to average -1.35 percent
annually.

As it is stated above, Italy is one of the biggest economies of the European
Union. Italy was the twelfth largest economy in the world and the fourth largest in
Europe on GDP basis in 2014. Furthermore, according to BP Statistical Review (2015),
with 148.90 million tons of oil equivalent (MTOE) primary energy consumption. Italy
was the fourth largest energy consumer in the European Union in 2014. Currently, it is
the fifth biggest oil consumer in the European Union. However, Italy experienced a
huge decline in oil consumption between 2008 and 2014.
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These facts make Italian oil market attractive to analyze. There are two main
aims of this paper. First, it is aimed at revealing the short run and long run relationships
between oil consumption, oil price, and real GDP level. Second, income and price
elasticities of oil demand have been calculated in order to give some policy implications
about Italian oil market. Italy as an industrialized country needs oil to accelerate
production and keep GDP level high. Also, as it is stated, Italy is an oil importer
country. Thus, it draws attention to highlight the effect of price and income level over
oil consumption for Italy. Therefore, ARDL (Autoregressive Distributed Lag) model is
employed to specify the short-run and long-run factors affecting oil consumption in
Italy. Given that there is limited research about the price and income elasticities of oil
for the Italian economy, it is expected that this paper contributes to the literature.

This paper consists of five parts except for introduction section. In the first part,
some basic information is provided about the Italian energy consumption. The second
part includes theoretical framework. The relevant literature is reviewed in the third part.
Part 4 covers the data used in the study, introduces the econometric methodology, and
presents the econometric results. In the final section, general conclusions and policy
recommendations are provided.

1. STRUCTURE OF OVERALL ENERGY CONSUMPTION IN ITALY

Italy’s total primary energy consumption corresponds to 1.15 percent of the total
global primary energy consumption. Its share is the seventeenth biggest one in the
world, and this value of primary energy consumption corresponds a share of 9.24
percent in the European Union. Italy’s total primary energy consumption mainly
consists of the consumption of oil, natural gas, and coal. Figure 1 shows us the
distribution of these three sources between 1975 and 2014. Moreover, Figure 2 displays
sectoral oil consumption in Italy in 2014.
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Figure 1. Trends in primary oil consumption in Italy (1975-2014)
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Figure 2. Sectoral oil consumption in Italy (2014)
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According to Eurostat (2016), Italy’s total crude oil production is 5.50 MTOE
and 5.87 MTOE in 2013 and 2014 respectively. This production takes place in its 11
refineries which were established in coastal cities due to the convenience of
transportation. Italy had 16 refineries when the 2008 economic crisis began. However, it
was left with 11 in January 2015 (Villa, 2015). According to production and
consumption values, 10.36 percent of total crude oil consumption was met by domestic
sources in 2014. Without a doubt, the rest of consumption that is not met domestically
must be imported from various sources. Thus, Italy’s total oil import was 53.84 MTOE
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in 2014. Although some of them have very smaller volumes, there are 25 countries that
Italy imports oil. Azerbaijan, Russia, and Libya are the countries that Italy imports oil
with shares in its total imports 22.65 percent, 17.81 percent and 13.06 percent
respectively. Also, there is approximately 0.50 MTOE crude oil export of Italy to
various countries in 2013.

Briefly, just like many industrialized nations Italy need energy in many sectors
and among the most commonly consumed energy sources oil is the one that has the
highest share in Italy’s consumption. To produce more and accomplish an economic
growth Italy needs oil. Given the current state of the Italian energy market, it can also be
said that Italy is not a self-sufficient country in oil balance. Therefore, to meet its energy
demand Italy has a trade relationship with many countries that has huge oil reserves.

2. LITERATURE REVIEW

Energy economics has played a significant role in today’s economic and political
world. Thus, empirical studies on energy demand have been of particular interest in the
literature of economics. Lots of scholars have investigated the relationship especially
between energy demand and economic growth with different econometric methods.
Summary information about recent studies that are related to energy demand is given in
Table 1.

According to Table 1, overall results suggest that there is a cointegration
relationship between energy demand and income. Moreover, there is bi-directional
and/or unidirectional Granger causality relationship between these variables for
different countries and different methods. Empirical results also suggest that price
elasticity of energy demand is negative, and income elasticity of energy demand is
positive.
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Table 1. Summary of the Recent Literature on Energy Demand

Author(s)

Countries

Methodology

Variables

Results

1. Cooper (2003)

23 Countries (1979-2000) Partial Adjustment Model

Oil Consumption, Oil Price,
GDP

Price elasticities of OC are
negative and inelastic both in
the short run and in the long
run.

2. Altinay (2007)

Turkey (1980-2005)

ARDL Bound Test

Oil Import, Oil Price, GDP

Price and income elasticities of
OM are -0.10, and 0.63 in the
SR; -0.18 and 0.60 in the LR
respectively.

3. Erdal et al. (2008)

Turkey (1970-2006)

Johansen Cointegration,
Granger Causality

Oil Consumption, GNP

Variables are cointegrated.
OC < GNP

4. Narayan, Smyth (2008)

G7 Countries (1972-2002)

Panel Cointegration,
Panel Granger Causality

Capital Formation,
Energy Consumption, GDP

CF — GDP, EC — GDP in the
LR. There is a positive
relationship between EC &
GDP and CF & GDP.

5. Ghosh (2009)

India
(1970/1971 — 2005/2006)

ARDL Bound Test,
Granger Causality

Oil Import, Oil Price, GDP

Income elasticity of crude oil
import is 1.97 in LR.
GDP — OM

6. Ziramba (2010)

South Africa (1980-2006)

Johansen Cointegration,
Engle-Granger Causality

Oil Import, Oil Price, GDP

Price and income elasticities of
OM are -0.14 and 0.42 in the
LR respectively. GDP —» OM

7. Fuinhas, Marquez (2012)

PIGST (1965-2009)

ARDL Bound Test

Energy Consumption, GDP

EC < GDP both in the SR and
in the LR.

8. Omri (2013)

14 MENA Countries
(1990-2011)

Panel GMM

CO, Emissions,
Energy Consumption, GDP

CO, < GDP, GDP « EC,
EC — CO,

9. Ouedraogo (2013)

15 African Countries
(1980-2008)

Panel Cointegration,
Granger Causality

(1) Energy Consumption,
Energy Prices, GDP and

(2) Electricity Consumption,
GDP

GDP — EC in the SR.
EC — GDP, ELECC — GDP
in the LR.




Tablo 1’in Devam

10. Saboori, Suleiman
(2013)

ASEAN Countries
(1971-2009)

ARDL Bound Test,
VECM Causality

GDP, CO, Emissions,
Energy Consumption

Variables are cointegrated.
EC & CO,

11. Behmiri, Manso (2013)

23 Sub-Saharan Countries
(1985-2011)

Panel Granger Causality

Oil Consumption, Oil Price,
GDP

Oil exporters: OC — GDP in
SR; OC «» GDP in LR.
Oil importers: OC < GDP in
SR; OC <> GDP in LR.

12. Kim, Baek (2013)

South Korea
(1986:Q1-2010:Q3)

ARDL Bound Test

Oil Import, Oil Price, GDP

Price and income elasticities
are -0.36 and 0.11in SR.
They are -0.43 and 1.31 in
the LR.

13. Magazzino (2014)

Italy (1970-2006)

Granger Causality,
Toda-Yamamoto Non-
Causality

CO, Emissions,
Energy Consumption, GDP

CO; « GDP, CO, <+ EC

14. Bildirici, Bakirtas
(2014)

BRICTS (1980-2011)

ARDL Bound Test,
Granger Causality

GDP, Energy
Consumption(s)

OC < GDP for all countries
according to long run
causality and strong
causality.

15. Bloch et al. (2015)

China
(1977-2013 & 1965-2011)

ARDL Bound Test,
VECM

Energy Consumption(s),
GDP, CO, Emissions, Prices

ECs <> GDP for both supply-
side and demand-side
equations.

16. Magazzino (2015)

Italy (1970-2009)

VAR,
VECM Causality

GDP, Energy Consumption

Variables are cointegrated.
EC — GDP in the SR; EC <
GDP in the LR.

Note: — and < denote uni-directional and bi-directional causality respectively. SR and LR are abbreviations of short run and long run respectively.
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3. THEORETICAL FRAMEWORK

In energy economics theory, there are two approaches to analyze the relationship
between energy consumption and economic growth. “Supply Side Approach” and
“Demand Side Approach” (Bloch et al. 2015).

Supply Side Approach revolves around the production function concept. This
approach shows the relationship between energy consumption and economic growth by
using the production function that includes energy as an input just like labor, capital or
total factor productivity. That is, energy is accepted as one of the main determinants of
output growth. Y = f (A, K, L, EC) where Y is output growth, A is total factor
productivity, K is capital, L is labor and EC is energy consumption. These models are
generally used to reveal the contribution of energy consumption to output growth by
taking output growth as a dependent variable and other inputs as independent variables.

Demand Side Approach tries to reveal the impacts of economic parameters on
energy consumption. Generally, these types of models take energy as dependent
variable and income, own price of the energy source and price of other energy sources
as explanatory variables. EC = f (Y, P, OP) where EC is energy consumption Y is
output, P is the own price of the energy source that is used as dependent variable, OP is
the price of other energy sources. This approach is generally used to reveal the
contribution of output growth to energy consumption. In this paper, demand-side
approach is constructed as oil consumption is dependent variable while the price of oil
and per capita real GDP are the independent variables.

Linearly constructed demand side models reveal the relationship between oil
consumption and explanatory variables. If the values of the variables are used in their
logarithms, the coefficients of the explanatory variables show elasticities. Demand
elasticities are commonly derived from the Marshallian demand function that is shown
as “x (Py, Py, I)” where x is the quantity demanded, P, is the own price of a demanded
good, P, denoted the prices of other goods, and I is income (Nicholson, Snyder, 2011).
In our energy consumption model, Marshallian demand representation of oil demand
can be written as “OC (P, Y)” where OC is oil consumption, P is the price of oil, and Y
is per capita real GDP.

In economic theory, the elasticities show us the responsiveness of quantity
demanded of any good to a change in the variables that affect its demand. Price
elasticity of demand and income elasticity of demand are two elasticity concepts that are
analyzed in this paper. Price elasticity of demand is defined as the proportionate change
in quantity demanded for a proportionate change in the price of a good and is shown as
ex, px. Since, there is a negative relationship between the price of any good and the
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quantity demanded, the price elasticity of any good takes negative values. If the value is
between 0 and -1, the price elasticity of any good is called as inelastic, and if it is
smaller than -1, it is named as elastic. Furthermore, the income elasticity of demand is
defined as the proportionate change in the quantity demanded for a proportionate
change in income and is shown as e, . If the amount demanded of any good increases
when income rises, this good is said to be a normal good and, if the amount demanded
of any good decreases when income increases, the good is known as an inferior good.
Briefly, the good is normal when the income elasticity takes positive values and an
inferior good if the income elasticity is negative. Indeed, by using the logarithmic
values of oil consumption, the price of oil and per capita real GDP, this paper aims at
revealing the value of a percentage change in the quantity of oil consumption in Italy
with respect to the percentage change in oil price and GDP both in the short run and in
the long-term.

4. DATA AND METHODOLOGY
4.1. Data

This article is based on the demand side approach which is derived from the
Marshallian demand theory for goods and services. According to this theory, the model
includes crude oil consumption per capita (in terms of daily thousand barrels), LOC, as
the dependent variable, crude oil prices (in terms of 2005 U.S. dollars), LP, and real
Gross Domestic Product (GDP) per capita (in terms of 2005 U.S. dollars), LY, as the
independent variables. All variables are expressed in logarithmic form. This analysis is
based on annual time series data covering the period of 1975-2014 for Italy. The data
for total crude oil consumption and nominal crude oil prices are gathered from BP
Statistical Review of World Energy (2015). Also, GDP per capita, GDP deflator, and
population data are collected from World Bank (2015). Population data were used to
calculate crude oil consumption per capita while GDP deflator data were used to deflate
nominal oil prices. Time series data of variables in logarithmic form are displayed in
Figure 3. Furthermore, Table 2 gives the summary statistics of each main variable that
is used in the analysis.
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Figure 3. Time Series Data of Variables in Logarithmic Form
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According to Figure 3, oil consumption per capita has started to decrease since
the beginnings of the 2000s in part (a). Substitution of crude oil with natural gas leads to
decrease in oil consumption as shown in Figure 1. Moreover, because of oil is being
input in production processes, decline in oil consumption per capita after 2008 global
financial crisis might be due to economic slowdown of the lItalian economy. So,
negative economic growth affects oil consumption, negatively. Also, demand for crude
oil could be affected by an increase in other alternative energy sources’ usage. In part
(b), oil prices had faced sharp increases and decreases in this period because of change
in demand and supply side of crude oil and other political issues. High oil prices from
1975 to 1980 are affected by 1973 and 1979 World Qil Crises. In addition, increase in
oil prices from the beginning of the 2000s might be affected by high tension in the
Middle East, high demand of Chinese economy, and falling value of the U.S. dollar. On
the other hand, GDP per capita has an increasing trend about until the mid of the 2000s
in part (c), and it has affected negatively especially by the 2008 world economic crisis.
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Table 2. Descriptive Statistics of the VVariables

Descriptive Statistics LOC LP LY ALOC ALP ALY
Mean -10.37 3.94 10.17 -0.01 -0.00 0.01
Median -10.31 4.01 10.23 -0.01 -0.04 0.01
Maximum -10.22 5.15 10.39 0.06 0.66 0.06
Minimum -10.84 2.71 9.75 -0.09 -0.71 -0.06
Standard Deviation 0.14 0.66 0.18 0.03 0.26 0.02
Skewness -1.89 0.06 -0.70 -0.19 -0.03 -0.69
Kurtosis 5.88 1.73 2.26 2.72 3.52 4.16

Note: A is the difference operator.
4.2. Methodology

In this paper, a cointegration relationship between variables is estimated by
ARDL model. Then, the long run equation and Error Correction Model (ECM) were
established to find the long run and short run elasticities of oil demand in Italy for the
period of 1975-2014.

The Bound Test was developed by Pesaran et al. (2001). This test is based on
ARDL model. There are several advantages of this method. The Bound Test could be
employed with 1(0) or I(1) data. Moreover, it could be implemented with a mixture of
1(0) and 1(1) data. Also, it solves the endogeneity problem — an explanatory variable is
correlated with the error term - in the model. It provides consistent results for the even
small sample. Lastly, unrestricted error correction model results can easily integrate the
short run dynamics with the long run equilibrium without losing any long run
information (Bloch et al., 2015:108). Furthermore, ARDL model has some advantages
over other tests like Johansen cointegration technique. First, it allows constructing a
model covering the variables in which some of them are stationary at level, and the
others are stationary at first difference (Pesaran et al., 2001). Conversely, Johansen
cointegration method requires all included variables to be stationary at first difference.
Second, all variables in the model are assumed to be endogenous. Third, short-run and
long-run coefficients could be estimated continuously (Dritsakis, 2011). On the other
side, there are a few downsides of this method. First, it includes more steps in
comparison to other cointegration tests. Second, 1(2) and higher degrees of data are not
allowed to be in the model. Thirdly, it is based on the assumption of the existence of
one cointegration vector (Dergiades, Tsoulfidis, 2008). According to its advantages,
Bound Test is constructed as a more suitable tool to represent both short-run and long-
run relationship between oil consumption and price and GDP level. To find
cointegration relationship between variables, an ARDL model is constructed as follows:
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ALOC, = a + X2 B1iALOC,_; + X1t BoiALP,; + Yo B3iALY,_; + B4 LOC,_; +
BsLP,_y + BLY;_1 + & 1)

where A is the difference operator, a is the intercept term, B’s are the coefficients of
variables, and ¢ is the error term. The ARDL model estimates the above equation to
obtain the optimal lag length for each dependent and independent variable. Lag
selection is based on minimum Akaike Information Criterion (AIC) which has no
autocorrelation problem. Then, the following hypotheses should be tested to determine
the existence of a cointegration relationship between variables. The null hypothesis of
no cointegration (Ho: B4 = Bs = Ps = 0) is tested against the alternative of cointegration
(Hy: Bs # Bs # Bs # 0). The series are cointegrated if the calculated F-statistics is larger
than upper critical bound (I(1)), and not cointegrated, if the calculated F-statistics is
smaller than lower critical bound (1(0)) of Pesaran et al. (2001). If the calculated F-
statistics falls between 1(0) and I(1) as bounds, the inference is uncertain.

If the variables are cointegrated according to the Bound Test result, long run and
short run error correction models are established as in Equation 2 and Equation 3,
respectively. ECT refers to Error Correction Term of the ECM. It is gathered from the
long run equation residuals. A denotes the coefficient of the ECT. These equations are
used to find the price and income elasticities of oil demand both in the short run and in
the long-term.

LOC;=a+ Z:& BiLOCe_; + Z?:o B2iALP,_; + Z?:o B3ilYi_; + & 2
ALOC, = a + X%y By ALOC,_; + Xig BoiALP_; + X0 BaiLY,—; + AECT,_; + & (3)
4.3. Empirical Findings

In time series analysis, the stationarity of the variables is very significant to
estimate an econometric model. If the series have a unit root, one may face the spurious
relationship in the model (Granger, Newbold, 1974). Therefore, we use the Augmented
Dickey-Fuller (ADF) test and the Phillips-Perron (PP) test for conducting the unit root
tests. The ADF and the PP test the null hypothesis of non-stationarity. Unit root test
results of the variables are presented in Table 3. Moreover, unit root tests with structural
breaks are currently used prominent methods in unit root analyses. We use Lee and
Strazicich (2004) LM unit root test with one-break and Lee and Strazicich (2003) LM
unit root test with two-break in this study. Unit root tests with structural break(s) for
break in level model and break in level and trend model results are displayed in Table 4
and Table 5.

Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi ‘
Cilt 35, Sayz 4, 2017
44



The Determinants of Oil Demand: Evidence from Italy | GORUS, OZGUR

Table 3. Results for the ADF and PP Unit Root Tests

ADF Test PP Test

Variables Constant Constant & Constant Constant &
Trend Trend

LOC 4.09 2.04 3.53 1.88
LP -1.43 -1.09 -1.43 -1.09
LY -2.27 0.85 -3.87*** 1.22
ALOC -3.63*** -4, 71%** -3.70*** -4.86***
ALP -6.06*** -6.32%** -6.06*** -6.36***
ALY -3.51** -4, 93*** -3.46** -4,91***

Note: A is the first difference operator. *** and ** denote statistical significance at the 1% and
5% level, respectively.

Table 4. Results of Lee and Strazicich (2004) LM Unit Root Test with One-Break

. Break in
Break in Level Level aﬁz Trend

Variables Test Stat %rgak Break Date  Test Stat Bre_:ak Break Date

oint Point
LOC -3.70** 14 1988 -4.61** 26 (1:0.65) 2000
LP -2.43 15 1989 -4.12 23 (A:0.57) 1997
LY -1.30 13 1987 -2.99 15 (A:0.37) 1989
ALP -6.23*** 24 1999 -6.30*** 29 (A:0.74) 2004
ALY -4,96%** 24 1999 5.A44%%% 18 (1:0.46) 1993

Note: A is the first difference operator. *** and ** denote statistical significance at the 1% and
5% level, respectively. A (A=Tyea/T) denotes the location of the break.

Table 5. Results of Lee and Strazicich (2003) LM Unit Root Test with Two-Break

. Break in
Break in Level Level and Trend

. Break Break Break Break
Variables Test Stat Points Dates Test Stat Points Dates
LOC -4.15** 13 1987 -6.38** 14 (1,:0.35) 1988
33 2007 25 (1,:0.62) 1999
LP -2.67 20 1994 -5.25 25 (11:0.62) 1999
23 1997 30 (1,:0.75) 2004
LY -1.53 13 1987 -5.58 13 (14:0.32) 1987
31 2005 30 (A,:0.75) 2004
ALP -6.74%** 24 1999 -7.27%** 12 (1,:0.30) 1987
36 2011 32 (1,:0.82) 2007
ALY -5.87*** 19 1994 -6.07** 17 (1:0.43) 1992
21 1996 22 (1,:0.56) 1997

Note: A is the first difference operator. *** and ** denote statistical significance at the 1% and
5% level, respectively. Aj (A=Tyead T) denotes the location of the breaks.
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According to the ADF and PP unit root test results, LOC, LP, and LY are
stationary at first difference (I(1)) for models which include both constant and
constant and trend. On the other hand, Lee and Strazicich (2004, 2003) tests reveal
that LOC is stationary at level (1(0)) for both models while LP and LY are stationary
at first difference (I(1)) for both models. So, we cannot employ Engle-Granger (1987),
Johansen (1988), and Johansen and Juselius (1990) cointegration tests. Since there is
no 1(2) data, we can apply the Bound Test. Lag length results for Equation 1 are
presented in Table 6. In the empirical literature, maximum lag length is taken between
2 and 4 for annual data, generally. Maximum 4 lag is used to find the cointegration
relationship between variables because our dataset is relatively large, 40 observations,
for yearly data. AIC is used to determine the optimal lag length for the ARDL model.

Table 6. Optimal Lag Length(s)

Lags AIC LM(SC) F-stat
1 -4.69 0.90 4.40
2 -4.61 0.40 2.40
3 -4.82 0.14 3.68
4* -4.97 0.87 4.87

Note: LMsc, is the probability value of Breusch-Godfrey Lagrange Multiplier test results. *
shows the optimal lag length which has no autocorrelation problem.

ARDL (4,4,4) is the optimal model for the cointegration analysis. Moreover,
there is no autocorrelation problem in this estimated model. According to the Bound
Test result, calculated F-statistics of the model is found to be 4.87. This value should be
compared against the critical values of Pesaran et al. (2001) for unrestricted constant
and no trend model. F-statistics for cointegration exceeds upper critical bounds for two
independent variables of Pesaran et al. (2001) at 10% and 5% significance levels. Upper
critical values of Pesaran et al. (2001) are 4.14 and 4.85, respectively. Thus, empirical
results show that there is a long-run cointegration relationship between oil demand, oil
prices, and GDP.

Since we have found cointegration relationship between variables, we need to set
up the long run model in Equation 2. (4,2,4) are the optimal lags for the long term
model and its estimation results are showed in Table 7. There is no autocorrelation,
heteroscedasticity and normality problem in the long term estimation.
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Table 7. Coefficients for Long Run Model

Variables Coefficients t-Stat

o -15.85 0.17 [0.68]
LP -1.12 -0.37[0.71]
LY 0.75 0.19 [0.84]
Descriptive Statistics

R? 0.99

Adjusted R? 0.98

Autocorrelation (LM) 6.93[0.13]
Heteroscedasticity (White) 19.63 [0.07]

Normality (Jarque-Bera) 0.80 [0.77]

Note: Figures in the square brackets are p-values. Long-run elasticities are calculated by the sum
of the coefficients of each independent variable that is divided by subtraction of the sum of the
coefficients of the dependent variable’s lags from 1.

The price and income elasticity of oil demand are calculated as -1.12 and 0.75
respectively. However, both price and income elasticities are found to be statistically
insignificant. CUSUM and CUSUMQ tests are used to test the constancy of the
coefficients in a model. The test results are displayed in Figure 4. Both the CUSUM and
CUSUM of Squares (CUSUMQ) fall within the lines. Thus, the long run model is
effective with stable recursive residuals.

Figure 4. CUSUM and CUSUMQ of long Run Model
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We set up ECM like in Equation 3. after getting long term results. (1,4,4) are the
optimal lag lengths of the ECM and its estimation results are displayed in Table 8.
There is also no autocorrelation, heteroscedasticity or normality problem in the short
run estimation.

According to the results, one lagged value of oil demand affects oil demand
positively, 0.78, in the current year. Moreover, one lagged value of oil prices, -0.03,
affect oil demand, negatively. On the other hand, the income elasticity of oil demand is
estimated to be 0.65. The equilibrium error correction coefficient ECT(-1) is -1.18,
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which is negative and significant as expected. Therefore, a deviation from the long-run
equilibrium level of oil demand is corrected about one year later. The speed of
adjustment is very high in the Italian oil market. CUSUM and CUSUMQ test results are
shown in Figure 5. Both the CUSUM and CUSUMQ of Squares fall within the lines.
Thus, the Error Correction Model is effective with stable recursive residuals too.

Table 8. ECM Estimation Results

Variables
o

ALOC(-1)
ALP
ALP(-1)
ALP(-2)
ALP(-3)
ALP(-4)
ALY
ALY(-1)
ALY(-2)
ALY(-3)
ALY(-4)
ECT(-1)

Descriptive Statistics

R2
Adjusted R?

Autocorrelation (LM)
Heteroscedasticity (White)
Normality (Jarque-Bera)

Coefficients
-0.00

0.78***
-0.01
-0.03***

0.02
-0.01
-0.00

0.65**
-0.15
-0.32
0.38
-0.46
-1.18%**

t-Stat
-0.39 [0.69]

3.05 [0.00]
-0.88 [0.38]
-2.820.00]
1.65[0.11]
-0.70 [0.48]
-0.21[0.83]
2.49 [0.02]
-0.52 [0.60]
-1.29[0.20]
1.45[0.15]
-2.01[0.05]
-3.52[0.00]

0.79
0.67
5.65 [0.22]
3.49 [0.99]
2.40 [0.30]

Note: *** and ** denote statistical significance at the

Figures in the square brackets are p-values.

15

1% level and 5% level, respectively.

Figure 5. CUSUM and CUSUMQ of ECM
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In the short-term perspective, our results are similar to the findings by Cooper
(2003), Altinay (2007), and Kim and Baek (2013). Cooper (2003) estimated the price
elasticity of crude oil for 23 countries. Altinay (2007) and Kim and Baek (2013)
estimated price and income elasticities of oil demand in Turkey and South Korea,
respectively. Almost all of these are oil dependent countries, and they have limited oil
reserves like Italy.

CONCLUSION

In this paper, ARDL model is employed to estimate price and income elasticity
of oil demand for Italy both in the short run and in the long run, by using annual time
series data that covers the period between 1975 and 2014. Empirical results show that
oil demand, oil prices, and income have a cointegration relationship in the long run.
Long-run results suggest that the income elasticity of oil demand is found to be 0.75. It
is positive as expected and elastic. On the other side, the price elasticity of oil demand is
estimated to be -1.12. However, both coefficients are statistically insignificant in the
long run. ECM results show that the short run one lagged price and income elasticities
of oil demand for Italy are -0.03 and 0.65, respectively. They are statistically significant
and have theoretically correct signs as expected. It is also seen that compared to oil
prices, income is a more powerful determinant of oil demand. Moreover, the ECT is
found to be -1.18 which is between 0 and -2, as indicated by the ECT theory. It means
that a deviation from the long-run equilibrium level of oil demand in Italy is corrected
about one year later. All the estimated models above pass the diagnostic tests
successfully. The econometric results suggest that oil is a necessity good and normal
good for Italian consumers.

In this study, the income elasticity of oil demand is found to be positive-inelastic,
0.65, in the short run. On the other side, the one lagged price elasticity of oil demand is
calculated to be negative-inelastic, -0.03, in the short run. It means that oil demands of
consumers are more sensitive to changes in income rather than changes in price in the
near term.

Negative and very low price elasticity in the short run means that Italian
economy depends heavily on crude oil. Since Italy lacks oil reserves, it is regarded as an
oil dependent and oil importer country. These facts make Italy vulnerable to shocks in
oil prices. Italy needs to reduce its oil dependency by introducing alternative energy
resources such as natural gas, hydroelectricity, solar energy, wind energy, biomass
energy, and nuclear energy. Also, curbing oil demand or increasing energy efficiency
will help decrease oil dependency of the country.
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bstract: The purpose of this study is to

examine the factor analytic structure of

Ethics Position Questionnaire Turkish

Form and to determine whether the

questionnaire is an  applicable
measurement tool in Turkey. In accordance with
this purpose, a survey form that includes the
questionnaire and demographic variables was
administered to 574 bank employees in Adana.
Next, reliability and validity of the questionnaire
were examined, exploratory and confirmatory
factor analyses were performed. Contrary to the
general findings, the results indicated a three-
factor structure rather than two. The third factor,
which is directly related with the level of
tolerance about lying, was veracity. This finding
is similar with the results of a limited number of
studies, which have samples of low secularized
societies. Accordingly, it can be stated that
secularization level of societies may conduce to
differences in the perception of the questionnaire.
From this viewpoint, it is put forth that lying is an
independent sub-dimension in the ethics position
questionnaire. The study points out that in
evaluating ethics, lying should be considered
separately by both theoreticians and practitioners.
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GIRiS

Etik kavrami, ahlak felsefesi anlaminda kullanilmakta olup, insana iligkin ahlaki
sorunlarda dogrulanabilir veya yanlislanabilir bilgileri ortaya koyan ya da koymasi
beklenen disiplini ifade eder (Arslan, 2012: 17). Bir felsefe dali olarak etik;
davraniglarin kurallarla iligkisini, bireylerin ahlak ve normlara uyup uymamalarinin
sorumlulugunu bilimsel temelde inceler (Tmar, 1999: 157). Insanlarin iliskilerini nasil
yonlendirmeleri gerektigi ve iyi ile kotiiyl belirleyecek olan 6lgiitlerin ne olabilecegi
etigin ilgi alan1 igerisindedir (Pieper, 1999: 22).

Etik, isletme bilimi kapsaminda, son elli yillik siire¢ igerisinde yogun olarak
tartigtlan konulardan biridir. Is etigine iliskin degerlendirmelerde analiz birimi;
ekonomik ve politik sistemler, isletmeler ya da g¢alisanlar olarak farklilik gosterebilir
(De George, 1989: 337). Ancak analiz biriminden bagimsiz olarak, daha once
birbirlerinin zit anlamlisi (oxymoron) olarak anilan i ve etik kelimeleri, zaman
icerisinde bir arada kullanilmaya baslanmustir (Collins, 1994). Oyle ki giiniimiizde ise is
etigi, isletme alaninda bir alt disiplin olarak kabul gérmektedir.

Etik konusunun igletmecilik ag¢isindan Onem kazanmasimmin en temel
nedenlerinden biri, neredeyse devletler kadar giiclii hale gelen firmalarin yasadiklari
(Arslan, 2012: 46), skandal boyutunda degerlendirilen, hile ve aldatmaca igeren bir
takim olaylardir (Ferrell vd., 2014: 7). Firmalar arasi rekabetin artmasi ve daha fazla kar
elde etme hirsi, yoneticiler ve ¢alisanlar tarafindan gayri ahlaki uygulamalarin devreye
sokulmasina yol agabilmektedir. Ancak sonsuza kadar saklanamayacak 'kisa vadeci
hileler', gerek firmalar gerekse ekonomiler i¢in ciddi maliyetler olusturmaktadir (Ercan,
2015). Ozellikle Enron (2001), Worldcom (2002), Lehman Brothers (2008) ve
Volkswagen (2015) gibi firmalarin i¢inde yer aldiklari ve etkileri global oOlgekte
hissedilen skandal niteligindeki olaylar, etigin 6nemini artirmistir. Bununla birlikte etik
ve performans arasindaki pozitif yonli iliskiye yonelik bulgular (Schwepker, Ingram,
1996; Weeks, Nantel, 1992; Sabir vd., 2012) etik yaklagimlarin tespit edilmesini 6nemli
kilmaktadir. Ayrica c¢alisanlarin etik davranip davranmamalarinda belirleyici olan
belirsizlik ortaminin (Turnipseed, 2002: 13) is hayatinin ayrilmaz bir pargasi haline
gelmesi, is etiginin ilerleyen donemlerde de arastirmalara konu olacagina isaret
etmektedir.

Is etiginin bilimsel temelleri incelendiginde, konunun 1960’11 yillardan itibaren
bilimsel bir disiplin olarak ele alindig1 goriilmektedir. Ciinkii bilimsel bir disiplinden
bahsedebilmek igin, o disiplin ile ilgilenen bir bilim toplulugunun varlig: sarttir (Kuhn,
1970: 176). S6z konusu topluluk, 20. yiizyilin ortalarindan sonra olusmus ve bu
donemde etik ile ilgili caligmalar artig gostermis, konuyla ilgili pek ¢cok doktora tezi ve
kitap yazilmustir (Arslan, 2012: 45). ilerleyen yillarda ise etik konusu iizerinde bireysel
diizeyde c¢alisan arastirmacilara kilavuzluk edecek ortak bir paradigma ihtiyaci
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dogmustur. Bu noktada Forsyth’in (1980) Etik Konum Kurami’nin &nemi ortaya
¢ikmaktadir. Ciinkii bu kuram, etik kararlardaki farkliliklarin incelenmesi konusunda
genel kabul goren bir kilavuz niteligi tasimaktadir. Forsyth (1980)’mn, bu kuramdan
hareketle gelistirdigi Etik Konum Olgegi (Ethics Position Questionnare) de etik
yaklagimlar inceleyen ampirik ¢aligmalarda siklikla kullanilan bir 6l¢iim araci haline
gelmistir. Etik konulu arastirmalarda Etik ve Sosyal Sorumlulugun Algilanan Roli
Olgegi (Singhapakdi vd., 1996), Is Etigine Yonelik Tutumlar Olgegi (Preble, Reichel,
1988), Cok Boyutlu Etik Olgegi (Reidenbach, Robin, 1988) gibi 6l¢iim araglar1 da
kullanilmaktadir. Ancak arastirmacilarin yogun olarak Etik Konum Olgegi’ne
bagvurduklari, s6z konusu durumda da ilgili 6l¢egin Etik Konum Kurami’nin uzantisi
olmasinin ve arkasindaki zengin literatiiriin etkili oldugu diigiiniilmektedir. Ayrica Etik
Konum Olgegi; bireylerin yaklasimlarim etik ya da etik dis1 seklinde siniflandirmaktan
ziyade soz konusu yaklasimlarin hangi ahlaki felsefeler icerisinde yer aldigina
odaklanmasi sebebiyle tercih edilmektedir.

Yazinda, Etik Konum Olgeginin Tiirke formu kullanilarak gergeklestirilen
calismalar bulunmakla birlikte (Ozyer, Azizoglu, 2010; Yazici, Yazici, 2010; Ozbek,
2012; Ozbek, Ozer, 2012; Ozbek vd., 2013; Bakir, 2013; Gokge, 2014; Biiytikyilmaz,
Giirkan, 2014; Cetin vd., 2015) Yazic1 ve Yazict (2010)’nin arastirmasi disinda 6lgegin
faktor analitik yapist incelenmemistir. Diger taraftan Yazici ve Yazici (2010)’nin
aragtirmasi; agiklayici faktor analizinin iki faktorle sinirlandirilarak gergeklestirilmesi,
iki faktoriin agikladigi toplam varyansin %48.6 ile diisiik seviyede olmasi, 6lgegin
gecerliligine iliskin herhangi bir analize yer verilmemesi ve Orneklemin lisans
ogrencilerinden olugsmasi gibi nedenlerle ¢esitli kisitlar icermektedir. Dolayisiyla Yazici
ve Yazict (2010)'nin onerileri de dikkate alinarak, dlgegin faktdr analitik yapisinin
belirlenip gegerliliginin ve gilivenilirliginin test edilmesinin faydali olacag:
disiinilmiistiir.

Etik Konum Olgegi yabanci yazinda yer alan pek ¢ok calismada defalarca
kullanilmis olup, c¢alismalarin tamamina yakiminda iki boyutlu yapt gézlemlenmistir.
Ancak Davis vd. (2001), Etter vd. (2006) ve Johari vd. (2012)’nin, 6l¢egin boyutlari ile
ilgili olarak alanyazinla farklilasan bulgular1 dikkat g¢ekici niteliktedir. Ayrica Etik
Konum Olgegi’nin algilanmasinda, kiiltiirel farkliliklarin etkili oldugunu dogrulayan
caligmalar (6rnegin Fernando vd., 2008; Henle vd., 2005) dlgegin Tiirkiye’de uygulanip
boyutlarinin belirlenmesinde tesvik edici rol oynamaktadir. Etik Konum Olgegi’nin
ABD kokenli olmas1 ve ABD ile Tiirkiye’nin kiiltiirel degerler agisindan farklilagmasi
nedeniyle (Bayik, Giirbiiz, 2016), o0lg¢egin Tiirkiye’deki uygulamasi hassasiyet
gerektirmektedir. Bu calisma ile Etik Konum Olgegi’nin (Forsyth, 1980) Tiirkce
formunun faktér analitik yapisinin, agiklayict ve dogrulayic1 faktdr analizi ile
incelenmesi, ayrica 6l¢egin yurticinde kullanilmak {izere gegerli ve giivenilir bir 6l¢iim
araci olup olmadiginin belirlenmesi amacglanmaktadir. Elde edilen bulgularin, Etik
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Konum Olgegi'ni Tiirkiye'de uygulayan arastirmacilar i¢in yol gdsterici olmasi
arzulanmaktadir.

1. ETiK KONUM OLCEGI

Etik Konum Olgegi, 6zgiin formunda 2 boyuttan ve 20 ifadeden olugmaktadir.
Olgekteki ilk boyut idealizm, ikinci boyut ise gorecilik olarak adlandirilmistir. Séz
konusu boyutlar kisisel ahlak felsefeleri olarak da degerlendirilmektedir. Olgek, gerek
ulusal gerekse uluslararasi yazinda bireylerin etik yaklagimlari belirlemek i¢in yaygin
olarak kullanilmaktadir. Oyle ki Forsyth ve O’Boyle (2011)’m, Etik Konum Olgegi’ni
kullanan arastirmalari kapsayan meta analiz ¢aligmasi, 11 farkli iilkeden 23.477 ¢alisana
ve 2.215 orgiite ait verileri igermektedir. Tiirkge yazinda etik konum (ethics position)
ifadesinin; etik durum, etik pozisyon, etik tutum ya da etik ideloji olarak da
nitelendirildigi goriilmistiir.

Olgek, pek cok arastirmada defalarca kullanilmis olan, gecerliligi ve giivenilirligi
saglanmis bir dlciim aracidir. Idealizm ve gorecilik boyutlar1 icin Cronbach Alfa
degerleri Forsyth vd. (1988: 245)’nin arastirmasinda sirasiyla .82 ve .84 olarak
hesaplanmistir Boyutlar birbirine ortogonaldir ve 0&lgegin sosyal begenirlikle olan
korelasyonu diigiiktiir (Forsyth, O’Boyle, 2011: 356). Bu ¢alismada 6lgek 5°1i Likert
tirtinde olup ifadelerin tamamu icin derecelendirmeler “(1) Hi¢ katilmiyorum, (2)
Katilmiyorum, (3) Kararsizim, (4) Katilyyorum ve (5) Tamamen katiliyorum” seklinde,
toplam bes aralikta sunulmustur.

Genel olarak alanyazinda o6lgek, Ozgiin formunda oldugu gibi 2 boyutta
incelenmektedir. Ancak Olgegin faktdr yapisini inceleyen ve alanyazinla farklilagan
calismalara rastlamlmstir (Davis vd., 2001; Etter vd., 2006; Johari vd., 2012). Olcegin
yap1 gegerliligini inceleyen Davis vd. (2001), dogrulayici faktér analizi yolu ile
gerceklestirdikleri analiz neticesinde, iki boyutlu yapmin diisiik diizeyde uyum iyiligi
sonucu verdigini gormiislerdir. Alternatif {i¢ boyutlu yapinin uyum iyiligini ise .91 CFI
degeri ile kabul edilebilir seviyede hesaplamislar ve tigiincii boyutu, “dogruluk”
(veracity) olarak adlandirmuslardir. Dogruluk boyutu gorecilige ait son iki ifadeden
olusmaktadir. S0z konusu ifadeler, oOzellikle yalan sdylemenin ahlaki yoniine
odaklanmaktadir.

Etter vd. (2006) de Etik Konum Olgegi’ni sirastyla 237 ve 202 6grenciden olusan
iki calisma grubuna uygulamiglar, Davis vd. (2001)'ne benzer sekilde gorecilik
boyutundaki son iki ifadenin, dogruluk boyutu altinda toplandigini tespit etmislerdir.
Beklendigi iizere her iki g¢alisma grubundan elde ettikleri veriler incelendiginde
dogruluk ile goreciligin korelasyonu yiiksek diizeydeydir (ilk g¢alismada r = .70, p <
.001; ikinci caligmada r = .74, p<.001 ). Dogruluk, gorecilik igerisindeki ifadelerden
meydana geldigi i¢in boyutlar arasinda gii¢lii bir iligki bulunmaktadir.
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Johari vd. (2012), muhasebe Ogrencilerinden elde ettikleri verilerle Etik
Yaklasim Olgegi'nin Malezya o6rneklemi iizerindeki gegerliligini test etmislerdir.
Arastirma sonucunda 6zgiin formunda idealizm ve gorecilik olmak {izere iki faktorlii bir
yapt gosteren Etik Yaklasim Olgegi’nin, ii¢ faktorden meydana geldigini tespit
etmislerdir. 11k iki faktér orijinalinde oldugu gibi idealizm ve gorecilik adimi alirken,
dort ifadeden olusan iiclincii faktdr faydacilik adi altinda incelenmistir. Yazarlar; Etik
Konum Olgegi’ne yonelik calismalarin Bati toplumlart disinda tekrarlanmasini
Onererek, yinelenen calismalarla 6lgegin faktor yapisinin test edilmesi gerektigini
vurgulamuglardir (Johari vd., 2012: 9). Nitekim, o6zellikle yurtdisinda gelistirilmis
kavramsal bir yapiy1 ifade eden 6l¢iim araglarinin farkli bir kiiltiirde, temsil ettikleri
kavramsal yapidan uzaklastiklar1 goriilebilmektedir (Marsella vd., 2000: 44). Bu
baglamda alanyazindaki, kiiltiirel farkliliklarin Etik Konum Olgegi’nin algilanmasinda
etkili oldugunu dogrulayan ¢alismalar (Fernando vd., 2008; Henle vd., 2005) ile birlikte
Olgegi 3 boyutta ele alan ¢alismalar (Davis vd., 2001; Etter vd., 2006, Johari vd., 2012),
Olgegin Tiirkiye’de de uygulanarak hangi boyutlarda algilandiginin belirlenmesini
gerekli kilmaktadir.

Etik Konum Olgegi, anlasilmasi zor ve felsefi ifadeler igermektedir (Elgi, 2005).
S6z konusu durum, 6l¢ege iliskin faktér analizi sonuglarmin farklilik géstermesinde
etkili olabilir. Tablo 1’de yer alan c¢aligmalar kapsaminda gergeklestirilen faktor
analizleri neticesinde, Olgekteki ifade sayisinin azaltildigi ya da 6lgegin 3 boyutta ele
alindig1 gorilmiistiir.

Tablo 1. Etik Konum Olgegi ile Tlgili Faktor Analizi iceren Cahsmalar

idealizm ifade  Gorecilik  ilave Calismada Kullanilan

Cahgmalar Sayisi ifade Sayis1  Boyut  Toplam ifade Sayisi
Davis vd. (2001) 10 8 2% 20
Etter vd. (2006) 10 8 2% 20
Johari vd. (2012) 5 4 4= 13
Johari vd. (2013) 5 5 - 10
Redfern, Crawford (2004) 8 4 - 12
Elgi (2005) 6 5 - 11
Johari, Sanusi (2006) 8 9 - 17
Cornwell vd. (2005) 6 6 - 12
Ozbek (2012) 5 5 - 10
Ozbek, Ozer (2012) 5 5 - 10
Ozbek vd. (2013) 5 5 - 10
Biiyiikyllmaz, Giirkan (2014) 8 10 - 18
Nayir, Herzig (2012) 4 3 - 7
Gokgee (2014) 8 8 - 16

* 2 ifadeden olusan ve dogruluk olarak adlandirilan {tgiinci bir boyut belirlenmistir.
** 4 ifadeden olusan ve faydacilik (utilitarianism) olarak adlandirilan Tiglincii bir boyut
belirlenmistir.
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Etik Konum Olgegi’nin yurtiginde gerceklestirilen c¢aligmalarda (Ozyer,
Azizoglu, 2010; Ozbek, 2012; Ozbek, Ozer, 2012; Ozbek vd., 2013; Bakir, 2013;
Gokge, 2014; Bilyiikyilmaz, Giirkan, 2014; Cetin vd., 2015) kullanildig1 gériilmektedir.
S6z konusu c¢aligmalar arasindan Yazict ve Yazict (2010)'nin aragtirmasinin dlgegin
giivenilirligine yonelik olarak hazirlandig1 goriilmiistiir. Ancak calismadaki bir takim
kisitlar (faktor analizinin iki faktorle smirlandirilarak gerceklestirilmesi, iki faktoriin
acikladig1 toplam varyansmm %48.6 ile disiik seviyede olmasi, dlgegin gegerliligine
iliskin herhangi bir analize yer verilmemesi, Orneklemin lisans &grencilerinden
olusmasi) nedeniyle yazarlarin da onerileri dogrultusunda 6l¢egin, 6grenciler disinda bir
katilimc1 grubuna uygulanarak faktdr analitik yapisi ile gegerliliginin ve giivenilirliginin
tespit edilmesinin faydal olacag: diisiiniilmiistiir. Ogrencilerin etik yaklasimlarinin, is
hayatina adim attiklarinda degisiklik gosterebilecegi diistiniilerek Olcek, yonetim ve
organizasyon alani ¢er¢evesinde ele alinip banka calisanlarina uygulanmustir.

Ozgiin formlar1 Ingilizce olan &lgeklerin Tiirkge’ye uyarlanmasi, arastirma
sonuglarinin gecerliligi acisindan 6nemli bir sorun tegkil etmektedir. Etik Konum
Olgegi'nin Tiirkge formunu iceren Ozbek (2012)'in doktora tezi ile Yazici ve Yazici
(2010)'nin makaleleri bu ¢alisma igin referans alimmistir. Bununla birlikte 6lgekteki
ifadelerin, bu arastirmanin 6rneklemini olusturan banka g¢aliganlari tarafindan net bir
bicimde anlasilabilmesi i¢in ifadeler, yonetim organizasyon alaninda ¢alismakta olan
akademisyenler ile banka ¢alisanlarinin goriisleri alinarak degistirilmistir.

2.  ARASTIRMA YONTEMi

2.1. Veri Toplama Araci

Aragtirmanin Etik Konum Olgegi'ni incelemesi sebebiyle, veri toplama araci
olarak anket yonteminden faydalamlmistir. Anket formu Etik Konum Olgegi (Forsyth,
1980) ile birlikte Kurumsal Degerler Olgegi’ni (Van Dyne vd., 1994) ve Gorev
Performanst Olgegi’ni (Goodman, Svyantek, 1999) icermektedir. Anket formunda
ayrica katilimcilarin demografik 6zellikleri ile ilgili sorular (cinsiyet, egitim durumu,
tecriibe, yas, medeni durum, calisilan bankanin sermaye yapisi ile c¢aligilan birim ve
pozisyon) yer almaktadir. Etik Konum Olgegi disindaki dlgekler, ayrisma gegerliliginin
test edilmesinde kullanilmistir.

Katilimeilarin, sosyal begenirlik etkisi altinda kalarak, anket formundaki
ifadelere kendi diisiinceleri disinda ve toplum tarafindan onaylanan sekilde cevap
vermeleri engellenmeye calisilmigtir. Bu amagla katilimcilardan, anket formunda yer
alan ifadelere yonelik olarak ‘olmasi gereken degil, gercek duruma gore cevap
vermeleri’ talep edilmistir. Ekiz vd., (2008: 49) demografik degiskenlerin anket
formunun sonuna yerlestirerek sosyal begenilirlik etkisinin azaltilabilecegini ifade
etmislerdir. Buradan hareketle, demografik degiskenler anket forumunda en son sirada
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yer almis; ayrica oOlgeklerin isimleri anket formundan kaldirilarak ‘Isyerinizdeki
davranislariniz’ gibi genel bagliklar kullanilmistir.

2.2. Orneklem

Arastirma evrenini, Tirkiye’de gorev yapan banka ¢alisanlar1 olusturmaktadir.
Uygulama ¢alismasinin yapilacagt Adana’da Tiirkiye Bankalar Birligi verilerine (2015:
7) gore 4.252 banka personeli istihdam edilmektedir. Dolayisiyla arastirma evreni,
4.252 banka c¢alisanindan olugmaktadir. Bu evreni temsil edecek Orneklem
biiyiikliigiiniin belirlenmesinde asagidaki formiil kullanilmaktadir (Yazicioglu, Erdogan,
2007: 86-87). Soz konusu formiile gore % 95 giiven araliginda ve +%5 ornekleme
hatasi ile minimum &rneklem biiyiikliigii n=352"dir.

N.t2.p.
n= p.q 1)
d2(N-1)+t2.p.q

n: 6rnekleme alinacak kisi sayisini,

N: hedef kiitledeki kisi sayisini (N=4252),

p: incelenen olayin ger¢eklesme olasiligini (p=.50),

q: incelenen olayin gergeklesmeme olasiligini (q=.50),

t: t tablosu araciligiyla tespit edilen degeri (t=1.96),

d: art1 ya da eksi () 6rnekleme hatasini (d=.05) ifade eder.

Arastirmada, tesadiifi olmayan Ornekleme tiirlerinden kartopu orneklemeden
faydalanilmistir. Bu yontem, bu calismada oldugu gibi, 6rnekleme ulagmanin zor
oldugu durumlarda kullanilmaktadir (Cavana, vd.,; 2001: 263). Bu yontemde,
ulasabilecek grup belirlendikten sonra bu gruptan elde edilen referanslarla, zincirleme
olarak ana kiitleyi temsil eden &rnekleme ulasilmaya calisilir. Ik 6rneklem grubu,
tesadiifi ya da tesadiifi olmayan drnekleme yontemleriyle segilebilir (Ozdemir, 2010:
97). Bu arastirma kapsaminda ilk 6rneklem grubunun se¢iminde kolayda ornekleme
yontemi uygulanmig, Orneklem igerisinde yer alan, bilgi vermeye hazir olan ve
arastirmacilarin ulasabilecekleri katilimcilar hedeflenmistir. Ardindan kartopu 6rneklem
cergevesinde, oOrnekleme dahil olan katilimcilarin yonlendirdikleri diger banka
calisanlarina ulasilarak d6rneklem sayis1 artirilmistir.

2.3. On Test

Caligmada veri toplama araci olarak kullanilan anket formundaki eksikliklerin ve
belirsizliklerin tespit edilerek anketteki ifadelerin tam olarak anlasilip anlasilmadigim
gormek ve gelen elestiriler dogrultusunda ifadeleri degistirmek amaciyla on test
yapilmistir. Yazinda, 6n teste katilacak grubun belirlenmesi noktasinda farkli goriislerin
hakim oldugu goriilmektedir. Bazi arastirmacilar 6n testin, asil uygulamadakilerden
farkli  Ozelliklere sahip katilimeilarla gergeklestirilmesinin  faydali olacagini
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savunmaktadirlar (Hunt vd., 1982: 2). Bu g¢aligmanin 6n test uygulamasinda, Cag
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii biinyesindeki isletme yonetimi yiiksek lisans
programi Ogrencileri ve Adana Bilim ve Teknoloji Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii biinyesindeki yonetim ve organizasyon, isletme yonetimi ve girisimecilik
yiiksek lisans programlar1 6grencileri yer almistir. Toplam 250 adet anket dagitilmis
ancak 213 adet katilimcidan cevap alinmigtir. Cevaplanan 213 adet anket formundan
209 adedinin gegerli oldugu goriilmiistiir. On test uygulamasinda, katilimcilarin anket
ile ilgili elestirileri ve 6nerileri de 6grenilmeye ¢alisilmis olup katilimcilarin tavsiyeleri
dogrultusunda ankette degisikler yapilmistir. Ornegin “Bir ahlaki segenegi belli tiirden
eylemleri onleyecek sekilde sisteme sokmak, daha iyi insan iliskileri olusturmay: ve
diizenlemeyi engeller.” ifadesi yerine “Belirli tiirdeki davramislari yasaklayan etik
kurallar, kisiler arast iliskileri engeller.” ifadesi kullanilmustir.

Bu calismada, 6n test sonuglarina bagli olarak dlgekte yer alan bazi ifadelerin
esas uygulama kapsamindaki anket formundan kaldirilmasina karar verilmistir. Bunun
icin giivenilirlik ve faktor analizleri yapilmig ve Cronbach Alfa degeri .68, agiklanan
varyans ise %49 olarak belirlenmistir. Sonuglara gore, Olcekten ¢ikarildiginda
giivenilirligi yiikselten ve diisiik faktor yilikiine sahip veya ayni anda iki faktore
baglanan (binisik) ifadelerin esas uygulamada kullanilmamasina karar verilmistir.
Nitekim bu 6l¢egin kullanildigi birgok ¢alismada, 6lgegin bazi maddelerinin 6n testler
sonucunda arastirma kapsamindan ¢ikarildig1 gozlemlenmistir. idealizm alt dlgeginden
“Insanlar, yaptiklarimin baskalarina az da olsa zarar vermeyeceginden emin
olmalidirlar.” ve “Ahlaka uygun davranis, kusursuz olarak tamimlanabilen davramstir.”
ifadeleri; gorecilik alt 6l¢eginden ise “Hicbir ahlaki ilke, bir kurallar veya kanunlar
kitabinda yer alacak kadar onemli degildir.”, “Farkl ahlaki yaklagimlarin hangisinin
daha dogru olduguna yonelik bir karsilastirma yapilamaz.” ve “Bireylere toplumdan
ifadeleri
cikarilmigtir. Ayrica on testteki hemen her katilime1, “Bir eylemin gerceklestirilmesine,

>

bagimsiz olarak kendi etik kurallarini gelistirme hakki verilmelidir.’

sadece olumlu ve olumsuz sonuglarini kiyaslayarak karar vermek ahlak disidr.”
ifadesinin anlagilmadigim1  vurgulamistir. Tansey vd. (1994), Gokee (2014),
Biiylikyilmaz ve Giirkan (2014) ile Yazict ve Yazici (2010)’nin ¢alismalarinda da s6z
konusu ifadenin diisiik faktor yiikii aldigi ve faktoér yapisini olumsuz etkiledigi
goriilmiistir. Yazict ve Yazict (2010) ilerleyen ¢alismalarda benzer durumun
tekrarlanmasi halinde s6z konusu ifadenin 6l¢egin Tiirk¢e formundan ¢ikarilabilecegini
vurgulamislardir. Yazindaki bulgular ve oneriler yaninda katilimcilarin uyarilart da
dikkate alinarak s6z konusu madde dahil toplam 6 ifade anket formundan ¢ikarilmis,
anket formunun nihai yapisinda 14 ifade yer almistir.

3. ANALIZLER VE BULGULAR

Verilerin incelenmesi agamasinda; eksik verilere, normallik varsayimina ve
¢oklu dogrusal baglanti sorununa odaklanilmistir. Katilimcilarin goriis bildirmedikleri
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ifadeler eksik veri olarak adlandirilmakta olup, bu ¢aligma kapsamindaki anket formu,
internet lizerinden dolduruldugu icin eksik veriye rastlanilmamustir. Ciinkii sistem, eksik
yanit veren katilimcilara uyar: mesaji gostermekte ve anket formunun ilerleyen kismim
gizlemektedir. Bununla birlikte katilimcilardan bazilarinin anket formunun son sayfasini
tamamen bos biraktiklar1 goriilmiis, so6z konusu veriler arastirma kapsamina
alimmamustir.

Verilerin normal dagilim gosterip gostermediginin tespiti i¢in; aritmetik
ortalama, medyan, standart sapma, basiklik ve carpiklik degerleri incelenmistir. Etik
Konum Olgegi’ne ait ifadelerin aritmetik ortalama, medyan ve standart sapma degerleri
birbirine yakindir. Basikliga ve carpikliga iligkin degerlerin alanyazinda farkli
araliklarda degerlendirildigi goriilmekle birlikte +3 araligindaki degerlerin normal
dagilimin bir yansimasit oldugu kabul edilebilir (Kalayci, 2009). Hatta basiklik
degerinin {ist sinirin1 = 7 olarak ele alan ¢alismalar da mevcuttur (Bollen, 1998: 266—
267). Etik Konum Olgegi’ndeki sinirli sayidaki ifadenin garpikliklarinin 3’iin biraz
iizerinde oldugu goriilmektedir. Ancak orneklem sayisinin oldukca yiiksek olmasi
nedeniyle dagilimin sekline bakmak, normallik konusunda daha bilgilendirici
olmaktadir. Histogram grafiklerinden, hipotezlerin test edilmesinde kullanilacak
analizler i¢in gerekli olan normallik varsayiminin ihlal edilmedigi yargisina varilmistir.

Son olarak ¢oklu dogrusal baglant1 testi i¢in degiskenler arasindaki korelasyonlar
incelenmis, degiskenlerin birbiri arasindaki iliskilerinin derecesine bakilmistir. Faktor
korelasyon degerlerinin .90’dan oldukca diisiik seviyede olmasi sebebiyle verilere
iligkin ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigi kanaatine varilmistir (Yong, Pearce,
2013; Ghadi vd., 2012: 140).

3.1. Betimsel istatistikler

Katilimeilarin; cinsiyet, yag, medeni durum ve egitim durumunu kapsayan
demografik 6zellikleri yaninda, calistiklar1 bankanin sermaye yapisi, ¢alistiklart birim
ve pozisyonlar1 da incelenmistir. Tablo 2’de orneklemin betimsel istatistikleri
sunulmaktadir.
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Tablo 2. Orneklemin Betimsel istatistikleri

Demografik Bilgiler Is ile llgili Bilgiler

Ozellikler n % Ozellikler n %

Cinsiyet Tecriibe

Erkek 250 55 5 yila kadar 173 38

Kadin 206 45 6 ve 10 183 40
11ve iist 100 22

Yas

30 ve alt1 172 38 Pozisyon

31-40 228 50 Gise Yetkilisi 57 12

41-50 52 11 Uzman Yardimcisi/ Uzman 208 46

51 ve tizeri 4 1 I¢ Kontrol6r/i¢ Kontrolor Yard./ 191 42

Yonetmen/Midiir Yard./Midiir
Medeni Durum

Evli 274 60 Birim

Bekar 182 40 Sube 316 69
Bolge Miidiirlagii 140 31

Egitim Durumu

Lise 16 4 Bankanin Sermaye Yapisi

On lisans 1 2 Kamu Sermayeli 224 49

Lisans 341 75 Ozel Sermayeli 232 51

Lisansiistii 88 19

3.2. Aciklayic1 Faktor Analizi

Etik Konum Olgegi’nin (Forsyth, 1980) alanyazinda ampirik calismalara konu
edildigi gorilmektedir. Her ne kadar yurtiginde gergeklestirilen daha onceki
calismalarda Olgegin faktor yapist belirlenmis olsa da Yazict ve Yazict (2010)'nin
onerileri de dikkate alinarak, faktor sinirlamasi yapilmadan ve 6z degerlere odaklanarak,
elde edilen verilerle agiklayict faktdr analizi (AFA) gergeklestirilmistir.

Faktor analizinden Once, verilerin faktor analizine uygun olup olmadigi Kaiser
Meyer Olkin (KMO) degeri ve Barlett kiiresellik testi araciligi ile incelenmistir.
Korelasyon matrisinin birim matrise esit olup olmadigin test eden Barlett’in kiiresellik
testinin sonucu anlamhidir (p < .05). Diger taraftan kullanilan 6rneklemin faktor
analizine uygun olup olmadigini test eden KMO katsayist da .81 ile yiiksek diizeydedir.
Ayrica AFA’da, arastirmadaki faktorlerin her biri i¢in en az bes veri olmasi gerekmekte
ve azami Orneklem biiyilikliigiiniin 100 oldugu belirtilmektedir (Gorsuch, 1983). Bu
caligmadaki 6rneklem biiyiikligii 456 oldugu i¢in, 6rneklem biiyiikliigii faktér analizi
icin yeterli goriilmektedir. Dolayisiyla Olgekteki ifadelerin ve kullanilan 6rneklemin
faktor analizi yapilmaya uygun oldugu anlasiimaktadir.

Ozgiin formunda iki boyutlu yap1 gosteren dlgegin, bu ¢aligmada ii¢ boyutlu yapi
gosterdigi goriilmiistiir. Olgegin orijinalinde idealizm ve gorecilik olarak ayrilan
boyutlarin yaninda, bu c¢alismada dogruluk olarak adlandirilabilecek bir boyut daha
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olugsmustur. Dogruluk, bireylerin statiikoyu korumak igin gercekleri nasil yansittiklarina
dair egilimlerini 6lgmektedir. Idealizm boyutu altinda 7, gorecilik boyutu altinda 5 ve
dogruluk boyutu altinda 2 ifade yer almaktadir. Agiklanan toplam varyans %60 olarak
hesaplanmis olup, madde-faktor eslesmeleri ve yiik degerlerine iliskin detaylar Tablo
3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Etik Konum Ol¢egi Aciklayici Faktor Analizi Sonuglar

Etik Konum Olgegi idealizm Gorecilik Dogruluk Agiklanan
Gostergeleri Varyans (%)
E4 .79

El 77

E2 .76

E5 72 27.15
E3 72

E7 .70

E6 .68

E10 .81

E9 .79

El1l .75 20.07
E8 .68

E12 .64

E13 .92

El4 91 1274
Toplam 59.95

3.3. Dogrulayici Faktor Analizi

Bu ¢alismanin amaci Etik Konum Olgegi’nin Tiirkge formunun faktér analitik
yapisinin tespiti oldugundan, verilere dogrulayic1 faktor analizi (DFA) uygulanmistir.
Ciinkii bir 6l¢egin faktdr analitik yapisinin tespit edilmesi noktasinda DFA; AFA’ya
kiyasla daha giivenilirdir (Gerbing, Anderson, 1988: 186). DFA siirecinde, gizil
degiskenlerle gozlenen degiskenler arasindaki iliskilere odaklanilir. Gizil degiskenler,
iki ya da daha fazla degisken arasindaki kovaryanslar araciligiyla ortaya konmus olan
gozlenmemis degiskenleri ifade eder. Faktorlerin altinda yer alan ifadelerse, gozlenen
degiskenlerdir. Gizil ve gozlenen degiskenler arasindaki iliskiyi ifade eden 6l¢iim
modelinin ne kadar dogru oldugu DFA ile belirlenmektedir (Ayyildiz, Cengiz, 2006:
75).

DFA, AFA’ya benzemekle birlikte DFA’da gozlenen degiskenlerin bagl oldugu
gizil degiskenler tanimlanmig durumdadir (Hair vd., 2005: 772). Bagka bir ifade ile
DFA ile hedeflenen, belirlenen k sayida faktore katkida bulunan degisken gruplarinin bu
faktorler ile yeterince temsil edilip edilmediginin saptanmasit ve gizil degiskenler
arasindaki korelasyonlarin belirlenmesidir (Aytag, Ongen, 2012: 16).
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Hair vd. (2005: 800-810)'ne gére DFA’da asamali bir siire¢ izlenir. Oncelikle
teorik yapiyr temsil edilecek yapilar belirlenir. ikinci olarak belirlenen yapilara
istinaden 6l¢iim modeli denenir. Ardindan uyum istatistikleri incelenir ve son olarak da
belirlenen yollarin katsayilari, standardize edilmis hata terimleri ve modifikasyon
indeksleri gdzden gecirilir ve nihai 6l¢iim modeline karar verilir. Bu aragtirmada, Sekil
1’de goriilen, 6l¢egin 6zglin formuna paralel olan 2 boyutlu dl¢iim modeli ile birlikte
alternatif model olarak AFA sonucunda tespit edilen 3 boyutlu yap1 karsilagtirilmistir.

Sekil 1. iki Boyutlu ve U¢ Boyutlu Ol¢iim Modelleri

Z B BIE G EE 2 EE R E R E

-

Kestirim yontemi olarak, en sik kullanilan yontemlerden olan (Hair vd., 2005:
741; Chou, Bentler, 1995: 38) maksimum olabilirlik yontemi kullanilmigtir. Aslinda bu
yontem, ¢oklu normal dagilim varsayimini gerektirmektedir. Ancak ¢arpikligin 2°den,
basikligin 7’den kiigiik oldugu verilerde iyi tahminler verdigi (Bollen, 1998: 266-267;

Hoyle, Panter, 1995: 163) bilinmektedir. Dolayisiyla verilerin, maksimum olabilirlik
yonteminin kullanilmasina uygun oldugu kanaati olugmustur.

Analiz siirecinde ilk olarak, Sekil 1’de goriilen 2 boyutlu yapi test edilmistir.
Bunun i¢in tahmin edilen parametrelerde, sikintili tahminlerin (offending estimates)
olup olmadigi incelenmistir (Hair vd., 2005: 796). Bunun sonucunda negatif ya da
anlamsiz hata varyanslari, 1'e ¢ok yakin veya 1’in {istiinde standart katsayilar, |2.50|
degerinden biiyiik olmamasi gereken standart hata degerleri gibi sikintili tahminlere
rastlanilmig, ardindan AFA sonucunda elde edilen ve {i¢ boyuttan olusan alternatif
model test edilmistir. U¢ boyutlu modele iliskin DFA sonucunda; bahsi gecen sikintili
tahminlerden higbiri gozlemlenmemis ve dolayisiyla bu model 6n plana ¢ikmustir.
Sikintili tahminler, faktor yiikleri ve modifikasyon degerleri ile ilgili analizlerin
ardindan 6l¢iim modellerine iligkin test sonuglar1 degerlendirilmistir.
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Yapisal Esitlik Modeli’nde referans alinan degerler kesin kurallar olmayip;
ornekleme, Olgek tiirlerine, verilerin dagilim 6zelliklerine ve degisken sayisina gore
degisiklik gosterebilmektedir (Sharma vd., 2005). Dolayisiyla her durum igin gegerli tek
ve kesin referans degerler bulunmadigindan, arastirmacilarin iizerinde caligtiklari
modelleri degerlendirirken, birden fazla gosterge kullanmalari Onerilmektedir
(Nakiboglu, 2008: 111). Bu caligmada da Onerilen yol izlenmis, DFA’nin uyum
olgiitlerinin sunumunda Hu ve Bentler (1999)'in ikili 6l¢iim sunumu kullanilmustir. ikili
6l¢tim modelinin kullanimi ile modelin dogrulugunu gésteren Slgiit ile modelin hatasini
gosteren Olgiitlin sunumunun, Tip I ve Tip II hatayr minimize ettigi ileri siiriilmektedir
(Hu, Bentler, 1999: 27). Buna gore TLI, BL89, RNI, CFI veya Gamma Hat
Olciitlerinden biri ve SRMR ve RMSEA 6lgiitlerinin sunumu gerekmektedir. Uyum
oOlciitleri ile ilgili olarak yapilan agiklamalarin ardindan Tablo 4’te 6l¢iim modelinin
iyiligine yonelik oranlar paylasilmistir. Olgiitlerin referans degerleri ile ilgili olarak Hair
vd. (2005: 753) temel alinmustir.

Tablo 4. Ol¢iim Modeli Uyum lyiligi Sonuclari

Uyum lyiligi Referans Degerler 2 Faktorlii 3 Faktorlii
Olgiitleri Yap: Yap:
DF (sd) - 78 74
CMIN - 755.52 233.99
CMIN/DF <5 kabul edilebilir, <2 iyi 9,69 3.16

P degeri - .00 .00

CFlI >.90 72 .93
RMSEA <.07 14 .06
SRMR <.06 13 .04

TLI >.90 72 92

DFA sonuglarindan, Etik Konum Olgegi’nin iic boyutlu yapida daha yiiksek
diizeyde uyum iyiligi gosterdigi goriilmiistiir. Model uyum iyiligini gésteren CMIN/DF,
CFI, RMSEA, SRMR ve TLI degerleri, ii¢ boyutlu yapida referans degerlere yakin
diizeyde ve iki boyutlu yapiya kiyasla daha iyi diizeydedir. Modeller arasi kiyaslama
i¢in ayrica ki-kare fark testi de gergeklestirilmistir (Johnson, Stevens, 2001: 336). Ug
boyutlu modeldeki Kki-kare degeri, iki boyutlu modeldekine gore diisiik seviyede olup
aradaki fark istatistiki olarak anlamhdir (Ax’=521.53, Adf=6.53, p<.001). Bu nedenle
alanyazindaki genel gériisiin aksine Etik Konum Olgegi’ni ii¢ boyutta inceleyen model
desteklenmis olup s6z konusu durumda kiiltiirel farkliliklarin etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Olgek ifadelerine iliskin standardize edilmis faktdr yiikleri Tablo 5’te
yer almaktadir.
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Tablo 5. Standardize Edilmis Faktor Yiikleri

Olgekteki Ifadeler Ifadeleélgyﬁtllta(r)ldugu ‘l;gllz;:;
1) Bagkalarini riske atacak davraniglara, risk ne kadar az 75
olursa olsun, asla g6z yumulmamalidir. '

2) Elde edilecek fayda ne olursa olsun, baskalarinin zarar 73
gorebilecegi davranislarda bulunmak yanlistir. '

3) Insanlar, baska b_ir_ine psikolojik veya fiziksel olarak 66
asla zarar vermemelidirler. :
4) Insanlar, bagkalarmin saygmligim ve refahini tehdit . _ 75
edebilecek eylemlerde bulunmamalidirlar. Idealizm '

5) Bir eylem, eger masum bir kigiye zarar verecekse

yapilmamalidir. .65
6) Insanlarm sayginligi ve refahi, her toplumun en 60
onemli dnceligi olmalidir. '
7) Hi(;_bir durum, bagkalarmin refahim1 géz ardi etmeyi 62
gerektirmez. '
8) Neyin etik olup neyin etik olmadigi, duruma ve 62
toplumlara gore degisir. '
9) Bir insanin ahlaki olarak gordiigii bir sey, bir baskasi 69

tarafindan ahlak dis1 olarak degerlendirilebilir.

10) Neyin etik, neyin etik disi1 oldugu kisiden kisiye

degistiginden, ‘herkes i¢in gegerli etik kurallarin ne Gorecilik .78
oldugu’ sorusu hi¢bir zaman cevaplanamaz.

11) Ahlaki degerler kisiseldir, baskalar1 hakkinda

yargtya varirken kullanilamaz. 66
12) Belirli tiirdeki davranmiglar1 yasaklayan etik kurallar, 57
kisiler arasi iligkileri engeller. '
13) Bir yalani hos gérmek ya da gormemek tamamen

- .84
duruma baglhidir. Dogruluk
14) Bir yalan1 ahlaki veya ahlak dis1 olarak £ 95

degerlendirmek, i¢inde bulunulan sartlara baglidir.

3.4. Giivenilirlik ve Gegerlilik Analizi

Olgegin giivenilirliginin testinde igcsel tutarlilik analizinden faydalamlmistir.
Igsel tutarlilik, olgekteki maddeler arasindaki korelasyon degerlerini dikkate alir
(Altumsik vd., 2010: 123-124). igsel tutarhlik ig¢in Cronbach Alfa katsayisina
odaklanilmis olup, s6z konusu katsay1 .70 ile yeterli diizeydedir (Nunnally, Bernstein,
1994).

Ayrica degiskenlerin diizeltilmis toplam korelasyonlar1 ve her bir degiskenin
olmadig1 durumda ilgili 6lgegin giivenilirliginde degisiklik olup olmadig1 hesaplanmus,
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dlgek giivenilirliklerini olumsuz yénde etkileyen ifadeye rastlamlmanustir. ifadelerin
tamaminin madde toplam korelasyonlarinin .70’in (Gliem, Gliem, 2003: 86) iizerinde
oldugu goriilmiistiir.

Etik Konum Olgegi ile birlikte ayrisma gecerliligi i¢in anket formuna eklenen
Kurumsal Degerler Olgegi (Van Dyne vd., 1994)’nin ve Performans Olcegi (Goodman,
Svyantek, 1999)’nin ortalama, varyans ve Cronbach Alfa katsayilar1 Tablo 6’da
sunulmaktadir.

Tablo 6. Ol¢eklerin Ortalama, Varyans ve Cronbach Alfa Degerleri*

Olcek ismi ifade Ortalama Standart Cronbach Alfa
Sayisi Sapma

Etik Yaklasim Olgegi 14 3.86 A4 .70
Idealizm 7 4.47 .53 .85
Gorecilik 5 3.36 .84 .80
Dogruluk 2 2.99 1.12 89™

Kurumsal Degerler 11 3.18 81 .94

Gorev Performansi 8 4.17 48 .90

*Katilimeilarin sayisi, N = 456; Olgekteki karsiliklar, 1 = Hi¢ katilmiyorum 5 = Kesinlikle
katiliyorum

** Dogruluk boyutu iki ifadeden olustugu i¢in, giivenilirligi Spearman-Brown katsayisi ile test
edilmistir.

Cesitli kaynaklarda herhangi bir faktdriin, bilinyesinde en az {i¢ madde
barindirmast gerekliliginden s6z edildigine rastlanilmistir. Ancak bu arastirmanin
sonuglarinda oldugu gibi, zaman zaman iki maddenin, diger faktérlerden bagimsiz
olarak (binisiklik olmadan) ayr1 bir faktér altinda toplandiklar1 gorilmektedir. Cok
sayida faktor barindiran 6lgeklerde, bir faktoriin en azindan iki madde icermesinin -
istisnai de olsa- kabul edilebilir oldugunu ifade eden c¢alismalar da mevcuttur
(Raubenheimer, 2004: 60; Eisinga vd., 2013: 6) Ancak iki ifadeden olusan bir faktoriin
giivenilirliginin Cronbach Alfa katsayist yerine Spearman-Brown giivenilirlik testi ile
belirlenmesinin gerektigi vurgulanmaktadir (Eisinga vd., 2013: 6). Dolayisiyla dogruluk
boyutunun giivenilirlik analizinde Cronbach Alfa katsayisi yerine Spearman-Brown
katsayist kullamlmistir. Ayrisma gegerliliginin tespiti igin Etik Konum Olgegi’nin,
anket formundaki diger dlgeklerle iliskisi incelenmistir. Etik Konum Olgegi ile diger
Olgekler arasindaki korelasyon degerleri (Bkz. Tablo 7) ayrisma gegerliliginin
saglandigini desteklemektedir.
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Tablo 7. Etik Konum Olgegi’nin Diger Olgeklerle iliskisi

Kurumsal Degerler Gorev Performansi

Etik Konum Olgegi 15* 21%*

*p<.01

Birlesme gegerliligi i¢in ise Olgek veya test tek boyutlu ise, tiim gostergeleri
arasindaki iliskinin yiiksek ¢ikmasi; ¢ok boyutlu ise her bir boyut i¢indeki gostergeler
arasindaki iliskinin yiiksek cikmasi beklenir (Sencan, 2005: 799). Olgek faktor
yiiklerinin .70’ten biiyiilk olmast birlesme gegerliligini destekler niteliktedir. Sonug
itibariyle Etik Konum Olgegi’nin birlesme ve ayrigma gegerlilik kriterlerinin saglandig
diisiiniilmektedir.

3.5. Etik Konum ve Cinsiyet iliskisi

Cinsiyet, c¢alisanlarin etik karar verme siiregleriyle iliskilendirilen demografik
degiskenlerin basinda gelmektedir (O’Fallon, Butterfield, 2005; Roxas, Stoneback,
2004). Alanyazindaki arastirma sonuglarindan genel olarak, erkeklere kiyasla kadinlarin
etik niyetlerinin ve etik algilarinin daha yiiksek oldugu (Ekin, Tezdlmez, 1999;
Singhapakdi et.al., 1999; Cole, Smith,1996; Fleischman, Valentine, 2003), ayrica ahlaki
davraniglarin daha ¢ok kadinlar tarafindan sergilendigi goriilmiistiir (Lynn, 1991;
Ruegger, King, 1992; Libby, Agnello, 2000; Ross, Robertson, 2003). Ancak konuya
iligkin goriis birligi olustugunu sdylemek miimkiin degildir. Zira etik ve cinsiyet
arasinda anlamli diizeyde bir iliski bulgulamayan ¢alismalar da mevcuttur. Dolayisiyla
etik-cinsiyet iligkisinin halen tartigmali bir konu oldugu soylenebilir (Acilar, Yoriik,
2010; Dalton, Ortegren, 2011; Becker, Ulstad, 2007). Yazmndaki tartismalardan
hareketle, arastirma kapsamindaki rneklemin etik konumlarinin, cinsiyete gore farklilik
gosterip gostermedigi incelenmis ve bu amagla verilere bagimsiz 6rneklem t-testi
uygulanmistir.

Verilerin normal dagilim gosterip gostermediginin tespiti i¢in Shapiro-Wilks ve
Kolmogrov-Smirnov testleri yapilmig ve verilerin normallikten kismen saptigi
goriilmiistiir. Dolayisiyla daha detayli bir degerlendirmeye ihtiyag duyulmus, bu
kapsamda basiklik ve carpiklik degerleri incelenmistir. Basiklik ve ¢arpiklik
katsayilarinin -3 ile +3 arasinda olmasi verilerin normal dagilim gosterdigine isaret eder
(Kalayc1, 2009). Hatta basiklik degerinin st sinirin1 = 7 olarak ele alan ¢alismalar da
bulunmaktadir (Bollen, 1998: 266-267). Bu arastirma kapsamindaki sinirh sayidaki
verinin ¢arpikligi 3’iin biraz iizerindedir. Arastirmadaki &rneklem sayisinin oldukga
yiikksek olmasi nedeniyle dagilimin sekline bakmanin, normallik konusunda daha
bilgilendirici olacagi diisiiniilmiis ve histogram grafikleri incelenerek analizler igin
gerekli olan normallik varsayiminin ihlal edilmedigi yargisina varimstir.
Gergeklestirilen t-testi analiz sonuglari, Tablo 8’de sunulmaktadir.
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Tablo 8. Etik Konumun Boyutlar: ve Cinsiyet Degiskenlerinin
t-Testi Sonuglari

Cinsiyet
Erkek (n:250) Kadin (n:206)
Ortalama S. Sapma Ortalama S. Sapma
Idealizm* 4.40 .58 4.56 43
Gorecilik 3.30 .87 3.43 81
Dogruluk 2.99 1.12 2.99 1.13

*p<.01

Analiz sonuglarina gore, kadin banka g¢alisanlar1 erkeklere kiyasla daha yiiksek
idealizme sahiptirler. Baska bir ifadeyle kadin banka ¢alisanlarinin aldiklari kararlarda
erkeklere gore, baskalarinin refahina oOncelik verdikleri ortaya konulmustur. Kadin
calisanlar baskalarina zarar vermekten imtina ederek, tim paydaslarin sonugtan tatmin
olmas1 gerektigine erkeklere goére daha fazla onem vermektedirler. Ancak banka
calisanlarinin  gorecilik ve dogruluk diizeyleri, cinsiyete gore farklilik
gostermemektedir. Bu bulgu, bireylerin idealizm ve gorecilik diizeylerini inceleyen bazi
aragtirmalarin sonuglari ile paralellik gostermektedir (Wilson, 2003; McHoskey, 1996;
Hartikainen, Torstila, 2004; Singhapakdi vd., 1999; Bass vd., 1998; Wang, Calvano,
2015). S6z konusu aragtirmalarda, kadinlarin erkeklere gore yiiksek diizeyde idealizme
sahip olduklar;; gorecilik diizeyinde ise cinsiyete gore anlamli fark olmadigi
saptanmistir.  Dogruluk ile cinsiyet arasindaki iligkiyi aragtiran g¢alisma
bulunmadigindan, alanyazinla bir karsilastirma yapilamamistir. Bu bulgular, sonug ve
Oneriler boliimiinde yorumlanmistir.

SONUC VE ONERILER

Etik konulu ampirik c¢aligmalarda yogun olarak kullanilan Etik Konum
Olgegi’nin Tiirkge formunun faktdr analitik yapisinin incelendigi bu galigmada,
alanyazindaki genel bulgularla farklilasan sonuglar elde edilmistir. Ozgiin formunda
idealizm ve gorecilik olmak {izere iki boyut altinda incelenen 6lgek, bu ¢aligmada i¢
boyutlu yap1 gdstermistir. flave boyut, dogruluk olarak adlandirilmistir. S6z konusu
durum; faktorlere yonelik kavramsal agiklamalarla, kiiltiiriin etik konum iizerindeki
etkisiyle ve yazindaki benzer ¢aligmalarin sonug¢larmin tartigilmasi ile desteklenmistir.
Bulgular, alanyazinda Etik Konum Olgegi’ni ele alan ii¢ ¢alismanin sonuglar1 (Davis
vd., 2001; Etter vd., 2006; Johari vd., 2012) ile benzerlik gostermektedir. Yazindaki
benzer sonuclarla birlikte, bu arastirmadaki AFA sonuglari ve DFA neticesinde li¢
boyutlu yapinin gosterdigi yiiksek uyum iyiligi dikkat ¢ekicidir.

Arastirmanin sonuglari, Etik Konum Olgegi’ni inceleyen Davis vd. (2001) ile
Etter vd. (2006)’nin arastirmalarinda tespit ettikleri ti¢ilincli boyut ile birebir uyum
igerisindedir. Oyle ki s6z edilen iki ¢alismada, bu arastirmada oldugu gibi, gorecilik alt
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olceginde yer alan son iki ifade, dogruluk adi verilen boyutu olusturmustur. Ozii
itibariyle gorecilik boyutundaki ifadelerin odak noktasi, her durumda gegerli olabilecek
ve keskin hatlarla belirlenmis etik kurallarin olamayacagi varsayimidir. Goérecilik
boyutundaki ilk sekiz ifade de direkt olarak bu konuya odaklanmaktadir. Dogrulugu
olusturan son iki ifade ise oOzellikle yalan sdylemenin ahlaki boyutunu 6n planda
tutmaktadir. Dogruluk boyutunun, bireylerin statiikoyu korumak i¢in gercekleri nasil
yansittiklaria dair egilimlerini dlgtiigii séylenebilir. Olgegin, dogruluk adli ilave boyutu
iceren bir yap1 gostermesi; yalanin, ahlaki davranislar arasinda ayr1 bir yer teskil ettigine
ve kolaylikla tolere edilebilir bir unsur olmadigina isaret etmektedir.

Olgegi ii¢ boyutta inceleyen bir bagka arastirma da Johari vd. (2012) tarafindan
gerceklestirilmigtir. Yazarlara gore, arastirmalari neticesinde elde ettikleri sonuglarin
Ol¢egin 6zgiin formundan sapmasinin altinda, dogu ve bati {ilkeleri arasindaki kiiltiirel
ayrisma yatmaktadir. Bu cikarimdan hareketle, Etik Konum Olgegi’ni 3 boyutta
inceleyen ¢alismalardaki Orneklemin kiiltiirel Ozellikleri incelenmistir. Davis vd.
(2001)’nin aragtirmasindaki orneklemin kiiltiirel 6zellikleri ile ilgili belirleyici bir
bulguya rastlanilmamigtir. Ancak Etter vd. (2006)’nin arastirmasinda 6rneklemin kilise
destekli bir yiiksekdgretim kurumundan, Johari vd. (2012)’nin arastirmasinda ise
orneklemin Malezya’daki Ogrencilerden olustugu goriilmistiir. Bu arastirmanin da
Tiirkiye’de gerceklestirildigi  dikkate alindiginda, oOlgegi 3 boyutta ele alan
calismalardaki ortak nokta ortaya ¢ikmaktadir. Orneklemin iginde bulundugu toplumun
ya da alt kiiltiiriin sekiilerlesme diizeyinin, dogruluk boyutunun olusmasinda etkili
oldugu sonucuna vartlmustir. Nitekim s6z konusu ¢aligmalardaki orneklemler, diisiik
diizeyde sekiilerlesmis toplumlardan veya alt kiiltiirlerden meydana gelmektedir.

Sekiilerlesme; dinin, toplum hayati iizerinde oynadig1 roliin ne derece belirleyici
oldugunu ifade eder (Oran, 2004: 22). Dogruluk boyutunun direkt olarak yalan sdyleme
ile ilgili oldugu ve yalan sdylemenin de semavi dinlerce yasaklanmis oldugu dikkate
alindiginda, sekiilerlesmenin etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii bireylerin yalan sdyleme
konusundaki tutumlarinin; dinsel ilkelerin baskin oldugu sekiilerlesmemis toplumlarla,
akla dayanan rasyonel ilkelerin baskin oldugu sekiiler toplumlar arasinda farklilik
gostermesi dogaldir. Yalan sOyleme ile ilgili yasaklar koyan din, orneklemin etik
algilarinda belirleyici rol oynamis olabilir. Dolayisiyla, bu ¢alismay1 da i¢ine alan sinirl
sayidaki ¢alismada Etik Konum Olgegi’nin dogruluk adli yeni bir boyut igermesinde,
diisiik diizeydeki sekiilerlesmenin etkili oldugu kanaatine varilmustir.

Bu sonuglardan hareketle; calisanlarin etik algilarina iliskin degerlendirme
yaparken, yalan ve yalan sdyleme konusunun 6zenle analiz edilmesi gereken bir konu
olarak degerlendirilmesi gerektigini vurgulamak gerekir. Ciinkii yalana tolerans
gostermemeye odaklanan dogrulugun, etik yaklasimlar igerisinde bagimsiz bir yapi
olarak yer aldig tespit edilmistir. Oyle ki galisanlar goreci bir yaklagim igerisinde olup,
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her durumda gegerli olan ahlaki kurallar olmayacagini diigiinebilirler. Ancak
goriilmektedir ki ¢alisanlar yalan sdyleme konusunda daha katt bir tutum
sergilemektedirler. Dolayisiyla gerek teorisyenler gerekse piyasadaki uygulayicilar etik
konulu degerlendirmelerinde, ¢alisanlarin etik yaklasimlarini Tiirk kiiltiirii dahilinde ele
almal1 ve yalan konusunu bagimsiz olarak incelemelidirler.

Calisma kapsaminda, alanyazinda etik ile iligkilendirilen baglica demografik
degiskenlerden biri olan cinsiyet de ele alinmis, banka ¢aliganlarinin etik konumlarinin
cinsiyete gore farklilik gosterip gostermedigi analiz edilmistir. Sonuglar, yazindaki
genel bulgulara paralel olarak (Wilson, 2003; McHoskey, 1996; Hartikainen, Torstila,
2004; Singhapakdi vd., 1999; Bass vd., 1998; Wang, Calvano, 2015) kadin banka
calisanlarinin idealizm diizeylerinin erkeklere kiyasla daha yiiksek diizeyde oldugunu,
calisanlarin  gorecilik ve dogruluk diizeylerinin ise cinsiyete gore farklilik
gostermedigini ortaya koymustur. Aslinda bagkalarinin refahina odaklanmayi ifade eden
idealizm boyutunun kadinlarda yiiksek diizeyde olmasi beklenen bir sonugtur. Ciinkii
bireylerin sosyal rolleri, davraniglar lizerinde giiglii diizeyde etkiye sahiptir. Kadinlara
toplum tarafindan atfedilen sosyal roller onlar1 daha duygusal, anag, hassas ve kurallara
uyumu esas alan hale getirmektedir (Ekin, Tezdlmez, 1999). Bu perspektif, cinsiyet
sosyallesmesi yaklagimima paralellik gostermektedir. Bu yaklasima gore erkekler
yetenek, kigisel gelisim ve saldirganlik odakli; kadinlar ise bencillikten uzak ve toplum
odakli sekilde sosyallesirler (Eagley, 1987; Mason, Mudrack, 1996) Ayrica kadinlarin
erkeklere kiyasla iligkilerine ve duygularina daha fazla 6énem vermeleri de idealizm
diizeylerinin gorece yiiksek olmasinda etkili olabilir (McCabe vd., 2006).

Ileride yapilacak olan ve Etik Konum Olgegi’ni Tiirkiye gibi, sekiilerlesme
diizeyi diisiik seviyede olan iilkelerde uygulayan c¢aligmalarda, 6lgegin {i¢ boyutta ele
alinmasi ile anlamli sonuglar ortaya ¢ikacagi diisiiniilmektedir. Etik-cinsiyet iliskisi ile
ilgili olarak da cinsiyet sosyallesmesi yaklasimindan hareketle, ileride yapilacak
caligmalarda sosyal begenirligin dikkate alinmasi onerilmektedir. Nitekim kadinlarin
erkeklere kiyasla daha yiiksek diizeyde sosyal begenirlik kaygisi yasamalar1 (Dalton,
Ortegren, 2011) ya da izlenim yonetimi sergilemeleri (Becker, Ulstad, 2007) sebebiyle
idealizm diizeylerinin yiiksek ¢ikmis olabilecegi goz 6niinde bulundurulmalidir. Ayrica
ileride yapilacak caligmalarda tesadiifi Ornekleme yontemleri kullanilmasi ile elde
edilen sonuglarin anakiitleyi temsil etme giiciiniin artirilmasi 6nerilmektedir.
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GIRiS

Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi adli eserinin yaymlandigi 18. yiizyilin
sonlarindan itibaren, serbest dig ticaretin ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu
goriisii 6n plana cikmustir. Ozellikle 20. yiizyilin ikinci yarisinda yogunlasan
ekonometrik analizler de ihracatin ekonomik biiylime iizerinde etkili oldugu goriisiinii
destekler sonuglar vermistir (Michaely, 1977; Balassa, 1988; Ekanayake, 1999; Altintas,
Cetintas, 2010; Doru, Ersungur, 2014; Kaya, Hiiseyni, 2015; Hiiseyni, Cakmak, 2016).
Ancak bu siirecte bazi iilkelerin ihracat miktarlarinda meydana gelen biiyiik artislara
ragmen ekonomik bilylimede iyi bir performans sergileyemedikleri goriilmektedir. Bu
durum, yapilan ihracatin miktar1 gibi ihra¢ edilen iiriinlerin muhteviyatinin da 6nemli
oldugu olgusunun gelismesine olanak saglamistir. Bu noktada, gelismis tilkelerin tiretip
ihrag ettikleri Uriinleri ihra¢ eden gelismekte olan ilkelerin, ekonomik biiyliimede
basarili olarak, gelismis {iilkelere yakinsadiklari goriilmektedir. Aksine azgeligmis
tilkelerin trettigi teknoloji yogunlugu diisiik tiriinleri ihrag etmeye devam eden iilkelerin
ise ihracatlarint miktar olarak arttirsalar bile siirdiiriilebilir  bir  biiyiime
yakalayamadiklar1 belirlenmistir (Hausmann vd., 2007). Ihracatlarindaki ne teknoloji
yogunlugunu arttiran ne de ¢esitlendirebilen bu iilkelerin, bazi iktisat¢ilar tarafindan
“orta gelir tuzag1” olarak adlandirilan bir bilyliyememe siirecine girdikleri sdylenebilir
(Felipe vd. , 2012).

Gelismekte olan iilkelerin bdyle bir tuzaktan kaginmalari icin ihracatlarinin
cesitlilik diizeyini arttirip, geleneksel {irlinler yerine, gelismis lilkelerin ihrag ettikleri
teknoloji yogun iiriinler ihra¢ etmeleri gerekmektedir. Bu noktada dogrudan yabanci
yatirimlar, bu iilkelerin sahip olmadiklar1 teknolojiyi kendi iilkelerine transfer
etmelerine olanak saglar ve bu sayede bu iilkelerin, tiretim yapilar1 geliserek teknoloji
yogun ihracat yapabilirler. Ulkeye gelen yabanci yatirimlar beraberinde getirdikleri
bilgi, beceri, yeni teknolojiler ve yeni pazarlama teknikleriyle bu iilkelerin ihrag ettikleri
iirtinlerin ¢esitliliginin artmasina ciddi katkilar sunarlar (Can, Késekahyaoglu, 2016).
Uriin gesitliliginde meydana gelen artis ve iilkenin daha once ihrag etmedigi teknoloji
yogun iiriinler ihra¢ etmeye baslamasi, iilkenin ihracatinin sofistike degerinin artmasina
olanak saglayacaktir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve ihracat arasindaki iligkiyi
inceleyen ampirik calismalar da dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat {izerinde etkili
oldugu sonucunu isaret etmektedir. Yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda ihracat miktar olarak
ya da ihrag edilen {iriin grubu sayist olarak temsil edilmektedir (Bin, Jiangyong, 2009;
Anwar, Nguyen, 2011; Bozdagl, Ozpmar, 2011; Tekin, 2012; Cetin, Seker, 2013;
Szkorupova, 2014; Can, Kosekahyaoglu, 2016). Bu c¢alismada ise tlkelerin
ihracatlarinin ne kadar sofistike oldugunu temsil eden EXPY endeksi hesaplanmis ve
dogrudan yabanc1 yatirimlarin bu endeks iizerinde etkili olup olmadig1 incelenmistir.

Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi |
Cilt 35, Say: 4, 2017
81



HUSEYNI | The Effect of Foreign Direct Investment on Export Sophistication:. ..

EXPY endeksi, Hausmann vd. (2007) tarafindan olusturulmus ve iilkelerin
yapmis oldugu ihracatin ne kadar sofistike oldugunu temsil etmektedir. Arastirmacilar,
elde ettikleri bu EXPY endeksi ile ekonomik bilyiime performansi arasinda kuvvetli bir
iligkinin oldugunu belirlemis ve beklendigi gibi teknoloji yogun {iriinler ihra¢ eden
ABD, Japonya ve Almanya gibi geligmis iilkelerin yiiksek EXPY degeri aldiklarini
aksine azgelismis tilkelerin ise diisilk EXPY degeri aldiklarini belirlemislerdir.

Olusturulan bu endeks ile ekonomik biiyiime arasinda kuvvetli bir iliskinin
oldugu belirlendikten sonra, bu degeri (EXPY) etkileyen faktorleri belirlemeyi
amaglayan calismalar yapilmistir. Farkli iilke gruplari iizerinde yapilan caligmalar
sonucunda, kisi basina GSYIH, dogrudan yabanc1 yatirimlar, niifus, beseri sermaye ve
Ar-Ge harcamalarinin ihracatin sofistike degeri iizerinde etkili oldugu belirlenmistir
(Hausmann vd., 2007; Zhu vd., 2010; Weldemicael, 2012; Huang vd., 2014; Liu vd.,
2015). Bu calismada BRICS iilkeleri ve Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin
(DYY) ihracatin sofistike degeri tizerindeki etkisi arastirilmistir.

BRICS tabiri ilk olarak Uluslararast yatirim bankast Goldman Sachs tarafindan
2001 yilinda yayinlanan bir raporda Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in bas
harflerinden olusturularak BRIC olarak kullanilmistir. Calismada bu iilkelerin, 2050
yilina kadar diinyanin en 6nemli ekonomileri haline gelecegi belirtilmistir. Goldman
Sachs’in raporuna gore herhangi bir siyasi olusuma veya ticari birlesmeye dogru yol
almas1 beklenmeyen bu iilkelerin liderleri, 2009 yilinda Rusya’da toplanmis ve 2010
yilinda siyasi bir organizasyon igin siire¢ baslatilarak Giiney Afrika da gruba davet
edilmigtir. 2011 yilinda Giiney Afrika’nin da dahil olmasi ile grup BRICS olarak
anilmaya baglanmistir. Kimi zaman Meksika, Giiney Kore, S. Arabistan, Katar, Kuveyt,
Birlesik Arap Emirlikleri ve Tiirkiye’de bu gruba katilmasi muhtemel iilkeler arasinda
sayllmaktadir (ATAUM, 2011).

BRICS iilkeleri ve Tiirkiye verilerinin kullanildigi bu caligmada Birlesmis
Milletlerin simiflandirmasi1 olan SITC (Standard International Trade Classification-
Standart Uluslararast Ticaret Siniflamasi) siniflamasinin ii¢ilincii revizesi (Rev3) diizey
4 seklinde kullanilmigtir. 1033 {iriin grubundan olusan diizey 4 verilerinden, maden,
tarim ve hayvancilik gruplart diglanmig, 717 iiriin grubundan olusan sanayi verileri
kullanilarak her irin grubu i¢in bir PRODY degeri hesaplanmistir. Daha sonra bu
PRODY degerleri kullanilarak, incelenen iilkelerin 1996-2012 yillart EXPY degerleri
hesaplanmigtir. Yapilan panel veri analizleri sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin
hesaplanan bu degerleri pozitif ve anlaml1 bir sekilde etkiledigi belirlenmistir. Bu sonug
farkli tilke ve iilke gruplari i¢in yapilan (Bin, Jiangyong, 2009; Can, Kosekahyaoglu,
2016) calismalart ile paralel bir yondedir.
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Caligmanin bundan sonraki ikinci boliimiinde Oncelikle ihracatin sofistike
degerini temsil eden EXPY degeri ile iiriin gruplarimin verimliligini temsil eden
PRODY degerlerinin hesaplanmasi ve igerdikleri anlamlar detayli bir sekilde
incelenecektir. Ugiincii boliimde ise calisilan ekonometrik modelin metodolojisi
anlatilacak ve elde edilen bulgular tablolar halinde verilecektir. Dordiincii ve son
boliimde ise elde edilen bulgulara gére caligmanin sonucu tartigilacaktir.

1. PRODY VE EXPY DEGERININ HESAPLANMASI

Ulkelerin yaptiklari ihracatin sofistike durumunu sézel olarak ifade etmek basit
iken, ampirik ¢aligmalarda kullanilabilmesi i¢in bu olgunun istatistiki olarak tespit
edilmesi gerekir. Bu konuya odaklanan Hausmann vd. (2007) iilkelerin yaptiklari
ihracatin sofistike degerini temsil eden bir endeks gelistirmislerdir. Ancak iilkelerin
ihracatlarinin ne kadar sofistike oldugunu belirlemeden 6nce her iiriin grubunun ne
kadar sofistike oldugunun belirlenmesi gerekir. Bunun i¢in ihrag edilen {iriin gruplarinin
iilkelerin ihracat sepetlerindeki agirligi kullanilarak Esitlik (1) yardimi ile her iiriin
grubu icin PRODY adinda bir endeks olusturulmalidir.

X;j.: 1 Ulkesinin k {irlin ihracatini

X; 1 iilkesinin toplam ihracatini

Y;: i iilkesinin kisi basina GSYTH’s1 olmak {izere
i

_ (ue/Xi)
PRODYic = Z S GaX) =

n=1
seklinde tanimlanir. Bir driin grubunun PRODY degerini hesaplamak igin biitiin
tilkelerin bir yildaki 6rnegin 2015 yilindaki ihracat verileri ve kisi basina GSYH verileri
kullanilarak o iiriin grubunun 2015 yilindaki PRODY degeri hesaplanir. Uriin grubunun
PRODY degeri ne kadar yiiksek olursa o iiriin grubu o kadar sofistike ne kadar diisiik
olursa o kadar siradan bir iiriin olur. Biitiin {irlin gruplari i¢in bu sekilde PRODY
degerleri hesaplandiktan sonra, artik bu degerler kullanilarak iilkelerin ihracatlarinin ne
kadar sofistike oldugunu temsil eden EXPY degeri Esitlik 2 yardimu ile hesaplanabilir.

X;p: 1llkesinin k iiriin{ thracatin
X; : 11ilkesinin toplam ihracatini
PRODYy,: k iirtiniiniin PRODY degeri olmak tizere

k
EXPY, = Z(xik /X;) * PRODY, @)

n=1
seklinde hesaplanabilir. Esitlik 2 yardimi ile bir iilkenin bir yildaki 6rnegin 2015
yilindaki EXPY degeri hesaplanabilir. PRODY degerleri bir defa hesaplandiktan sonra,
hangi iilkenin EXPY degeri hesaplanmak isteniyorsa o iilkenin ihracat verisi ve
hesaplanan PRODY degerleri kullanilarak o yilki EXPY degeri hesaplanabilir.
Boylelikle iilkeler igin hangi yillarin EXPY degeri hesaplanmak isteniyorsa o yillarin
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ihracat verileri kullanilarak hesaplanir. Burada kullanilan PRODY degeri her yil igin
ayr1 ayr1 hesaplanabilirken bir yil i¢in 6rnegin sadece 2015 yil1 i¢in hesaplanip iilkelerin
her yilki EXPY degeri hesaplamasinda kullanilabilir. Ya da her iiriin grubu igin 3 yilin
PRODY degeri hesaplanarak bunlarin ortalamasi biitiin yillarin EXPY hesaplamasi i¢in
kullanilabilir.

Ulke igin hesaplanan EXPY degerinin yiiksek olmasi ihracatinin sofistike
oldugu, diisiik olmasi ise ihracatinin siradan oldugu anlamina gelir. Denklemden de
anlasilacagi gibi daha ¢ok PRODY degeri yiiksek olan iirlinler ihra¢ eden iilkelerin
EXPY degerleri yiiksek aksine PRODY degerleri diigikk olan firiinler ihra¢ eden
iilkelerin ise EXPY degerleri diisiik olur.

Bu ¢aligmada da 1033 iiriin grubundan olusan SITC Rev3 diizey 4 verilerinden,
maden, tarim ve hayvancilik gruplari dislanmis ve kalan 717 iiriin grubuna 2005, 2006
ve 2007 yillart i¢in PRODY degerleri hesaplanmistir. Daha sonra bu ii¢ yil PRODY
degerlerinin ortalamalar almarak iilkeler icin EXPY degerleri olusturulmustur. Ilk
olarak Tablo 1°de iiriin gruplart i¢in hesaplanan PRODY degerleri verilmistir.

Tablo 1. Bazi Uriin Gruplarinin PRODY Degeri

Sira Uriin Grubu PRODY
1 Atesli silahlarin aksam-pargalari, teferruati 53.395
2 Karboksiamid gruplu bilesikler 49.809
3 Dokumaya elverisli mad. hortumlar, tastyici kolonlar vs. 48.807
4 Hormonlar, tiirevleri; hormon yerine kullanilan steroitler 44.403
5 Makina, mekanik cihazlarin aksam-pargalari-diger 41.002

713 | Ugan yaglar, rezinoitler, terpenli yan iirtinler 2.054

714 | Islenmemis kalay 1.963

715 | Jit-bitki i¢ kabugundan dokum ve iplikler 1.123

716 | Koyun ve kuzularin hazirlanmis derileri (yiini alinmis) 1.098

717 | Keci ve oglaklarin hazirlanmis derileri (yiini alinmis) 778

Tablo 1°de goriildigi gibi gelismis tilkelerin yogun olarak ihrag ettigi, teknoloji
yogunlugu yiiksek friinlerin yiiksek PRODY degerleri aldigi, aksine daha c¢ok
azgelismis iilkelerin ihrag ettigi emek yogun {iriinlerin diisik PRODY degerleri aldig1
goriilmektedir. Bu sonug ilk bakista PRODY degerinin iiriiniin sofistike olup olmadigini
yansitmakta bagarili oldugunu isaret etmektedir.

Her iiriin grubu icin PRODY degerleri hesaplandiktan sonra 2013 yili igin
iilkelerin EXPY degerleri hesaplanmig ve bazi iilkelerin bu degerleri Tablo 2’de
verilmistir.
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Tablo 2. Baz1 Ulkelerin EXPY Degeri

Sira Ulke EXPY Sira Ulke EXPY
1 Katar 39.192 116 Pakistan 8.788
2 Isvigre 34.350 117 Tanzanya 8.753
3 Liiksemburg 33.262 118 Kambogya 8.441
4 Irlanda 32.965 119 Madagaskar 8.201
6 Finlandiya 27.505 120 Caba Verde 8.187
7 Singapur 26.308 121 Guyana 7.607
8 Isveg 25.575 122 Kiribati 6.395
10 Japonya 25.291 123 Moritanya 6.296
11 Belgika 25.116 124 Zimbabve 6.202
12 Almanya 25.109 127 Etiyopya 5.691
13 Danimarka 24.880 128 Burkina Faso 5.280
14 Ingiltere 24,588 129 Burundi 4.843
15 Avusturya 24.539 130 Sao Tome ve Pr. 4.616
16 Avusturalya 24.401 133 Orta Afrika cum. 3.760
17 Fransa 24.305 134 Malavi 3.727
18 ABD 23.939 135 Afganistan 1.034

Tablo 2 incelendiginde yiiksek gelir diizeyine sahip gelismis iilkelerin genellikle
yiikksek bir EXPY degeri aldiklar1 aksine emek yogun bir {iretim ve ihracat yapisina
sahip gelismekte olan iilkelerin ise diisik EXPY degeri aldiklari goriilmektedir. Bu
sonu¢ hesaplanan EXPY degerinin lilkelerin ihracat kalitelerini yansitmakta basarili
oldugunu isaret etmektedir.

Ulkeler igin hesaplanan EXPY degerinin etkinligini ve iilkelerin gelismisligi ile
iligkili olup olmadigimi gorsel olarak ortaya koymak i¢in Grafik 1’de iilkelerin kisi
basma diisen GSYIH degerleri ile EXPY degerleri logaritmalar1 alinarak analitik
diizlemde verilmistir.

Grafik 1. EXPY ve GSYIH dagilim (2013 verileri)
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Grafik 1 incelendiginde filkelerin kisi bagina diisen gelirleri ile ihracatlarinin
sofistike degeri arasinda oldukga yiiksek bir iligkinin goriilmektedir. Tablolar ve
grafikler ile ortaya konulan verilerden, iilkelerin ihracatlarinin sofistike degerlerini
temsil eden EXPY degerinin, iilkelerin ekonomik bityiime performanst ile iligkili oldugu
sOylenebilir. Caligmanin bundan sonraki bdliimiinde konu ile ilgili yapilan uygulama
verilmigtir.

2. VERILER ARASTIRMA YONTEMIi VE BULGULAR

EXPY degerinin tilkelerin ekonomik biiylime performanslari ile iligkili olmasi bu
degeri etkileyen faktorlerin de dnemini ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada kullanilan
gelismekte olan iilkelerin verileri kullanilarak dogrudan yabanci yatirimlarin EXPY
degeri tizerindeki etkisi Esitlik (3) yardimu ile incelenmistir.

LNEXPY = Bo + B1LNDYY; + & (3)

Esitlik (3)’te, “LNEXPY™ iilkelerin yaptiklar: ihracatin sofistike degerini temsil
eden endeksin logaritmik formunu, “LNDYY”’ ise iilkelere gelen cari dolar bazinda
DYY’nin logaritmik formunu temsil etmektedir. “€” hata terimini, “t” zamant “i” ise
birimi yani lilkeyi gostermektedir. Calismada kullanilan verilerden DYY verisi Diinya
Bankasi’nin resmi web sayfasindan alinmistir (World Bank, 2013). EXPY degerlerinin
hesaplanmasi i¢in kullanilan dis ticaret verileri ise Birlesmis Milletlerin
“UNCOMTRADE” veri tabanindan elde edilmistir (Uncomtrade, 2013).

Panel veri caligmalarinda zaman serilerinde oldugu gibi kullanilan degiskenlerin
duraganlik durumlar1 6nem arz etmektedir. Bu nedenle kullanilacak serilerin duraganlik
durumlar incelenmelidir. Ancak serilerin yatay kesit bagimlilif1 igerip igermemesine
baglt olarak kullanilacak brim kok testleri degismektedir. Yatay kesit bagimsizligt
(YKB), paneli olusturan birimlerin herhangi birinde meydana gelen bir soktan her
birimin ayn1 oranda etkilenecegi varsayimma dayanmaktadir. Birinci nesil birim kok
testleri, bu varsayima goére kuruldugu i¢in yatay kesitlerin bagimsiz oldugu varsayimini
yaparlar. Ancak iilke verileri ile ¢alisildig1 zaman meydana gelen bir soktan paneli
olusturan birimlerin farkli diizeylerde etkilenecegini sdylemek daha gergek¢i bir
yaklasim olacaktir (Goger vd. , 2012).

Serinin YKB i¢ermemesi durumunda Hadri (2000), Levin vd. (2002), Breitung
(2005) ve Im vd. (2003) gibi birinci nesil testler kullanilabilirken, serinin YKB igermesi
durumunda bu testler sapmali sonuglar vermektedir. YKB igeren serilerde YKB’ye izin
veren Taylor ve Sarno (1998), Breuer vd. (2002), Pesaran (2007) ve Hadri, Kurozumi
(2012) gibi yeni nesil birim kok testleri kullanilmalidir. Caligmada kullanilabilecek
birim kok testine karar verebilmek i¢in Oncelikle serilerin YKB icerip icermedigi test
edilmelidir.
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Panel verilerde YKB’yi test etmek igin serinin zaman ve yatay kesit boyutu
dikkate alinmalidir. Zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda (T>N)
Breusch ve Pagan (1980) YKB Lagrange Carpami testi CDLMI1 (Cross-section
Dependence) kullanilir. Zaman boyutu yatay kesit boyutundan kii¢iik oldugunda (T<N)
Pesaran (2004) CDLM2 testi kullanilabilmektedir. Ancak Breusch ve Pagan (1980)
CDLMI1 testi, grup ortalamasi sifir ve birim ortalamasi sifirdan farkli oldugu
durumlarda sapmali sonuglar vermektedir. Pesaran vd (2008) yapmis olduklari
calismalarinda bu sapmayi diizeltmek icin test istatistifine varyansit ve ortalamayi
ekleyerek bu sorunu ¢ézmiislerdir. Bu nedenle test istatistigi diizeltilmis, Lagrange
carpani LM, (Lagrange Multiplier) testi olarak (LM,g) adlandirilmustir. Breusch ve
Pagan (1980) makalesinde LM testi ilk hali ile asagidaki gibi tanimlanmustir.

LM Tz Z P (4)

i=j j=i+l

Burada pfj asagida gosterildigi gibi hata serileri arasindaki ¢ift yonlii
korelasyonu temsil etmektedir.

- = Ztl it
T Ry S T ST ®)
S
t=1 j==1"1

Bu denklemde e;;, en kiigiik kareler yontemi ile T gozlem igin i=1,.....N’e
giderken her birimden elde edilen hata serilerini temsil etmektedir. Yalmz Monte-Carlo
simiilasyonlar1 Breusch ve Pagan (1980) standart LM testinin N>T oldugunda iyi
sonuglar vermedigini isaret etmektedir. Pesaran asagida gosterilen 2004 yilinda yaptigi
calismasinda bireysel olarak olusturdugu regresyonlarin hata serileri arasindaki
korelasyon katsayisinin ortalamasini alarak elde ettigi CDLM2 testi ile bu eksikligi
gidermistir.

Pesaran tarafindan gelistirilen bu testin, Breusch ve Pagan (1980) testinin aksine
N’nin bilyiik T’nin kiigiik oldugu durumlarda da iyi sonuglar verdigi gézlemlenmistir
(Baltagi, 2008).

JN (N ey ;,Z.:ap” (6)

Grup ortalamasmin sifir ancak birim ortalamasinin sifirdan farkli oldugu
durumlarda iyi sonuglar vermeyen LM testi Pesaran ve digerleri tarafindan 2008 yilinda
yapilan ¢alismada asagidaki gibi gelistirilmistir.

_ ~2
21 21: Z (T = K)oy —
N(N -D\ = 54 Uy

Yazarlar caligmalarinda test istatistigine birimlerin ortalamasini (uTi].) ve

()

LM,y = NLM™ =

varyansini (vrj;) déhil ederek elde ettikleri yeni istatistigin; bireysel ortalamanin sifirdan
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farkli oldugu durumlarda Pesaran (2004) CDLM2 testinden daha giivenilir sonuglar
verdigini belirtmislerdir (Pesaran vd., 2008). Bu ¢alismada da serilerin YKB durumu
CDLMI1 2004 testi ile modelin YKB durumu ise diizeltilmis LM testi ile incelenmis ve
sonuclar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. YKB Testi Sonuglari

CDLM1 Diizeltilmis LM
LNEXPY 2,407 [0.008]
LNDYY 3,720 [0.000]
Model 22,653 [0.000]

Koseli parantez igindeki degerler testlerin olasilik degerlerini temsil etmektedir.

CDLM1 2004 testinde “degiskende yatay kesit bagimlilig1 yoktur” bos hipotezi
smanmaktadir. Degiskenler i¢in hesaplanan testlerde olasilik degerinin 0,05’ten kiigiik
olmasi, bos hipotezin reddedildigi yani seride YKB oldugu anlamina gelmektedir.
Kullanilacak modelde yatay kesit bagimliligini incelemek i¢in kurulan diizeltilmis LM
testinde ise “modelde yatay kesit bagimliligi yoktur” bos hipotezi sinanmaktadir.
Kurulacak model i¢in hesaplanan testin olasilik degerinin 0,05’ten kiigiik olmasi bos
hipotezin reddedildigi yani kurulacak modelde de yatay kesit bagimlihigi oldugu
anlamina gelmektedir. Yatay kesit bagimliligi testleri bir biitiin olarak incelendiginde
hem degiskenlerde hem de modelde yatay kesit bagimliligi oldugu goériillmektedir. Bu
durum serilerin ikinci nesil birim kok testleri ile incelenmesi ve kullanilacak
tahmincilerin de YKB’ye izin veren tahminciler olmasi gerektigini isaret etmektedir.

Degiskenlerin hangi seviyede duragan olduklari Pesaran (2007) tarafindan
gelistirilen ve seriler arasinda yatay kesit bagimliligina izin veren ikinci nesil birim kdk
testi CADF yardimui ile incelenmistir. CADF birim kok testi hem N>T durumunda hem
de N<T durumunda giivenilir sonuglar vermektedir. Testte paneli olusturan tiim birimler
icin CADF test istatistigi Esitlik 8 yardimu ile hesaplanir.

Ayi'miyi—
t(N,T)=_2 v — - /2
o (Ayi—lMiyi—l)l

®)

Burada;
M = (z,AY, ¥, 1)
Tau “1” ve diger degerler ise agsagidaki gibi tammlanmustir (Pesaran, 2007).
1=(1,1,..1)
Ay = (Ayl’ AY,, .. '1Ayt)
Yu = (3_/0’ Yireoo Yt—l)l
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Ay;M; Ay,
T-4
Esitlik 8’de verildigi gibi CADF test istatisti§i hesaplandiktan sonra CIPS
istatistigi de Esitlik 9 yardimi ile hesaplanmaktadir.

n

CIPS = N> t(N,T) )
i=1

CIPS degerleri hesaplandiktan sonra testin hipotezleri asagidaki gibi tanimlanir.

—2
o =

Ho= Seride birim kok vardir
H;= Seride birim kok yoktur

Elde edilen CIPS degerleri Pesaran tarafindan Monte Carlo simiilasyonlari ile
olusturulup, makalesinde yayinlanan, uygun N ve T kombinasyonunun kritik degerleri
ile karsilastirilir. Hesaplanan CADF istatistiginin tablo degerinden biiyiikk olmasi
durumunda Hy reddedilir ve o birim igin “seride birim kok yoktur” alternatif hipotezi
kabul edilir. Hesaplanan CIPS degerleri de makaledeki tablo degerleri ile karsilastirilir,
CIPS degerlerinin yiiksek olmasi tiim panel geneli i¢in seride “birim kdok yoktur”
seklinde yorumlanir (Pesaran, 2007). Bu c¢aligmada da serilerin duraganlik durumlari
CADEF testi yardimu ile incelenmis ve sonuglari Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. CADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Gecikme Seviye 1. Fark Tablo Kritik Degerleri

Uzunlugu
LNEXPY 2 17654 | -2,3170 1% 2,60
LNDYY 1 15806 | -2,2138 5% 2,34
10% 2,21

Kritik degerler, Pesaran’in Monte-Carlo similasyonu ile hesaplayip tablolar
halinde verdigi makalesinden, N ve T kombinasyonu dikkate alinarak alinmustir.

Tablo 4’te verilen birim kok testi sonuglar1 incelendiginde, modelde kullanilan
iki degiskenin de seviyede duragan olmadiklar1 ancak birinci farklar1 alindiginda,
hesaplanan degerlerin tablo kritik degerlerinden biiyiik oldugu i¢in, duragan olduklari
belirlenmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin ayni diizeyde, birinci farklarda duragan
olmasindan dolayr degiskenlerin es-biitiinlesik olup olmadiklari incelenmistir. Kurulan
modelde YKB olmamasi durumunda birinci nesil panel es-biitiinlesme testleri Johansen
(1988), Kao (1999), Pedroni (1999) kullanilabilirken, YKB olmasi durumunda bu testler
sapmali sonuglar vermektedir. BoOyle modellerde degiskenlerin es-biitiinlesme
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durumlari, YKB’ye izin veren ikinci nesil es-biitiinlesme testleri Westerlund, Edgerton
(2007), Westerlund (2008) gibi testler ile incelenmelidir. Tablo 3’te verilen diizeltilmis
LM testi sonucunda, kurulacak modelde yatay kesit bagimlilig1 belirlendiginden dolayi,
serilerin es-biitiinlesme iligkisi yeni nesil (Westerlund, 2007) es-biitiinlesme testi
kullanilarak incelenmistir.

Tablo 5. Westerlund 2007 Es-biitiinlesme Testi Sonuglari

Test Istatistigi Tablo kritik degerleri
dh_g= 3,68 1% 1,98
dh_p = 8,22 5% 1,65

Westerlund 2007 es-biitiinlesme testinde dh_g ve dh_p adinda iki test istatistigi
hesaplanmaktadir. Normal dagilim gosteren test sonucunda elde edilen istatistigin tablo
degerinden biiyiik olmasi1 durumunda “seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisi yoktur”
seklindeki bos hipotez reddedilerek degiskenlerin es-biitiinlesik olduguna karar verilir.
Tablo 5°te verilen test sonuglari incelendiginde, her iki istatistiginde tablo degerinden
biiyiikk oldugu yani serilerin es-biitiinlesik oldugu goriilmektedir. Bu durum ilkelerin
ihracatlarinin sofistike degeri ile iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirrm miktarinin
birlikte hareket ettigi seklinde yorumlanir. Es-biitiinlesik olan bu seriler arasinda
dogrudan yabanci yatirimlarin EXPY degeri {izerindeki etkisini belirlemek i¢in uzun
dénem parametrelerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Ancak modelde yatay kesit
bagimliligi oldugu i¢in, en kiiciik kareler yontemi ile yapilacak tahminler giivenilir
olmayacaktir. Bu nedenle modelde yatay kesit bagimlili§ina izin veren bir tahminci
kullanilmalidir. Bu ¢alismada da uzun dénem parametreler Pesaran (2006) tarafindan
gelistirilen ve yatay kesit bagimliligina izin veren CCEMG (Common Correlated
Effects Mean Group) ve havuzlanmis CCE ile incelenmis ve sonuglar1 Tablo 6’da
verilmigtir.

Tablo 6. Uzun Donem Parametrelerin Tahmin Sonuclar:

Bagimh Bagimsiz .. Standart e
. _. Tahminci Parametre t-istatistigi

Degisken degisken hata

CCEMG 0,016 0,0090 1,80

CCE Pooled 0,024 0,0125 1,98

LNEXPY LNDYY

Tablo 6°da verilen tahmin sonuglar1 incelendiginde, havuzlanmis yonteme gore
%5 onem diizeyinde dogrudan yabanci yatirimlarin {ilkelerin ihracatlarinin sofistike
degeri iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Grup ortalamasina dayanan yontem de ise yine dogrudan yabanci
yatirimlarin %10 6nem diizeyinde pozitif ve istatistiki olarak etkili oldugu sonucuna
varilmgtir.
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SONUC

Gelismekte olan tlkelerin, var olan iiretim kapasitelerini arttirmalart ve buna
bagli olarak refah seviyelerini ylikseltmeleri i¢in sabit sermaye yatirimlarini arttirmalari
gerekir. Ancak bu iilkelerin yeterli sabit sermaye yatirimlarinin oniindeki en biiytik
engellerden birinin doviz eksikligi oldugu goriilmektedir. Bu engeli agmak igin
gelismekte olan iilkelerin odaklanmalari gereken makroekonomik géstergelerin baginda
ihracat gelmektedir. Gelismekte olan {ilkeler, ihracat sayesinde iilkeye giren doviz ile
kendilerinin tiretemedikleri sermaye mallarini ithal edip, iilkenin iiretim kapasitesini
arttirarak, refah diizeylerini yiikseltilebilirler. Ulkelerin gelisim siiregleri izlendiginde
bazi gelismekte olan {ilkelerin ihracat oOnderliginde geliserek refah seviyelerini
yiikselttigi ve gelismis iilkelere yakinsadigi goriilmektedir. Ancak 6zellikle 20. yiizyilda
bazi iilkelerin ihracatlarinda biiyiik artiglar meydana gelmesine ragmen iyi bir ekonomik
biiyiime performansi sergileyemedikleri gériilmektedir.

Ihracat artis1 ile gelismis iilkelere yakinsayabilen ve yakinsayamayan iilkeler bir
biitiin olarak diisiiniildiigiinde, iiretim yapilarin1 degistirip gelismis tilkelerin ihrag ettigi
iiriinlere odaklanan ve bu iiriinleri ihrag¢ etmeye baslayan {iilkelerin basarili olduklari
goriilmektedir. Aksine ihrag tiriin desenlerini gelistirmeyen, sadece azgelismis ilkelerin
ihrag ettigi teknoloji yogunlugu disiik tarim ve tarima dayali sanayi iiriinleri ihrag
etmeye devam eden iilkelerin, ihracatlarini miktar olarak arttirsalar da basarili
olamadiklar1 goriilmektedir. Bu durum ihracat miktarinin yaninda ihracat yapisinin da
onemli oldugunu gostermektedir. Ancak ihracat miktar1 rahat bir sekilde ortaya
konulabilirken, ihracatin yapisini sayisal olarak ortaya koymak ayni derece kolay
olmamaktadir. Bu konuda ilk olarak 2007 yilinda bir endeks olusturan Hausmann vd.
hesapladiklart1 bu endeksin beklenen degerler alarak {ilkelerin ihracat kalitelerini
6l¢mede basarilt oldugunu tespit etmis diger taraftan bu endeksin ilkelerin ekonomik
biliyiime performans: izerinde oldukga etkili oldugunu belirlemislerdir. Bu endeksin
iilkelerin ihracatlarinin yapisini basarili bir sekilde temsil etmesi ve ekonomik biiyiime
iizerinde etkili olmasi, bu endeks {iizerinde etkili olan degiskenlerin belirlemenin
Onemini ortaya koymaktadir.

Yapilan bu ¢alismada, BRICS filkeleri ve Tiirkiye icin EXPY endeksi
hesaplanmis daha sonra bu iilke grubunda dogrudan yabanci yatirimlar ile bu endeks
arasindaki iligski incelenmistir. Yeni nesil panel veri testleri ile yapilan analizler
sonucunda, serilerin farklarda duragan ve es-biitiinlesik oldugu belirlenmistir. Yatay
kesit bagimlilifina izin veren tahminciler sonucunda elde edilen uzun donem
parametreler, iilkelerin aldiklar1 dogrudan yabanci yatirimlarin, ihracatlarmin sofistike
degeri tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu isaret etmektedir.
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Dogrudan yabanci yatirimlar, geldikleri sektorlerde iiretim kapasitesinin
artmasini ve buna bagli olarak maliyetlerin diigmesine olanak saglar. Bunun yaninda
gelismis  {ilkelerde kullanilan yiiksek teknolojinin gelismekte olan iilkelere
aktarilmasinda rol oynar. Bu {iretim artis1 ve teknoloji transferi, gelismekte olan
iilkelerin uluslararasi pazarda rekabet giiciinii arttirarak ihracatlarinda artiglar meydana
gelmesini olanak tanir. Yikselen ihracat rakamlarina bagli olarak artan doviz arzi,
tiretim yapisinin degisimi igin gerekli sabit sermaye yatirimlarinin finansmaninda
kullanilarak, tilkenin teknoloji yogun bir iiretim yapisina ulagsmasini saglar. Bu siire¢
birbirini besleyerek iilkenin siirdiiriilebilir bityiime rakamlarinin artmasina ve tilkenin
refah seviyesinin yiikselmesine olanak tanir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin iilkenin ekonomik biiyiimesine yaptigi dogrudan
ve tUretim ile ihracat yapilarimi gelistirerek sagladigi dolayli katkilar géz Oniine
alindiginda, karar vericilerin odaklanmalar1 gereken en onemli degiskenlerden biri
oldugu soylenebilir. Bu noktada yatirimlarin 6niindeki biirokratik engellerin azaltilmasi,
yatirrmcilarin sikinti yasadigi noktalarin belirlenerek bu sorunlarin minimize edilmesi,
dogrudan yabanci yatirimlarin artisina olanak saglayarak iilke ekonomisine katkilar
sunacaktir.
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GIRiS

Finansal zaman serileri tahmini yatirimcilar, fon yoneticileri ve finansal
analistler icin 6nemli bir finansal problemdir ve giinlimiizde arastirmacilarin ilgisini
cekmektedir. Genel olarak hisse senedi piyasalarinin karmasik ve dinamik olmasi
tahmin basarisini diigiirmektedir. Bu olumsuz durumun etkisini en aza indirgemek icin
ozellikle son zamanlarda arastirmacilar farkli yontemler gelistirmektedirler.

Hisse senedi fiyat tahmin edilebilirligi Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) ile
yakindan ilgilidir. EPH’ne gore cari fiyatlar var olan biitiin bilgileri icermektedir. Bagka
bir ifade ile yeni bir bilgi ortaya ¢iktiginda, bu bilgi alic1 ve saticilar tarafindan aninda
hisse senedi fiyatlarina yansiyacaktir (Fama, 1965). EPH’ne gore hisse senedi fiyatlart
gecmis fiyat bilgilerini temel almak suretiyle tahmin edilemez. Bunun nedeni hisse
senedi fiyatlarinin rassal hareket etmesidir. Buna kargilik hisse senedi fiyat tahmini
konusunda destek vektér makineleri (Kara vd., 2011; Yakut vd., 2014), ANFIS
(Atsalakis, Valavanis, 2009a; Mahmud, Meesad, 2015) ve yapay sinir aglar1 (Adhikari,
Agrawal, 2014; Hsu, 2013; Kara vd., 2011; Yakut vd., 2014) basarili bir sekilde
kullanilmaktadir. Bu g¢aligsmalardan elde edilen sonuglar EPH’nin gegerli olmadigina
isaret edecek diizeyde basarili tahmin sonuglari raporlamaktadirlar. Son zamanlarda
yayimlanan bir ¢alismada (Atsalakis vd., 2015) ise finansal kriz zamanlarinda bile hisse
senedi fiyatlarinin basariyla tahmin edilebildigi sonucu ortaya ¢ikmustir.

Hisse senedi fiyat tahmininde kullanilan yapay sinir aglari (YSA) modellerinde
ndronlarda esik (bias) degerleri yer almaktadir. Esik degeri, sabit bir sayidir ve ndronal
agirliklar gibi degerleri egitim siirecinde degisiklige ugramaktadir (Hagan vd., 1996: 2-
2). Esik degerleri modele eklenebilir veya eklenmeyebilir. Literatiirde, esik degerlerinin
yer almadigt YSA modeli ile birlikte hisse senedi fiyat tahmini gergeklestiren bir
calismaya rastlanmamistir. Bu ¢aligmanin amaci, esik degerlerinin yer aldigi ve yer
almadigi yapay sinir aglar1 modelleri ile birlikte hisse senedi fiyat tahmini
gerceklestirmek ve modellerin tahmin performanslarint karsilagtirmaktir. Bu amagla
BIST100 Endeksinde listelenen 100 adet hisse senedinin kapanis fiyati, esikli ve esiksiz
yapay sinir aglar1 modelleri ile tahmin edilmis ve sonuglarin istatistiksel agidan farklilik
sergileyip sergilemedigi parametrik olmayan Mann Whitney testi ile test edilmistir.

Caligsma bes boliimden olugsmaktadir. Bu giris boliimiinden sonra ikinci bolimde
literatiirde konu ile ilgili yapilmis calismalar 6zetlenmistir. Ugiincii béliimde calismada
kullanilan yontem olan yapay sinir aglarinin temel 6zelliklerine deginilmistir. Dordiincii
boliimde ise calismada kullanilan veri setine, parametreleri belirleyen optimizasyon
modeline ve analiz sonuglarina yer verilmistir. Besinci boliimde ise sonug, tartigma ve
sonraki ¢aligmalar i¢in dnerilerden olusmaktadir.
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1. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi fiyatin1 tahmin eden bircok ¢aligma mevcuttur. Borsa Istanbul’da
islem goren hisse senetlerinin fiyatin1 yapay sinir aglar1 yontemini kullanmak suretiyle
tahmin eden g¢alismalar1 yayinlandiklar1 yillart g6z oniinde bulundurmak suretiyle su
sekilde 6zetlemek miimkiindiir. Ozdemir (2015) calismasinda Borsa Istanbul 100
endeksini tahmin etmek i¢in yapay sinir agi tabanli bulanik zaman serisi Ongorii
yontemini kullanmistir. Calismalarinda erisilen sonuglari, pargacik siirii optimizasyonu
ile elde edilen sonuglar ile karsilagtirmustir. Ozgalict (2015) calismasinda BIST30
endeksinde yer alan hisse senetlerinin kapanis fiyatin1 yapay sinir aglar ile tahmin
etmistir. Caligmada degisken secimi ve parametre se¢imi meta-sezgisel bir yontem olan
genetik algoritma ile optimize edilmistir. Calisma sonuglari, optimize edilmeyen
alternatif bir modelin tahmin sonuglar ile karsilastirilmigtir. Caligma sonunda onerilen
modelin hem istatistiksel hem de finansal agidan, alternatif modele gore daha iyi
sonuclar ortaya ¢ikardigi raporlanmstir. Sarikaya (2014) ise ¢alismasinda yapay sinir
aglarin1 BIST Ulusal 100 endeksini tahmin etmekte kullanmistir. Yazar, ¢calismasinda
yapay sinir aglari ile kiibik regresyon modelinin BIST Ulusal 100 endeksini tahmin
etmekteki bagarisini karsilastirmis ve sonugta yapay sinir aglart modelinin daha iyi
performans sergiledigini raporlamustir. Yakut vd. (2014) ¢alismalarinda BIST endeksini
yapay sinir aglari ve destek vektor makineleri ile tahmin etmiglerdir. Caligmalarinda
girdi degigkenleri olarak 6nceki gilinlere ait endeks degeri, ABD dolar kuru, dnceki
giinlere ait faiz orani, haftanin giinlerini belirten kukla degiskenleri ve diger borsalarin
degerlerini kullanmiglardir. Caligma sonunda Yapay Sinir Aglar1 yonteminin Destek
Vektor Makineleri yontemine gore daha iyi sonu¢ verdigini raporlamiglardir. Aygoren
vd. (2012) BIST 100 (makalenin yayinlandigi giinlerde IMKB 100) Endeksinin degerini
yapay sinir aglar1 ve niimerik arama modelleri ile tahmin etmislerdir. Girdi degiskenleri
olarak altin fiyatlari, faiz orani, bankalar arasi ¢ift tarafli islem miktar1 ve ABD dolar
kuru kullanilmistir. Calismalar1 sonunda yapay sinir aglarmin kullandiklar: alternatif
modellere gore daha iyi sonu¢ verdigini raporlamaktadirlar. Burada &zetlenen
calismalardan da anlagilabildigi gibi YSA modeli ile diger modellerin performansi
karsilastirildiginda, YSA modelinin daha iyi performans sergiledigi ortaya ¢ikmaktadir.

Yukarida incelenen c¢aligmalarda, esik degerinin performans iizerindeki
etkisinden bahsedilmemektedir. Buna karsin yapay sinir aglarindaki esik degerinin
tahmin performans: iizerindeki etkisi farkli alanlarda test edilmistir. Ornegin, (Wu,
Rangayyan, 2007) c¢alismalarinda esiksiz dogrusal yapay sinir aglarimi ECG
sinyallerinin analizinde kullanmiglar ve esiksiz yapay sinir aglar1 modelinin incelenen
modeller arasinda en yiiksek basaryr gosterdigini raporlamislardir. (Yang, Wu, 2007)
ise calismalarinda esik degerinin bulanik yapay sinir aglar1 i¢in dnemini aragtirmiglar ve
esik degerinin vazgegilemez bir unsur oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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2. YONTEM

Calismada Yapay Sinir Aglar1 (YSA), tahmin yontemi olarak kullanilmigtir. Tek
katmanli yapay sinir aglar1 (YSA) modeli Sekil 1°de yer almaktadir. Modelde her bir p
girdisi, ara katmandaki her bir nérona w agirligi ile baglanmistir. Ara katmanda her bir
ndronda aktivasyon fonksiyonu, esik degeri (b) ve ¢ikt1 degeri (a) bulunmaktadir. Esik
degerleri ve agirliklar egitim algoritmasi tarafindan belirlenmektedir.

Yapay sinir aglari modelleri esik degerli veya esik degersiz kurgulanabilir. Esik
degerleri modele ek bir degisken eklemektedir. Bu durumda esikli modellerin daha
giiclii oldugunu séylemek miimkiindiir (Hagan vd., 1996).

Sekil 1’in (ii) boliimiinde esiksiz yapay sinir aglar1 modeli goriilmektedir. Bu
modelde esik degerleri yer almamaktadir. Dolayisiyla bir néronun ¢iktisi a = f(Wp)
ile hesaplanmaktadir.

Sekil 1. Tek Katmanh Esikli (i) ve Esiksiz (ii) Yapay Sinir Aglar1 Modeli
(i) (i)

Girdiler Cok Néronlu Katman Girdiler Cok Noronlu Katman

[ I 1 [ |l 1

a=f(Wp+h) a=f(Wp)

Calismada, yapay sinir aglarim egitmek icin literatiirde siklikla ve basariyla
kullanilan Levenberg-Marquardt (LM) egitim algoritmast kullanilmistir (Atsalakis,
Valavanis, 2009b). LM algoritmasi, yeni agirhk ve esik degerlerini, Ogrenme
parametresi (1) degerini kullanmak suretiyle hesaplamaktadir. Ogrenme parametresi
olan u degeri, egitim siireci boyunca artmakta veya azalmaktadir. S6z konusu p degeri
biiyiik degerler aldiginda algoritma Speepest descent algoritmast gibi davranmaktadir.
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Buna karsilik g degeri sifir degerini alacak kadar kiigiildiigiinde algoritma, Gauss-
Newton algoritmasi gibi davranmaktadir (Asadi vd., 2012).

Yapay sinir aglart giiglii bir problem ¢6zme aracidir. Fakat ¢ok fazla sayida
parametrenin kontrol edilmesi ve modelin egitim setine asir1 uyum gostermesi gibi
olumsuz taraflar1 mevcuttur (Dai vd., 2012).

3. ANALIZ

Bu bolimde sirasiyla veri seti tanitilacak, performans gostergelerine yer
verilecek ve analiz sonuglar1 sunulacaktir. Calismada analiz yontemi olarak yapay sinir
aglart kullanilmaktadir. Bu yonteme iligkin kullanilan parametreler Tablo 1’de
listelenmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan YSA Modeline lliskin Parametreler

Parametre Degerler
Girdi katmandaki ndron sayist 5,10, 15ve 20
Gizli katman sayis1 1
Gizli katman transfer fonksiyonu Harmoni Arama ile optimize edilmistir
Cikt1 katmani transfer fonksiyonu Dogrusal ¢ikt1 fonksiyonu (purelinear) (y = x)
Gizli katmandaki néron sayisi Harmoni arama ile optimize edilmistir
Egitim fonksiyonu Levenberg-Marquardt Egitim Algoritmasi
Network Cesidi Ileri Beslemeli Yapay Sinir Ag1
Epoch sayist 1000
Minimum grad le-7
u le-3
u azalig orani 0.1
W artig orant 10
4 maximum deger 1el0
3.1. Veri Seti

Calismada BIST100 endeksinde listelenen 100 adet hisse senedinin 1 Ocak 2014
tarihi ile 30 Haziran 2015 tarihleri arasindaki tarihi fiyat ve hacim bilgileri
kullanilmistir. Bu aralifin se¢ilmesinin nedeni miimkiin oldugunca giincel bir veri seti
kullanmaktir. S6z konusu veriler, Borsa Istanbul’un Datastore bolimiinden elde
edilmistir. BIST100 endeksindeki senetler, piyasa degeri ve fiili dolasimdaki pay
oranlart dikkate alinmak suretiyle secilmektedir. Bu nedenle ¢aligmada 2015 in ilk
ceyregindeki BIST100 Endeksinde listelenen senetler kullanilmustir.

Calismada kullanilan veri seti, egitim ve test olmak iizere iki boliime ayrilmistir.
Egitim seti, esikli ve esiksiz modellerin egitiminde kullanilmistir. Test veri seti ise
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modelin test performansini 6lgmek igin kullanilmigtir. Bagka bir ifade ile test seti egitim
slireci boyunca hi¢ kullanilmamis, egitim siireci sonunda ise modelin performansin
6lemek icin kullanilmigtir. Egitim seti, 1 Ocak 2014’in birinci seansi ile 18 Mayis
2015’in ikinci seans arasindaki toplam 600 seansi igermektedir. Test seti, 20 Mayis
2015’in birinci seanst ile 30 Haziran 2015’in ikinci seansi arasindaki 60 seansi
igermektedir.

3.2. Tahmin Modeli

Hisse senedi fiyat tahmin calismalarinda temel gostergelerden veya teknik
gostergelerden yararlanilmaktadir. Temel gostergeler firmalarin mali tablolarindan elde
edilen finansal oranlar, diger iilkelerin borsa degerleri, issizlik oranlari, enflasyon veya
faiz orami gibi gostergelerden olusmaktadir (Atsalakis, Valavanis, 2009a). Buna karsin
teknik analizde hisse senedinin ge¢mis fiyat ve hacim bilgileri kullanmak suretiyle
hesaplanan teknik gostergeler kullanilmaktadir (Kaufman, 1998). Bir yildan uzun siireli
tahmin gerceklestirilecekse temel gostergelerin kullanilmasi, bir yildan kisa siireli
tahminlerde ise teknik gostergelerin kullanilmasi 6nerilmektedir (Atsalakis, Valavanis,
2009a). Bu calismada kisa vadeli tahmin gergeklestirileceginden girdi setinde teknik
gostergelerin yer almasi uygun olacaktir. Calismada bir araya getirilen teknik
gostergeler Tablo 2’de sirasiyla listelenmistir. Cikt1 degeri ise bir giin sonraki kapanis
fiyatidir.

Literatiirde, hisse senedi fiyat tahmininde kullanilabilecek fazla sayida teknik
gostergenin mevcut oldugu goriilmektedir (Achelis, 2001). Bu teknik gostergelerden
hangisinin ne zaman kullanilacagina iligskin hélihazirda bir yontem mevcut degildir.
Birgok teknik gosterge igerisinden en uygun olanin segilmesi igin literatiirde farkli
yontemler onerilmistir. Bu yontemlerden biri meta-sezgisel optimizasyon yontemi olan
genetik algoritma ile 6zellik secimidir (Yu vd., 2005; Zhai vd., 2010; Ozcalic1, 2015).
Diger meta-sezgisel algoritmalar da 6zellik se¢imi i¢in kullanilabilir. Harmoni arama
algoritmas1 meta-sezgisel optimizasyon yontemlerinden biridir (Yang, 2009). Harmoni
arama algoritmasinin avantajlarini su sekilde siralamak miimkiindiir; popiilasyon tabanli
bir arama uygulamaktadir, uygulanmasi kolaydir, parametrelere kars1 daha az duyarlidir
baska bir ifade ile kaliteli sonuglar elde etmek igin parametrelere ince ayar yapilmasina
gerek yoktur (Yang, 2009). Bu avantajlarini géz 6niine almak suretiyle Harmoni Arama
(Harmony Search) algoritmas1 6zellik segimi ve yapay sinir aglarindaki parametrelerin
optimizasyonu i¢in kullanilmstir.
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Tablo 2. Girdi Setinde Bulunan Teknik Gostergeler ve Endeksleri

Indeks  Gosterge Adi Indeks  Gosterge Adi
1 Toplama Birikim Salinimi 26 En yiiksek yiiksek fiyat
2 Chaikin Salinimi 27 En diisiik diisiik fiyat
3 Kapinig Fiyatit MACD 28 Medyan fiyat
4 3’tin 9 ginliik Ussel hareketli 29 Denge islem hacmi
ortalamast
5 Acilis fiyat1 ivme 30 Fiyat Degisim ortani
6 Kapanig fiyat1 ivme 31 Fiyat Hacmi Trendi
7 En diigiik fiyat ivme 32 Tipik fiyat
8 Kapanis fiyat1 ivme 33 Hacmi Degisim Orani
9 Agilis fiyatt momentum 34 Agirliklandirtlmis kapanis fiyatt
10 En yiiksek fiyat momentum 35 William toplama birikim ¢izgisi
11 En diistik fiyat momentum 36-55 Bir giin 6nceki ~ yirmi giin dnceki
kapanis fiyati
12 Kapanis fiyati momentum 56-75 Bir giin 6nceki ~ yirmi giin 6nceki en
yiiksek fiyat
13 Chaikin Dalgalanma 76-95  Bir giin 6nceki ~ yirmi giin 6nceki en
distik fiyat
14 Hizli Stokhastic %K 96- Bir giin 6nceki ~ yirmi giin dnceki
115 acilis fiyati
15 Hizli Stokhastic %D 116-  Bir giin onceki ~ yirmi giin Onceki
135 islem hacmi
16 Yavaglatilmis Stokhastik %K 136-  Kapanis fiyatinin bir giinlik ~ yirmi
155  giinliik basit hareketli ortalamast
17 Yavaslatilmis Stokhastik %D 156-  Kapanis fiyatinin bir giinlik ~ yirmi
175 giinliik tissel hareketli ortalamasi
18 William %R degeri 176-  Kapanis fiyatinin bir giinlik ~ yirmi
195 giinliik icgensel hareketli ortalamast
19 Negatif hacim indeksi 196  Hareket kolaylig1 degeri
20 Pozitif hacim indeksi 197  Trendden arindirilms fiyat salinimi
21 Goreli giig indeksi 198  Kitle indeksi
22 Toplanma-Birikim Cizgisi 199 Para akis indeksi
23 Bollinger orta band 200  Trix
24 Bollinger iist band 201 Commodity Channnel Index
25 Bollinger alt band

Yapay sinir aglan ile gergeklestirilecek tipik bir tahmin caligmasinda, 6zellik
se¢iminin yani sira gizli katman sayisi, gizli katman(lar)daki ndron sayisi ve aktivasyon
fonksiyonuna da karar verilmesi gerekmektedir (Palit, Popovic, 2005:106). Bu
parametreleri optimize edecek halihazirda bir yontem mevcut degildir. Bu nedenle bu
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parametreleri optimize etmek i¢in de Harmoni Arama Algoritmasindan faydalanilmistir.
Kag adet degiskenin segilmesini gerektiren bir yontem mevcut degildir. Bu nedenle 5,
10, 15 ve 20 adet degisken segildiginde sonuglarin ne olacagi incelenmistir.

Caligmada ilk olarak optimize edilecek degerlerin yer aldigi harmoni
tasarlanmistir. Harmonide ilk deger aktivasyon fonksiyonu ¢esidini icermektedir. Ikinci
deger ise ara katmanda yer almasi gereken noron sayisini icermektedir. Geri kalan
harmoniler ise degisken indekslerini temsil etmektedir. Caligmada kullanilan harmoni
arama algoritmasina iligkin kullanilan parametreler ise su sekildedir: Harmoni bellegi
kapasitesi 250, harmoni bellegini dikkate alma oran1 (harmony memory consideration
rate) 0.95, ton ayarlama orani (pitch adjustment rate) 0.7, maksimum iterasyon sayisi
200.

Egitim setindeki 600 adet seans, sirali iki adet 300 er seanslik alt gruplara
ayrilmistir. Her gruptaki ilk 240 adet seans, egitim igin geri kalan altmis adet seans ise
test amaciyla kullamilmigtir. Her iki gruptaki ortalama hata ise harmoni arama
algoritmasinin uygunluk degeri olarak kullanilmistir. Bu sekilde egitim setinin alt
gruplara ayrilmasi agir1 uyum (overfitting) problemini engellemek i¢indir. Caligmada
dnerilen optimizasyon tekniginin benzeri(Ozgalici, 2015) calismasinda da detayli bir
sekilde anlatilmustir.

Harmoni arama algoritmasinda kullanilan harmonilerden ilki aktivasyon
cesididir. 1 ile 10 arasi1 degerler almaktadir ve aktivasyon fonksiyonu gesitleri Tablo
3’deki gibidir. MATLAB yaziliminda var olan biitiin uygun aktivasyon fonksiyonlarina
calismada yer verilmistir. Harmoni arama algoritmasi bu aktivasyon fonksiyonlarindan
tahmin i¢in en uygun olan aktivasyon fonksiyonunu uygunluk degerini dikkate almak
suretiyle secilmistir. Uciincii sirada yer alan hard limit fonksiyonu siniflandirma
problemleri i¢in uygun bir aktivasyon fonksiyonudur. Buna karsin bu ¢alismadaki gibi
nokta fiyat tahmini gergeklestiren regresyon tipi caligmalarda kullanilmasi uygun
olmayacaktir. Ancak yine de bu aktivasyon fonksiyonu listede yer almaktadir. Tkinci
harmoni ise ara katmandaki noron sayisini icermektedir. Alt sinir olarak 1 ve {ist simnir
30 olarak belirlenmistir. Daha fazla sayida ndron kullanmak analizde kullanilan
bilgisayarin cevap verme siiresini uzatmaktadir. Bu nedenle iist sinir olarak 30 adet
ndron belirlenmistir.
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Tablo 3. Aktivasyon Fonksiyonu isimleri

Indeks Aktivasyon fonksiyonu adi

Tanjant Sigmod

Elliot Sigmoid

Hard limit

Logaritmik Sigmoid

Radyal Bazli

Saf Dogrusal
Normallestirilmis Radyal Bazli
Soft Max

Ucgensel Bazli

Net-inverse

© 00 N O Ul B WON P

=
o

Calismada, analizler gergeklestirilmeden Once veriler, standartlagtirma islemine
tabi tutulmustur. Standartlagtirma islemi ile birlikte farkli 6lgeklere sahip degiskenlerin
analizde baskin hale gelmesi Onlenmistir. Verileri normallestirmek icin kullanilan
standartlagtirma formiilii asagidaki gibidir;

Xoski — Xmi
Xyem- — eskl mn (1)

Xmax — Xmin

formiilde, X,g;; normallestirmeden dnceki degeri, X, degiskenin en kiiciik degerini
Ve Xpa degiskenin en yiiksek degerini temsil etmektedir. Normallestirme islemi
sonucunda yeni degerler [0,1] araliginda dagilmaktadir.

3.3. Performans Gostergesi

Calismada kullanilan performans gostergelerinden bir tanesi Ortalama Karesel
Hatalarin Karesi (Root Mean Squared Error) degeridir. Bu deger asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanmistir:

RMSE = X)

formiilde ¥ tahmin edilen fiyati, y ise gercek fiyati temsil etmektedir. Bu hata degeri ne
kadar kiiciik ¢ikarsa, tahmin o kadar gercege yakindir.

Calismada kullanilan bir diger performans gostergesi yon tahmin oranidir (hit
rate). SO0z konusu deger test siireci boyunca modelin tahmin ettigi yonler ile birlikte
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gercekte var olan yonlerin karsilastirilmas: ile asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir (Atsalakis vd., 2015)
h

dogru tahmin oram = - X)
formiilde, h ifadesi test siireci boyunca dogru tahmin edilen fiyat artis ve azaliglarinin
toplam sayisini, n ise test periodunun uzunlugunu ifade etmektedir. Bu g¢aligmada
n = 60 dir.

3.4. Analiz Sonuglari

Tablo 4’de secilmis hisse senetlerine iligkin parametre ve optimize edilmis
degisken indeksleri yer almaktadir. Calismanin hacmini makul boyutta tutmak adina
sadece 5 adet hisse senedine iliskin optimize edilen parametreler ve degisken indeksleri
tabloda listelenmistir.

Tablo 4. Secilmis Senetlere liskin Parametre ve Degisken indeksleri

Aktivasyon Ara katmandaki Degisken indeksleri
fonksiyonu ¢esidi ndron sayisi
AFYON 6 25 9 21 66 156 197
BRSAN 6 20 64 80 136 166 185
_ NETAS 6 29 11 34 74 149 153
% SASA 6 9 34 52 106 108 120
= SNGYO 8 17 32 41 51 53 182
AFYON 6 25 9 21 66 156 197
BRSAN 6 1 77 85 136 147 160
N  NETAS 6 72 156 158 167 174
% SASA 6 5 18 50 83 110 139
= SNGYO 6 13 36 61 153 158 189

100 adet hisse senedinin tamamu i¢in Tablo 4’deki gibi optimal parametreler
belirlendikten sonra her model igin belirlenen optimal parametre ve degiskenlerle
birlikte esikli ve esiksiz modeller bir kez daha ¢alistirilmistir. Bu sekilde modellerin
daha once karsilagsmadig: test seti lizerindeki performans: dl¢iilmiistiir. Esikli ve esiksiz
modellerin dogru tahmin orani performanslar1 Tablo 5’de yer almaktadir.
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Tablo 5. Bes Adet Degisken Secildiginde Dogru Tahmin Oranlar

Esikli  Esiksiz Esikli  Esiksiz Esikli  Esiksiz
AEFES 44.07 42.37 GARAN 57.63 57.63 PRKME 66.1 64.41
AFYON 61.02 61.02 GOLTS 44,07 40.68 SAFGY 40.68 42.37
AKBNK 59.32 57.63 GOODY 50.85 50.85 SAHOL 42.37 47.46
AKENR 49.15 49.15 GOZDE 40.68 42.37 SASA 52.54 38.98
AKSA 47.46 4746 GSRAY 49.15 4746 SISE 54.24 49.15
AKSEN 62.71 59.32 GSDHO 44.07 42.37 SKBNK 35.59 35.59
ALARK 52.54 50.85 GUBRF 52.54 50.85 SNGYO 37.29 32.2
ALBRK 35.59 32.2 HALKB 59.32 54.24 SODA 50.85 50.85
ALGYO 59.32 64.41 HLGYO 44,07 44,07 TATGD 59.32 59.32
ALKIM 49.15 50.85 HURGZ 42.37 38.98 TAVHL 49.15 50.85
ANACM 54.24 5424 IHLAS 50.85 5254 TCELL 44,07 45.76
ARCLK 42.37 44,07 IPEKE 35.59 339 TEKST 35.59 27.12
ASELS 55.93 55.93 ISCTR 45.76 4576 THYAO 55.93 55.93
ASUZU 54.24 54.24 ISGYO 47.46 47.46 TKFEN 49.15 45.76
AYGAZ 40.68 4746 ITTFH 32.2 40.68 TKNSA 40.68 42.37
BAGFS 49.15 4746 1ZMDC 49.15 49.15 TMSN 49.15 35.59
BIMAS 49.15 50.85 KARSN 38.98 38.98 TOASO 50.85 50.85
BIZIM 40.68 37.29 KARTN 50.85 50.85 TRCAS 55.93 55.93
BJKAS 55.93 59.32 KCHOL 49.15 55.93 TRGYO 44.07 38.98
BRISA 50.85 54.24 KIPA 47.46 49.15 TRKCM 50.85 44.07
BRSAN 55.93 57.63 KONYA 44,07 42.37 TSKB 45.76 35.59
CCOLA 54.24 42.37 KOZAA 47.46 4746 TTKOM 50.85 54.24
CIMSA 50.85 49.15 KOZAL 59.32 59.32 TTRAK 55.93 59.32
CLEBI 55.93 50.85 KRDMD 52.54 54.24 TUPRS 49.15 44,07
DOAS 52.54 5254 LOGO 27.12 30.51 ULKER 54.24 54.24
DOHOL 45.76 4576 METRO 50.85 52.54 VAKBN 57.63 57.63
ECILC 49.15 49.15 MGROS 38.98 49.15 VESBE 47.46 52.54
ECZYT 52.54 55.93 MNDRS 49.15 45,76 VESTL 44,07 44,07
EGEEN 55.93 54.24 NETAS 44.07 40.68 VKGYO 55.93 50.85
EKGYO 50.85 4746 NTHOL 50.85 4746 YAZIC 49.15 49.15
ENKAI 47.46 4746 NTTUR 40.68 33.9 YKBNK 54.24 54.24
EREGL 54.24 5424 OTKAR 55.93 54.24 ZOREN 50.85 37.29
FENER 55.93 4746 PETKM 40.68 40.68 Ortalama 49.14 48.14
FROTO 49.15 49.15 PGSUS 55.93 50.85 Max: 67.80 64.41

Calismada esik degerinin kullanildig1 modelde 100 adet hisse senedinde ortalama
olarak %49.14 oraninda dogru bir tahmin gergeklestirilirken, bu oran esik (bias)
degerinin kullanilmadigi modellerde %48.14 olarak hesaplanmigtir (Tablo 5). Esik
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degerinin kullanildig1 modellerde, esik degerinin kullanilmadigi modellere gore daha
yiiksek isabetle tahmin gergeklestirildigi goriilmektedir. Ancak bu farkliligin
istatistiksel olarak anlamli bir farklilik arz edip etmediginin test edilmesi gerekmektedir.

Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren senetler icerisinde goreli olarak en iyi
performans gosteren sirketler BIST100 endeksine dahil edilmektedir. Dolayistyla bu
endekste bulunan senetler, Borsa Istanbul pay piyasasindaki senetlerin igerisinden
rastgele degil belirli Olgiitlere gore secilmektedir. Baska bir ifade ile BIST100
Endeksinde listelenen senetler, ana kiitle olan Borsa Istanbul’da islem goren biitiin
senetleri en iyi sekilde temsil edecek bir orneklem olusturmamaktadir. Bu durumda
parametrik bir test kullanmak dogru olmayacaktir. Bununla birlikte esikli bir YSA
modelinde elde edilen sonug esiksiz modelde elde edilecek sonucu etkilemeyecektir. Bu
nedenle orneklerin bagimsiz oldugunu sdylemek miimkiindiir. Buradan yola ¢ikmak
suretiyle parametrik olmayan bagimsiz Orneklem Mann-Whitney U testi testi
kullanilmustir.

Mann-Whitney U testinde sifir hipotezi (Hy:) “esikli modeller ile esiksiz
modellerde elde edilen dogru tahmin orani1 degerleri ayni ana kiitleden gelmektedir”
seklindedir. Onem derecesi (@ = 0.05) olarak kabul edildiginde hesaplanan p degeri
(p = 0.560,Z = 0.9230), 6nem derecesinden biyiikk oldugu igin sifir hipotezini
reddetmek i¢in yeterli kanit bulunmadigina kanaat getirilmistir.

Tabloda ise 6’da ise bes adet degisken secildigi durumda esikli ve esiksiz
modellerin RMSE performans degerleri yer almaktadir.

Esikli ve esiksiz modellerde RMSE degerlerinin anlaml farklilik sergileyip
sergilemedigini belirlemek adina (H,): “esikli modeller ile esiksiz modellerde elde
edilen RMSE degerleri ayn1 ana kiitleden gelmektedir” hipotezini test etmek i¢in Mann-
Whitney U testi kullamlmistir. Bu durumda, p degeri (p = 0.9639,Z = —0.0452)
olarak hesaplanmistir. Sonugta, sifir hipotezini reddetmek igin yeterli kanit
bulunamamustir.

Farkli sayilarda degisken kullanildiginda sonuglarin ne olacagini incelemek
adimna 10, 15 ve 20 adet degisken se¢ildigi durumlar i¢in modeller tekrar ¢alistirtlmistir.
Tablo 7’de her bir durumda modellerin ortalama performans: ve istatistiksel test
sonuglarina yer verilmistir. Tabloya gore 10, 15 ve 20 adet degisken secildigi
durumlarda da esikli modeller ile esiksiz modeller arasinda anlamli bir performans
farklilig1 gézlenememistir.
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Tablo 6. Esikli ve Esiksiz Modellerin RMSE Regerleri (x 1072)

Esikli  Esiksiz Esikli Esiksiz Esikli  Esiksiz
AEFES 3.01 3.00 GARAN 2.86 2.88 PRKME 2.70 2.70
AFYON 9.82 9.83 GOLTS 3.52 3.65 SAFGY 2.85 2.83
AKBNK 3.22 3.26 GOODY 2.37 2.38  SAHOL 3.44 3.48
AKENR 3.73 3.72 GOZDE 1.74 1.8 SASA 0.91 0.96
AKSA 3.73 348 GSRAY 17.04 2217 SISE 3.30 3.20
AKSEN 4.20 432 GSDHO 3.93 4.00 SKBNK 3.95 3.96
ALARK 3.37 3.30 GUBRF 2.60 2.67 SNGYO 5.93 4.64
ALBRK 6.24 6.46 HALKB 3.63 3.89 SODA 1.88 1.87
ALGYO 4.81 482 HLGYO 5.77 5,58 TATGD 2.76 2.77
ALKIM 2.45 3.13 HURGZ 4.25 444 TAVHL 3.69 3.25
ANACM 6.05 6.06 IHLAS 30.77 108 TCELL 3.21 3.40
ARCLK 2.94 2.99 IPEKE 4.47 45 TEKST 1.27 0.90
ASELS 3.26 3.24 ISCTR 2.96 296 THYAO 3.47 3.46
ASUZU 4.13 4,09 ISGYO 5.17 5.2 TKFEN 2.86 2.86
AYGAZ 4.21 418 ITTFH 2.39 245 TKNSA 4,54 2.84
BAGFS 0.63 0.66 1ZMDC 3.72 3.64 TMSN 4.34 5.54
BIMAS 3.72 3.65 KARSN 411 293 TOASO 2.84 2.82
BIZIM 2.49 246 KARTN 7.35 7.23 TRCAS 5.61 5.61
BJKAS 3.64 3.69 KCHOL 1.96 197 TRGYO 4.39 4,52
BRISA 2.53 253 KIPA 1.98 243 TRKCM 3.27 3.62
BRSAN 3.08 3.00 KONYA 6.45 6.47 TSKB 7.22 7.26
CCOLA 4.33 5,54 KOZAA 4.85 486 TTKOM 4.36 4.34
CIMSA 3.70 3.70 KOZAL 3.23 3.22 TTRAK 2.63 2.62
CLEBI 2.67 2,66 KRDMD 2.29 1.97 TUPRS 2.77 2.71
DOAS 2.83 286 LOGO 1.87 1.88 ULKER 2.63 2.69
DOHOL 5.91 591 METRO 2.70 3.83 VAKBN 3.12 3.09
ECILC 5.63 5.64 MGROS 3.28 3.55 VESBE 2.02 2.25
ECZYT 3.64 3.72 MNDRS 161 1.60 VESTL 1.95 1.94
EGEEN 2.54 2.76 NETAS 3.48 3.28 VKGYO 0.56 0.88
EKGYO 4.80 4,88 NTHOL 2.90 291 YAZIC 4.56 4,57
ENKAI 2.16 2.17 NTTUR 3.05 3.45 YKBNK 2.85 2.76
EREGL 3.31 3.26 OTKAR 2.71 2.42 ZOREN 1.42 1.44
FENER 6.50 6.20 PETKM 3.39 3.39 Ortalama 3.92 3.78
FROTO 2.61 2.63 PGSUS 2.27 2.11
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Tablo 7. Farkh Sayida Degisken Secildigi Durumda Tahmin Sonuglari

Performans Deg.Sayist  Esikli Model  Esiksiz Model P Degeri Z Degeri
Ortalama Ortalama

RMSE 10 4.29* 3.91* 0.6002 0.5241

Hit Rate 10 49.42 48.90 0.8226 0.2242

Max Hit Rate 66.10 67.80

RMSE 15 3.76* 4.15* 0.8326 -0.2114
Hit Rate 15 49.31 48.80 0.5172 0.6476

Max Hit Rate 67.80 64.41

RMSE 20 3.82* 3.78* 0.9231 -0.0965
Hit Rate 20 49.54 49.34 0.8974 -0.1289
Max Hit Rate 67.80 64.41

*(x 1072)

Esikli ve esiksiz modellerin ¢aligma siirelerini 6lgmek i¢in modellerin ¢aligmaya
bagladiklar siire ve ¢alismanin sona erdigi siireler kaydedilmistir. 100 adet hisse senedi
icin toplam c¢alisma siireleri dakika cinsinden Tablo 8 ‘de sunulmustur. Tablodaki
sonuglara gore esik degerlerinin yer almadigi modeller, esik degerlerinin yer aldig:
modellere gore daha hizli sonug¢ vermektedir. Esik degerlerine izin verilen modellerde,
esik degerleri de egitim algoritmasi tarafindan optimize edilmesi gereken bir unsur
olarak g6z oOniinde bulundurulmaktadir. Bu nedenle esik degerlerinin yer aldig1
modellerin egitimi daha uzun siirmektedir.

Tablo 8. Esikli ve Esiksiz Model Toplam Calisma Siireleri (dk)

Secilen degisken sayisi Esikli Model Esiksiz Model
5 adet degisken 76.72 57.62
10 adet degisken 75.88 74.58
15 adet degisken 105.78 97.82
20 adet degisken 117.27 118.43

Esikli degerler ile esiksiz degerlerin tahmin ettigi fiyatlar ile gercek fiyatlar
grafiklerde gosterilmistir (Sekil 2). Her bir hisse senedi i¢in ve her bir modelin tahmin
ettigi fiyatlar1 grafik {izerinde gostermek c¢alimanin hacmini gereginden fazla
arttiracaktir. Bu nedenle sadece EGEEN isimli hisse senedine iliskin grafikler
¢izilmistir. Grafiklerde hem esik degerlerinin yer aldig1 hem de esik degerlerinin yer
almadig1 modellerin gergek fiyatlara yakin sonuglar ortaya ¢ikardigi goriilmektedir.
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Sekil 2. EGEEN isimli Hisse Senedi i¢in Tahmin Edilen Fiyatlar
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SONUC VE TARTISMA

Hisse senedi fiyatlariin dogru bir sekilde tahmin edilmesi yatirimcilar igin
olduk¢a 6nemlidir. Fiyatlarin dogru bir sekilde tahmin edilmesi, yatirim kaynaklarinin
dogru yonlendirilmesini saglayacaktir. Bu nedenle farkli bilim dallarindan
aragtirmacilar, hisse senedi fiyat tahmin oranini arttiracak modeller iizerinde
calismaktadir.

Hisse senedi fiyat tahmin ¢alismalarinda kullanilan yontemlerden biri de yapay
sinir aglaridir. Esik degerinin hisse senedi fiyat tahmini konusundaki performansinin
incelendigi bir ¢alismaya literatiirde rastlanmamuistir. Bu c¢alismada, esik (bias)
degerinin tahmin performansi iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amagla BIST100
Endeksinde listelenen hisse senetlerine ait tarihi fiyat ve islem hacmi bilgilerini
kullanmak suretiyle, tahmin modelleri olusturulmustur. Iki temel model
olusturulmustur. ilk modellerde esik degerleri baglantilarina izin verilirken, ikinci
modellerde esik degeri kullanilmamistir. Olusturulan modellerde kullanicinin karar
vermesi gereken parametrelere harmoni arama algoritmasi ile karar verilmistir.
Performans oOlgiisii olarak RMSE ve tahmin calismalarinda siklikla kullanilan dogru
tahmin orant degerleri kullanilmistir. Calisma sonucunda ortaya ¢ikan verilerin anlamli
farklilik arz edip etmedigini test etmek i¢in, bagimsiz 6rneklem Mann Whitney U testi
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uygulanmistir. Sonug olarak esik degerlerinin kullanildigi modeller ile kullanilmadigi
modeller arasindaki istatistiksel olarak anlamli performans farkliligi tespit
edilememistir. Sonuglar g6z oniine alindiginda esik degerlerinin sifira esitlenmesi, hisse
senedi fiyat tahmin performansi {iizerinde belirgin bir artis ya da azalisa neden
olmamigtir. Bunun yani sira esik degerlerinin yer aldigi modeller ve yer almadigi
modellerin egitim siireleri karsilastirilmis ve esik degerlerinin yer almadigi modellerin
egitiminin daha kisa siirdiigii belirlenmistir.

Calismanin dikkat ¢eken sonuglarindan biri de segilen aktivasyon fonksiyonu ile
ilgilidir. Harmoni arama algoritmasi tarafindan YSA modellerinde ara katmanda yer
almas1 gereken aktivasyon fonksiyonu modellerin ¢ogunda saf dogrusal aktivasyon
fonksiyonu optimal olarak belirlenmistir. 800 adet modelin hic¢birinde hard limit
aktivasyon fonksiyonu optimal olarak belirlenmemistir. Bu durum modellerin olmasi
gerektigi gibi caligtiginin bir gostergesidir.

Calismanin bazi kisitlart meveuttur. Ilk olarak teknik gostergeler kullamlmistir.
Ilerleyen calismalarda esiksiz YSA modellerinin uzun dénemli performanslari temel
gostergeler kullanmak suretiyle incelenebilir. Dolayisiyla firmalarin mali oranlari, diger
iilkelerin borsalari, doviz kurlari gibi temel gostergeler kullanmak suretiyle esik
degerinin etkisi daha detayl1 bir sekilde incelenebilir. Buna ek olarak, esik degerinin
farkli borsalardaki hisse senetlerinin tahmin performansi iizerindeki etkisi incelenebilir.
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GIRiS

Ekonomik bilyiime veya zenginlesme artan firsatlar, hosgorii, ekonomik ve
sosyal hareketlilik, barig, demokrasi, entelektiiel gelisim ve aydinlanmay1 beraberinde
getirerek bireysel ve toplumsal refahi artirdigi gerekgesiyle tarihin her déneminde
iilkeler i¢in 6nemli bir amag¢ haline gelmistir. Dolayisiyla da ekonomik biiyilimeyi
aciklamaya calisan geleneksel ekonomi anlayisina dayali modeller refahin gostergesi
olarak dogrudan hasila artigina odaklanmis ve refah diizeyinin asgari niteliklere sahip
bir ¢evre gerektirdigini dikkate almamiglardir. Oysa kaliteli bir ¢evrenin komiir, petrol,
dogalgaz ve madenler gibi yenilenemeyen dogal kaynaklar; su balik, kereste, riizgar,
giines 15181 gibi yenilenebilir dogal kaynaklar; iretim ve tiiketim gibi ekonomik
faaliyetlerden kaynaklanan kati sivi ve gaz halindeki atiklar i¢in bir atitk havuzu;
dinlenme, iyilesme ve hos vakit gecirebilme imkani saglayan dogal giizellikler; canlilar
icin bitkisel ve hayvansal gidalarin yani sira su ve havanin temizlenmesine yardimci
olan ve iklimlerin istikrarlihigin1 saglayan biyokimyasal ¢evrimler gibi hayati 6neme
sahip fonksiyonlart vardir. Ancak sinirsizca ekonomik biiylime ve zenginlesme tutkusu
cevrenin bu fonksiyonlarmi kisitlamaktadir. Ciinkii biiyiime i¢in gerekli iiretim ve
tilketim artis1 bir yandan ¢evrenin bize sundugu kaynaklarin miktarini azaltirken diger
yandan da yine iiretim ve tliketim sonucu olusan atiklar yoluyla cevreyi tahrip
etmektedir. Yani ¢evresel tahribatin en 6nemli nedeni artisini ekonomik biiyiime olarak
nitelendirdigimiz {iretim ve tiiketim faaliyetleridir. Dolayisiyla ekonomik biiyiime
kavrami incelenirken ¢evrenin dikkate alinmamasi Oonemli bir eksikliktir. Cevresel
tehditlerin kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi gibi dnemli bir boyut kazanmasiyla da bu
eksiklik kendisini giiclii bir sekilde hissettirmeye baglamistir ve geleneksel ekonomi
anlayigina dayali gelistirilen biiylime modellerinin bu eksikligi dikkate almamasi
konusu yogun elestirilere maruz kalmistir. Sadece elestirilmekle kalmamis ayni
zamanda ekonomik biiylime literatiirinde temel kabul edilen alternatif biiylime
modelleri ¢ercevesinde cevreyi dikkate alan cesitli modeller gelistirilmistir. Bu
modellerin neredeyse tamaminin teorik ispati g¢evrenin siirdiiriilemez bir sekilde
kullanilmasinin uzun dénemde ekonomik bilylime igin bir kisit olusturdugu, bilylimeyi
durduracag1 ve/veya azaltacagimi gostermistir. Bu c¢alismada ise ¢evrenin ekonomik
bliylime modellerinde nasil ele alindig1 ve iiretim fonksiyonu yaklasimi gercevesinde
diger iiretim faktorleriyle birlikte nasil sonuglar verdigi arastirilmistir. Bu dogrultuda
calismanin izleyen bolimleri su sekilde olusturulmustur. Birinci bolimde gevre
ekonomik biiyiime iligkisi ve alternatif biiylime modellerinde ¢evrenin nasil analiz
edildigi konular1 arastirilmistir. Ikinci boliimde cevre ve ekonomik biiyiime literatiirii
teorik ve ampirik sonuglar itibariyle 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde ise ¢evreyi temsilen
ekolojik ayak izi degiskeni kullanilarak ¢evre-biiyiime iligkisi panel veri yontemleriyle
gelismis ve gelismekte olan iilke verileriyle 1961-2009 donemi i¢in analiz edilmistir.
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1. CEVRE VE EKONOMIiK BUYUME

Ekonomik biiyiime literatiiriinde temel sayilan ve geleneksel ekonomi anlayis
cercevesinde olusturulan modeller ¢evresel kisitlar1 acik bir sekilde dikkate
almamaktadir. Dolayisiyla bu modeller esas alindiginda teorik olarak asla sona ermeyen
sirsiz bir biiylime miimkiin gibi goriinmektedir. Solow (1956), azalan getirilerden
dolay1 sermaye birikiminin tek bagma siirdiiriilebilir biiylimeyi tesis edemeyecegini
gostermistir fakat teknolojik siirecin dahil edilmesiyle sinirsiz bilylimenin olabilecegi
kabul gormiistiir. Neoklasik modelin dogal kaynaklar1 (Stiglitz, 1974) veya kirliligi
(Stokey, 1998) icerecek sekilde genisletilerek gevreyi hesaba kattig: tiirleri de ne yazik
ki teknolojik siire¢ ile smirsiz biiyiimenin gergeklesecegi sonuglarini vermislerdir.
Biiyiime modellerinin modern yorumlari olarak degerlendirilen i¢sel biiyiime modelleri
de azalan getiriler sorununu ¢Ozen sabit veya artan getirilere dayali temelleri
zenginlestirerek genel olarak simirsiz biiylimeyi destekleyen sonuglar ¢ikarmiglardir.
Hatta gevresel kisitlar1 dikkate alan bazi ¢alismalar bliylimenin siirdiiriilebilir olacagi
sonucunu bulmuslardir. Ornegin Aghion ve Howitt (1998) ve Grimaud (1999) nesiller
arasi ikame esnekliginin birden kiigiik olarak saglandigi miiddetce biiylimenin
stirdiiriilebilir olacagini gdstermislerdir. Michel ve Rotillon (1995) tiiketimin marjinal
faydasinin kirlilikle birlikte arttigi kosulda sinirsiz bilyiime sonucuna ulagmistir. Bunun
disinda ¢evrenin modellenmesi konusu literatiirde kullanilan ¢esitli yaklagimlar yoluyla
farkli agilardan analiz edilmistir. Bu yaklagimlar genel olarak Neoklasik biiyiime
modeli, Ramsey modeli, OLG modeli, igsel biiyiime modelleri bashklar1 altinda
incelenmektedir.

1.1. Neoklasik (Solow) Biiyiime Modelinde Cevre

Neoklasik biiyiime modelinin ¢evreyi temsil edecek bir degiskenle genisletildigi
takdirde yeni denge degerlerinin elde edilmesi miimkiindiir. Burada dikkate alinmasi
gereken temel unsur modelin temel varsayimlarinin ve igleyis siirecinin bozulmadan
yeni bir degiskenle genisletilmesi esasidir. Cevresel unsurlar bir iiretim faktorii olarak
ya dogal kaynaklarin iiretim fonksiyonuna dahil edilmesi, ya da {iretim fonksiyonunda
iiretim sonucu olusan kirliligin dikkate alinmasi seklinde olmaktadir. Romer (2006)
Solow modelini dogal kaynaklar ve topragi birer iiretim girdisi seklinde ele alarak
genisletmistir. Romer’i (2006) takiben Modelin Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu 1
numarali denklemde oldugu gibidir.

Y, = KERIT) [A. L]0 B~y @

I numarali denklemde R iiretimde kullanilan dogal kaynaklar1 T ise topragi
temsil etmektedir. Solow modelinin temel varsayimlaria ilaveten dogadaki toprak
miktart sabit kabul edilmektedir dolayisiyla topragin miktarindaki degisim ve biiyiime
hiz1 sifira esittir. Dogal kaynaklar ise zamanla kullamlarak azaldig i¢in -b gibi sabit bir

Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences
Vol 35, Issue 4, 2017
118



Ekonomik Biiyiime Modellerinde Cevre: Ekolojik Ayak izini Esas Alan... | ULUCAK, ERDEM

oranda oraninda azalmaktadir. Model bu sekilde dikkate alindiginda uzun dénemde
biiyiime duruma gore negatif de pozitif de olabilecektir (Romer, 2006: 40).

Brock ve Taylor (2010) c¢aligmalarinda Copeland ve Taylor’'un (1994) ve
buradan hareketle Stokey (1998), Aghion ve Howitt’in (1998) de calismalarinda
kullandig1 her bir ekonomik aktivitenin yaratti§i emisyon miktarint Solow modeli
formatinda modellemistir. Emisyon miktar1 hesaplanirken iiretim sonucu yaratilan
emisyon miktarindan emisyon azaltici faaliyetler ¢ikarilmistir. Emisyonun hareket
denklemini ise 2 numarali denklemdeki gibi tanimlamiglardir.

E = QF — QA(F,F4) @)

2 numarali denklemde QF iiretim sonucu iretimin belirli bir oraninda olusan
kirliligi, QA ise emisyon azaltici faaliyetlerin oranim1 gostermektedir. Buradan hareketle
biiylime denklemini y = f(k)[1 — 8] seklinde hesaplayarak temel modelin y = f (k)
seklinde elde ettigi kisi bagina biiylimenin daha kiigiik olacagini géstermistir.

Reyes (2011) ise Romer’in (2006) genislettigi modeli Brock ve Taylor’un (2010)
emisyon iiretimiyle genisleterek Solow modelini hem dogal kaynaklar ve toprak hem de
emisyonu dikkate alacak sekilde genisletmektedir. Bu durumda ise biiyiime fonksiyonu
3 numarah denklemdeki gibi olmaktadir (Reyes, 2011: 113).

InY; =1In[1 — 6] + alnK; + BInR, + yInT,(1 —a — B —y)[InA; + InL,] (3)

Reyes (2011) dogal kaynaklar ve emisyon dikkate alindiginda biiyiime oraninin
negatif olacagini da gostermistir. Eger emisyon azaltict teknoloji gelistirilirse
emisyonun daha az olacagi ve bunun biiylimeyi olumlu bir sekilde etkileyecegini
gostermistir (Reyes, 2011: 114).

Schlauch ve Palmisano (2013) enerjiyle birlikte ¢evresel kaynaklar ile Solow
modelini genisletmislerdir. ¥ = K*ALPEY seklinde iiretim fonksiyonunu tanimladiktan
sonra E’nin hareket denklemini agiklamislardir. Cevrenin sagligi ve zenginligi kendini
yenileme kapasitesiyle (Rreg) pozitif, yapilan iiretim miktariyla negatif yénde galistigi
icin degisimi E = R,y — ¢Y seklinde tanimlamuslardir. Elde edilen sonug gevrenin
durumu ve enerji kullanimmin da biiytimeyi etkiledigi ve 6zellikle ¢evrenin kendini
yenileme kapasitesinin 6tesine gecildigi durumlarda uzun dénem biiylime degil kiiclilme
yasanacagini ifade etmektedir.

1.2. Ramsey Biiyiime Modelinde Cevre

Bu tarz modeller Ramsey’in (1928) “Tasarrufun Matematiksel Teorisi” baglikli
calismasinin temel alindig1 modelleri kapsamaktadir. Bu modeller daha ¢ok sonsuza dek
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yasayan bireylerin fayda fonksiyonunu maksimize etmek i¢in optimal kontrol
teorisinden yola ¢ikarak dinamik optimizasyona dayali ¢dziim sunan modellerdir. Bu
modellerin ¢evreyi igerecek sekilde genisletilmesi ise diger modellerde oldugu gibi
kirliligin veya dogal kaynaklarin fayda fonksiyonu iizerindeki olumsuz etkisinin dikkate
alinmasi seklinde olmaktadir. Bu konuda Keeler vd. (1971); D’Arge, Kogiku (1973);
Forster (1973); Gruver (1976); Becker (1982); Tahvonen, Kuuluvainen (1993); Selden,
Song (1994); Stokey (1998) calismalar1 ekonomik aktivitelerin sonucu olarak artan
kirliligin zararini bu sekilde dikkate almaktadirlar.

Winax Jy Ulc,p)e=Ptdt (4)

4 numarali denklemde fayda veya refah diizeyi (W) tiiketimin (c) artan kirliligin
ise (p) azalan bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Burada yapilacak en onemli
varsayim fayda fonksiyondaki degiskenlerin karsilikli kismi tiirevlerinin pozitif veya
negatif olacagidir. Ornegin fayda fonksiyonu U(c, p) seklinde tamimlanirsa, ¢ tiiketim, p
ise ister akim isterse stok kirlilik olsun genel varsayim U, < 0 seklindedir. Bu durum
artan kirliligin tiiketimin marjinal faydasini ve dolayisiyla toplumun refahini azaltacagi
anlamma gelmektedir. Ramsey tarzi biiyiime modellerinin isleyisi ise esasen bu
mekanizmaya dayanmaktadir. Tahvonen ve Kuuluvainen’in (1993) bu problemi ¢6zerek
tilketim ve sermayenin duragan durum degerlerinin kirliligin analize dahil olmadigt
durumdaki duragan durum degerinden daha diisiik oldugunu bulmuslardir. Stokey
(1998) de benzer sonuglara ulasmistir. Bu sonuglar ¢evrenin yani kirliligin dikkate
almmasinin uzun dénemde biiyiime i¢in bir limit olusturdugunu gostermektedir. Bu
modellerde genel olarak kirliligin veya biiylimenin azaltilmas: optimal bulunmaktadir.
Bu tiir modellerde kritik nokta fayda fonksiyonun kirliligi icerecek sekilde diizgiince
kurulmasina bagli olmaktadir.

1.3. OLG Modelinde Cevre

OLG modeli (Overlapping Generations) Ramsey modelinin Samuelson (1958)
ve Diamond (1965) caligmalari ile kiiglik bir degisime ugramig versiyonudur.
Dolayisiyla ¢evrenin bu tiir modellerle analiz edilmesi Ramsey modeline benzerlik
gostermektedir. Ancak Ramsey modeli hane halkinin faydasimi maksimize ederken
onlarin sonsuz yasadigini varsayarak siirekli isgiiciinde olduklarini, buradan elde
ettikleri gelirleri ve birikmis varliklar1 tarafindan belirlenen bir biit¢e kisidiyla kars
karsiya olduklarini dikkate almaktadir. OLG modeli ise bireylerin yasli ve geng
olduklar1 dénemi dikkate alirken yasamin bir kisminda iiretime katildiklari, diger
kisminda ise iiretime katilamadiklar1 (emekli olduklart) gergeginden hareket etmektedir
(Diamond, 1965: 1127; Samuelson, 1958: 468). Dolayisiyla modelin ortaya g¢ikis
noktasi bireylerin tiilketim i¢in zaman tercihini esas almasi ve bunun da daha rasyonel
temeller {izerine oturtulmasidir (Weil, 2005: 116).
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John ve Pecchenino (1994) Diamond’a (1965) benzer bir OLG modeli
gelistirmistir. Model nesiller arast esitligi agik bir sekilde dikkate almaktadir. Modelde
yasgh nesillerin tiiketimi (C)) mevcut gevreyi tahrip ederken geng nesillerin gevreyi
iyilestirmeye yonelik yatirimlar1 (m;) c¢evre kalitesini artirmaktadir. Dolayisiyla ¢evre
kalitesinin (E) hareket denklemi 5 numarali denklemdeki gibi tanimlanmaktadir.

Eiy1 = —b)E,— Bce +ymy; >0,y >0 5)

Beseri faaliyetlerin olmadigr durumda cevre kalitesi sifira esit olan otonom bir
degere sahiptir. b parametresi ise c¢evre Kkalitesinin bu seviyeye doniis hizini
gostermektedir. fc; tiketim sonucu yaslt nesilin ¢evreyi tahrip etme diizeyini
hesaplarken ym; cevre kalitesini artirmaya yonelik yatirnmlarin diizeyini hesaplar.
Fayda fonksiyonu ise U(c,, E;) seklinde tanimlanir. Duragan durum kosulu pozitif bir
sonug verirse beseri faaliyetlere bagli olan gevre kalitesinin kotiilestirildigi ancak ayni
zamanda da iyilestirildigi anlamina gelir. Cevre kalitesinin baz1 bilegenlerinin bilyiime
ile iyilesirken diger bilesenlerinin ise kotiilesmesi anlamina gelen bu durumdan &tiirii
John ve Pecchenino (1994), calismalarinda ¢evre kalitesi ile biiylime arasindaki iliskiyi
karmasik olarak yorumlamislardir (John, Pecchenino, 1994: 1408).

1.4. i¢sel Biiyiime Modellerinde Cevre

Icsel biiyiime modellerinin  farkliligi  ekonomik biiyiimeyi agiklayan
degiskenlerin modelde digsal degil igsel olarak yer almasindan kaynaklanmaktadir.
Yani biiylimenin kaynagi ne ise o kaynagin modelde agiklanabilmesidir (Leeuven,
2007: 13). Aghion ve Howitt (1998) siirdiiriilebilirlik, dolayisiyla da g¢evrenin analize
dahil edilmesi i¢in i¢sel bliylime modellerinin daha uygun bir yapiya sahip olduklarini
belirtmektedirler (Aghion, Howitt, 1998: 151).

Yeni biiyiime modelleri olarak da adlandirilan i¢sel biiylime modeli formatinda
cevreyi modelleyen cesitli ¢alismalar olmustur. Ornegin Gradus ve Smulders (1993) ve
Stokey (1998) basit bir AK modeli gergevesinde ¢evreyi modellemislerdir. Bovenberg
ve Smulders (1995), Romer (1986) modelinden hareketle ¢evreyi bir iiretim faktorii
olarak modellemislerdir. Barbier (1999), Stiglitz (1974) ve Romer’in (1990)
caligmalarint kombine ederek c¢evreyi modellemistir. Gradus ve Smulders (1993)
kirliligi dikkate alarak ¢evreyi modellemislerdir. Calismada P = f (K, A) fonksiyonunda
kirlilik sermayenin (K) artan (Px > 0), kirlilik azaltici faaliyetlerin (A) azalan bir
fonksiyonu (P, < 0) olarak ele alimir. Dolayisiyla gevre, iiretimin tek girdisi olan
sermaye kullanimi sonucu bir yan {iriin olarak ortaya ¢ikan kirliligin dikkate alinmasiyla
modellenir. Stokey’in (1998) calismasindaki amag ise teknoloji iizerindeki kisitlarin
bulunmasi ve tercihlerin gelir ile kirlilik arasindaki gozlenen ters U seklindeki iliskiyle
tutarli olup olmamasinin arastirilmasidir (Stokey, 1998, 4). Stokey c¢alismasinda kisi
bagma potansiyel hasilay1 y, fiili hasilay1 ise ¢ = yz olarak tanimlamigtir. Burada z
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tiretim siirecinde kullanilan teknoloji endeksini ifade etmektedir. Ancak buradaki kritik
olan durum yiiksek orandaki z daha fazla mal iiretimi sagladig1 gibi ayn1 zamanda daha
fazla da kirlilik tretmektedir. Dolayisiyla sermayenin hareket denklemi AK modeli
¢ercevesinde k = Akz — ¢ seklinde tammlanmustir (Stokey, 1998: 10) ve AK modelinde
cevresel etkilerin bityiimeyi durduracagi sonucuna ulasilmistir (Stokey, 1998: 23).

Barbier (1999), Stiglitz (1974) ve Romer (1990) calismalarindan hareketle
biliyiime modeline ¢evreyi dahil etmis ve tretim fonksiyonunu 6 numarali denklemde
oldugu gibi tanimlamistir.

Q =F(Ax,L,R Hy) = Ax“1L2R%Hg*, a; +a, +az +a, = 1 (6)

Denklemde A bilgi stokunu, L isgiiciinii, X genel kullanim diizeyi veya tiretilen
biitiin (X) dayanikhi tiiketim mallarim, R, dogal kaynak kullammini, Hq ise beseri
sermaye stokunu temsil etmektedir. Romer’i (1990) takiben beseri sermaye olusumu
hem tiretim artis1 sonucu (yaparak 6grenme) Hq hem de teknolojik yenilik Ha tarafindan
belirlenmektedir (H= Hq+ Hp). Modelin bundan sonraki siireci ise dogal kaynak
kithiginin biiyiime icin bir kisit olusturdugunun modele dahil edilmesidir. Bunun i¢in ise
dogal kaynak kullaniminin yenilik (inovasyon) olusumunu negatif bir sekilde etkiledigi
varsayilarak 7 numarali denklem kullanilmaktadir.

A =0oH,A— wy @)

Denklemde w sabit bir katsayiyt , y dogal kaynak kullanim oranim
gostermektedir. modelin bu sekilde kaynak kitligini dikkate alan hali ile bilylime daha
simirli olmaktadir (Barbier, 1998: 60). Ozellikle biiyiik oranda dogal kaynak kullanimina
bagli olan tilkeler i¢in biiyiime ¢ok daha fazla kisitlanacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Cevre ve ekonomik biiyiimenin modellenmesi literatiirde hem teorik hem de
ampirik olarak ayr1 ayr1 olmakla birlikte her iki yaklasimi da kapsayan arastirmalara da
konu olmustur. Daha 6nceki basliklarda alternatif biiyiime modellerinde ¢evrenin nasil
modellere dahil edildigi konular1 bu konuda temel sayilabilecek kaynaklar dikkate
alinarak anlatilmigtir. Ancak bu ¢aligmalar disinda da ¢evreyi biiyiime modeli ve benzer
makro modeller ¢ergevesinde ele alan ¢esitli calismalar s6z konusudur. Bu ¢alismalarin
bir kismu gelistirdikleri modeli matematiksel olarak ¢oziimleyip sonuca ulasirken bazi
caligmalar ise c¢evreyi temsil eden bir degiskeni kullanarak ampirik sonuglar
iretmislerdir. Bu iki grup dogrultusunda literatiiriin teorik ve ampirik literatiir seklinde
iki farkli baslik altinda incelenmesinin daha uygun olacag diisiiniilmiistiir.
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2.1. Teorik Literatiir

Cevre ve ekonomik bilyiime alaninda teorik literatiir 1970°1i yillarla birlikte
olugsmaya baglamistir. Daha Once de bahsedildigi gibi Dasgupta, Heal (1974), Solow
(1974), Stiglitz’in (1974) g¢aligmalart bu alanin temel taglarimi olusturmaktadir. Bu
calismalar disinda alternatif biiyiime modellerinde ¢evrenin modele nasil dahil edildigi
konularina agiklik getirmek amaciyla incelenen calismalar da bu alandaki teorik
literatiire katki saglayan dnemli ¢alismalar olmuslardir. Tekrara diismemek i¢in burada
daha 6nce bahsedilen ¢alismalardan farkli olan ve ¢evreyi biiyiime modeli veya benzer
makro modeller ger¢evesinde analiz eden ¢alismalardan 6zetle bahsedilecektir. Ploeg ve
Withagen (1991) gevre kirliligini {iretimin bir yan {riini seklinde dikkate alarak
zamanlar arasi kaynak tahsisine odaklt Ramsey problemi c¢ercevesinde vergilerin
kirlilige ¢6ziim olup olmayacagini arastirmiglardir. Coziimiin piyasanin isleyisine
birakildig: takdirde saglanamayacagi dolayisiyla hiikiimetin kirliligi vergilendirmesi,
cevreyi temizlemesi ve kirlilik azaltict teknolojiyi tesvik etmesi gerektigini
belirtmiglerdir. Gradus ve Smulders (1993) cevresel hassasiyet ile uzun doénem
ckonomik biiyiime arasindaki iligkiyi neoklasik biiylime modeli ve igsel biiylime
modelleri ¢ergevesinde (Romer, 1986; Lucas, 1988) analiz etmistir. Neoklasik modelde
uzun donem biiylime orani teknoloji parametresi tarafindan belirlendigi i¢in uzun
donem biiylime orani etkilenmemistir. Ancak kirlilik arttik¢a sermayenin marjinal iiriinii
ile verimliligi arasindaki acigin arttigi sonucunu bulmuslardir. Icsel biiyiime
modellerinde ise kirlilik azaltic1 faaliyetlerin yatirimlari dislayacagi ve igsel biiyiime
oranini azaltacagi ancak eger bilylimenin motoru beseri sermaye ise fiziki sermaye
yogunlugunun azalacagi ve artan gevresel hassasiyetin biiyiime oranimi etkilemeyecegi
sonucuna ulagsmislardir. Scholz ve Ziemes (1999), Romer (1990) igsel biiyiime modelini
yenilenemeyen dogal kaynaklarla genisletmislerdir. Ulkelerin farkli dengeli biiyiime
yolu ve denge kosullarina sahip olmasi gerceginden hareketle ortaya ¢ikan
belirsizliklere odaklanildiginda bu belirsizliklerin dogal kaynak kullanimia bagh
olabilecegi; biiyliyen bir ekonomide ise bu belirsizlikler igin sermayenin iiretim
esnekliginin dogal kaynaginkinden kiigiik olmasi gerektigi vurgulanmigtir. Geldrop ve
Withagen (2000) fayda fonksiyonuna dayali bir ¢evre-biiyiime analizi yapmuslardir.
Analizde dogal kaynaklarin optimal kullanimin belirtilerini incelemislerdir. Temel
sonu¢ olarak zaman tercihi icin pozitif iskonto orami bulmalarina ragmen dogal
kaynaklarin zamanla yok olmayacagini bulmuslardir. Schou (2000) beseri sermaye
birikimine dayali i¢sel bir biiyiime modeli ¢ergcevesinde yenilenemeyen dogal kaynaklar
ve kirliligi modellemistir. Uretim fonksiyonunda hasila dogal kaynaklarin pozitif,
kirliligin ise negatif bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Kirliligin verimlilik
izerindeki negatif digsal etkisinin ekonomide herhangi bir bozucu etki dogurmayacagi
sonucu elde edilmistir. Grimaud ve Rouge (2003) yaratic1 yikima dayali Schumpeteryan
bir igsel biiyiime modeli iizerinden yenilenemeyen dogal kaynaklar1 modelleyerek
duragan durum dengeyi analiz etmisler ve dengenin optimal olmadigin1 bulmuslardir.
Duragan durumda optimalin ve denge biiylime yolunun her ikisinin de negatif veya
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pozitif olabilecegini bulmuslardir. Negatif durumda dogal kaynak kullanimi biiyiimeyi
simirlayacaktir.  Grimaud ve Rouge (2005) igsel bir biiylime modeli kurarak
yenilenemeyen kaynaklarin olusturdugu atiklarin fayda fonksiyonu iizerindeki etkisini
aragtirmiglar  ve optimal denge durumuyla diizenleyici c¢evre politikalarini
incelemislerdir. Oran1 6nemsiz olmakla birlikte dogal kaynak kullanimini azaltici bir
verginin optimal denge i¢in gerekli oldugu sonucuna ulagmislardir. Groth (2007) igsel
biiylime modeli gergevesinde, yenilenemeyen dogal kaynaklarin zorunlu bir iiretim
faktorii olarak ele alindigi durumda siirdiiriilebilir bitylimenin dogal kaynaklari artirici
bir teknolojik gelismeyi mecbur hale getirdigini belirtmistir. Grimaud ve Rouge (2008)
tilketim mallarinin kirlilik iireten yenilenemeyen dogal kaynaklar ve kirlilik iiretmeyen
ig giicii girdisi ile {iretimini esas alan igsel bir biiylime modeli ile piyasa ekonomisinde
yenilenemeyen dogal kaynaklarin ¢ok Thizli kullanilacagini  gostermislerdir.
Yenilenemeyen dogal kaynaklarm kullanilmasiyla olusan kirliligin ¢evreye ve hane
halki fayda fonksiyonuna zarar verecegi iizerine kurulu analizlerde dogal kaynaklar
tizerine konulacak ¢evre vergisi ve teknoloji (¢evre temiz teknoloji ve normal teknoloji)
aragtirmalarim tesvik edecek politikalar1 6nermiglerdir. Yang vd. (2010) teknolojik
gelisme, yenilenebilir dogal kaynaklar ve optimal siirdiiriilebilir biiyiime arasindaki
iliskiye odaklanarak igsel bir biiylime modeli ¢ergevesinde teknolojik siirecin ve dogal
kaynak yenilenme oraninin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini aragtirmiglardir.
Elde edilen bulgular dogrultusunda yiiksek biiylimeyi siirdiirebilmek igin ve uzun
donem istikrarli bilylimeyi basarabilmek i¢in hitkiimetin kaynak kullanimina ydnelik
politikalar kullanmas1 gerektigini belirtmiglerdir. Stiirmer, Schwerhoff (2012)
yenilenemeyen dogal kaynaklar ile dogal kaynak kullanimi ve kaynak stokunu dikkate
alan bir igsel biiyiime modeli iizerinde ¢aligmiglardir. Kaynak kullanim teknolojisine
yonelik inovasyonlarin kaynak kalitesinde olusacak kotilesmeyi dengeleyecegi ve
yenilenemeyen dogal kaynaklarin {iretim maliyetinin sabit kalmasini saglayacagini
belirtmiglerdir. Acemoglu vd. (2012) gevresel kisitlar1 ve simirli kaynaklar1 dikkate
alarak gelistirdikleri i¢sel biiylime modelinde siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglayacak ve
nesiller arast refah1 maksimum yapacak dinamik vergi ve siibvansiyon politikalar1 ile
dengenin yapisma odaklanmigslardir. Optimal ¢evre politikalarinin hem karbon vergisi
hem de tesviklerden olusacagi, miidahale igin ge¢ kalinirsa maliyetin artacagi, miidahale
olmazsa ekonominin ¢evre felaketiyle karsilasacagini, sonuc¢ olarak da c¢evresel
amaglarin siirekli bir miidahaleye gerek kalmadan ve uzun dénem biiylimeden taviz
vermeden gergeklestirilebilecegini belirtmislerdir. Aksi taktirde birakiniz yapsinlar
paradigmasinin gevresel felaketlere yol agacagini belirtmislerdir.

2.2. Ampirik Literatiir

Cevre ve ekonomik biiyiime konusunda ampirik literatiir genellikle gayrisafi yurt
ici hasila veya onu temsilen kullanilan bir degiskenin bagimli; emek, sermaye, dogal
kaynaklar, beseri sermaye, kamu harcamalari, disa agiklik vb. sayilabilecek
degiskenlerin ise agiklayic1 degisken olarak kullanildig1 (Lederman, Maloney, 2003: 6)
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ekonometrik uygulamalara dayanmaktadir. Ekonomik biiyiime modeli denklemlerinde
Cobb-Douglas iiretim fonksiyonunda tanimlandigi gibi dogrudan gevrenin ekonomik
biliyiime iizerindeki etkisini test eden ¢aligma sayisi olduk¢a sinirlidir. Dolayisiyla
burada biiyiime modellerinin vazgegilmez tretim fonksiyonu olan Cobb-Douglas
formatinda hasilanin bir fonksiyonu olarak cevre ve/veya cevresel unsurlarin girdi
olarak kullanildig1 calismalara yer verilecektir. Bu caligsmalarda kullanilan yenilenebilir
ve yenilenemeyen dogal kaynaklar, dogal kaynak kullanimi-geliri-ithalati-ihracati,
enerji Uretimi-tiiketimi-ithalati-ihracati, petrol-dogal gaz-maden-komiir ~iretimi-
tilketimi-geliri-ithalati-ihracati, CO; ve diger sera gazi emisyonlari, biyomas, kat1 atik,
toprak, su, orman, ekolojik ayak izi vb. gibi degiskenler ¢evreyi temsilen kullanilmakta
ve bu degiskenlerin biiylime iizerindeki etkisinin ne kadar veya ne yonde oldugu
aragtirtlmaktadir. Cevresel unsurlar1 kullanan ampirik caligmalar Tablo 2.1°de
gosterilmistir.

Tablo 2.1°den goriilldiigii lizere galismalarin neredeyse tamami kullanilan gevre
degiskeninin biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Bu c¢aligmalarin
sonuglari tilkelerin ekonomik biiylime siireclerinde ¢evresel unsurlarin énemli bir girdi
oldugunu ve hasila {izerinde 6nemli etkisinin oldugunu gostermektedir.
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Tablo 2.1. Cevre — Ekonomik Bilyiime Am

irik Literatiir

Yazar Donem Ulke Yontem Cevre Degiskeni Sonug
Hindistan ve
1971-1995 -
Asafu-Adjaye (2000) Endonezya E§butunle§me, VECM, Enerji Tiiketimi o GDP
Tayland ve Nedensellik
1973-1995 T
Filipinler
] . Yenilenemeyen Dogal
Scholl, Semmler (2002) 1960-1995 Amerika oLs Kaynaklar +- GDP
Lederman, Maloney ~ - Yatay Kesit, 5al Kavnak Thracs
(2003) 1980-1999 65 iilke Panel GMM Dogal Kaynak Ihracati +- GDP
Paul, Bhattacharya - Esbiitiinlesme, o
(2004) 1950-1996 Hindistan Nedensellik Enerji Tiiketimi +- GDP
. a Esbiitiinlesme, e s
Lise, Montfort (2007) 1970-2003 Tiirkiye Ni dense"?k Enerji Tiiketimi +- GDP
Gylfason, Zoega (2006) 1965-1998 85 iilke SUR Dogal Sermaye Orani +- GDP
Jobert, Karanfil (2007) 1960-2003 Tiirkiye Esbitiinlesme, Enerji Tiiketimi +- GDP
' v Nedensellik )
Yenilenebilir Ve
Brunnschweiler (2007) 1970-2000 84 iilke oLs Yenilenemeyen Dogal +- GDP
Kaynaklar
Mahadevan, Asafu- . Panel Ebiitiinlesme, ey e
Adjaye (2007) 1971-2002 20 iilke Nedensellik Enerji Tiiketimi +- GDP
i Panel o
Lee, Chang (2007) 1971-2002 16 Asya tilkesi Ebiitiinlesme, FMOLS Enerji Tiiketimi +- GDP
. - CO,
Zhang, Cheng (2009) 1960-2007 Cin VAR, Nedensellik Enerji Tiiketimi 0 - GDP
Wang (2009) 1997-2006 Cin’in Eyaletleri Eé”f'sFE and RE and Toprak Ve Su +- GDP
. ~ Bag. Dev. Panel Ebiitiinlesme, ey e
Apergis, Payne (2011) 1992-2004 Toplulugu VECM Enerji Tiiketimi Ve CO, +- GDP
Menyah, Wolde-Rufael . . ARDL, VECM, CO, +- GDP
(2010) 1965-2006 | Giiney Afrika Nedensellik Enerji Taketimi —>GDP
: Panel Ebiitiinlesme, I
Al-mulali (2011) 1980-2009 MENA Nedensellik Petrol Tiiketimi Ve CO, +- GDP
Tolo (2011) 1965-2008 f.lfkfﬂ‘sm"‘k‘“ olan | panel FE Tanmsal Ihracat + GDP
Cavalcanti, Mohaddes, 53 petrol ihracat - P .
Raissi (2011) 1980-2006 ve ithalaterst iilke Panel Ebiitiinlesme Petrol Uretim Degeri +- GDP
Torres, Afonso, Soares 1980-2005 | 48 petrolireticisi | poo) pe Petrol Uretimi + GDP
(2012) iilke
. . . . Enerji Bagimhigi +— GDP
Olufemi (2012) 1970-2010 Nijerya Ebiitiinlesme Enerji Fazlalig! —SGDP
. R . Dogal Kaynak
g;o'\l";)g”us' Wang 1990-2008 bCJ? © bagh 28 ‘g‘;‘:eyl Kestt Rezervleri Ve Dogal + GDP
oee Kaynak Gelirleri
. N e Ekilebilir Alanlar Ve Su
Liu (2013) 19782008 | o s"agl‘ 6 E%lilsmb“‘”“l“me’ Kaynaklari +- GDP
€ Siilfiir Dioksit —> GDP
Petrol, Maden, Komiir,
Bi Zambe (2014) 1960-2012 Fildisi Sahili ARDL Dogalgaz, Orman —— GDP
Gelirleri
(Az%elrg)'s' Danuletiu 1990-2012 80 iilke Nedensellik Yenilenebilir Enerji +5GDP
Bildirici (2014) 1990-2011 | Gegis Ekonomileri | Pare| Espitintesme, Biyomas + GDP
Bildirici, Bakirtas . Ko6miir, Dogal gaz ve
(2014) 1980-2011 BRICST ARDL, Nedensellik Petrol Tiiketimi +- GDP
Bilgili, Ozturk (2015) 10802000 | G7 E%‘E]SEsb“""“‘“me’ Biyomas +5 GDP
Chambers, Guo (2009) 1961-2001 93 Ulke Panel GMM Ekolojik Ayak izi +- GDP

+- GDP: Cevre degiskenin Biiyiimeyi pozitif etkiledigini ifade etmektedir.

3. AMPIiRiK UYGULAMA

Cevre kirliliginin en Onemli nedeni {iretim ve tiketim faaliyetleridir. Bu
faaliyetler ise ekonomik biiylimenin temel dinamikleridir. Aslinda diger bir deyisle
cevre ekonomik biiyiime siirecinde dnemli bir girdidir. Dolayistyla bugiin ¢evre kirliligi
ile miicadele konusunda Birlesmis Milletler dnciiliigiinde yiiriitiilen Kyoto, Paris Tklim
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Sozlesmesi  ¢ergevesinde lilkeler arasinda uzlagilamayan konu da buradan
kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan iilkeler gelismis olan {ilkelerin bugiine kadar
¢evreyi onemli oranda kullandigi ve simdi ise ¢esitli cevresel kisitlamalarla kendilerinin
gelismesinin engellenecegini iddia etmektedirler. Dolayisiyla bu ¢aligmada gelismis ve
gelismekte olan iilkelerden olusan iki grup analiz edilecektir. Burada ¢evre kirliligi ve
ekonomik biiylime arasindaki iligki dogrultusunda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
Ozellikle ekonomik olarak belirli bir biiyiiklige ulasmis olmasina dikkat edilmistir.
Geligmis ve biiyiik ekonomileri temsil etmek icin G7 iilkelerinin uygun bir panel
olacagi dislniilmiistir. Dolayisiyla analizimizde gelismis iilkeleri temsilen G7
iilkelerinin, gelismekte olan tilkeleri temsilen ise kiiresel dlgekte ilk 25 bilylik ekonomi
arasina giren ve veri sikintist olmayan gelismekte olan iilkelerin segilmesi uygun
goriilmiistiir. Bu dogrultuda Tablo 3.1° de gosterildigi gibi G7 {ilkeleri disinda
gelismekte olan yedi (GO7) iilke segilmistir.

Tablo 3.1. G7 ve GO7 Ulkeleri

G7 ULKELERI GO7 ULKELERI

Amerika USA Cin CHN
Japonya JPN Brezilya BRA
Almanya GER Hindistan IND
Fransa FRA Endonezya INA
Birlesik Krallik UK Turkiye TR

Italya ITA Arjantin ARG
Canada CAN Giiney Afrika SAF

3.1. Model, Veri Seti ve Degiskenler

Ekonomik biiyiimenin ampirik olarak aragtirtlmasinda iiretim fonksiyonu
yaklasimi gercevesinde temel denklem matris formatinda Iny;, =a+ X' +u;,
seklinde kurulmaktadir (Lederman, Maloney, 2003: 6). Modelde y terimi kisi bagina reel
GDP diizeyini, X ise biiylimeyi etkileyen emek, sermaye, dogal kaynaklar, beseri
sermaye diizeyi gibi agiklayici degiskenler matrisini temsil etmektedir. Cobb-Douglas
tiretim fonksiyonunun logaritmik formunda ise temel denklem Iny;, = By + B;InkK;, +
BolnLy + B3InMy, ..... +u;, seklinde kurulmaktadir (Romer, 2006: 38; Eberhardt, Teal,
2008: 3). K sermaye, L emek M ise biiyiimeyi agiklamak igin kullanilan herhangi diger
bir girdiyi temsil etmektedir.

Bu cercevede ¢evrenin dikkate alinmasi ve bilylimeyi etkileyecek diger
degiskenlerin segilmesinde Stiglitz (1974), Romer (1990) modellerini sentezleyen
Barbier (1999); Chambers, Guo (2009) ¢aligmalarim takip ederek modelde kullanilacak
degiskenlerin emek, sermaye, cevre/dogal kaynaklar1 temsilen ekolojik ayak izi ve
beserl sermaye degiskenlerinin kullanilmasi tercih edilmistir ve tahmin edilecek model
8 numarali denklemde oldugu gibi kurulmustur.
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InYyy = Bo + B1InKyy + BolnLy + B3InEF; + B, InHCy + &4 (8)

Y kisi basina reel gayri safi yurtici hasilayi, K kisi basina reel sabit sermaye
stokunu, L istihdam/Niifus oramini, EF kisi basina ekolojik ayak izini, HC ise kisi
bagma beserl sermayeyi temsil etmektedir. i indisi yatay kesit birimi olarak ilkeleri t
indisi ise zaman boyutunu temsil etmektedir. Ekolojik ayak izi verileri “Global Ayak izi
Agr” (http://www.footprintnetwork.org) kurumundan diger veriler ise Penn World
Tables’dan elde edilmistir. Bu tlir analizlerde ekolojik ayak izi degiskeninin
kullanilmasi nispeten ¢ok yeni oldugu i¢in degiskenin icerigi ve 6l¢cliimii hakkinda bazi
aciklamalar gerekli goriilmiistiir.

Ekolojik ayak izi dogal kaynak tiiketimini ve bir ekonomide yaratilan atiklar i¢in
gerekli asimilatif kapasiteyi 6lgmeye yarayan bir hesaplama aracidir (Wackernagel,
Rees, 1996: 9). Bir baska ifadeyle Ekolojik ayak izi dogal kaynak kullanim
yogunlugunu ve belirli bir alandaki (o alanin 6ziimseme kapasitesi dahilinde) atik
Oziimseme faaliyetini 6l¢en alan bazh bir gostergedir (Wackernagel, Yount, 2000: 512).
Ekolojik ayak izi, veri bir niifusa sahip ekonominin mevcut teknolojiyi kullanarak
tilkettigi kaynaklari {iretmek ve yarattigi atiklarin doga igerisinde emilimini saglamak
i¢in biyolojik olarak ne kadar verimli alana ihtiyaci oldugunu da gosterir (Wackernagel,
Silverstein, 2000: 392). Ekolojik ayak izi yaklagimi ayn1 zamanda dogaya-gevreye olan
talep veya beseri faaliyetlerin doga iizerindeki baskisi olarak da yorumlanmaktadir
(Bartelmus, 2008: 97).

Ekolojik ayak izi pek ¢cok kamu kurumu, sivil toplum orgiitii ve politika yapicilar
tarafindan ¢evresel performansin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Bunun en
onemli 6rnegi Avrupa Enerji Ajansinin (EEA, 2010), Avrupa Parlamentosunun ve
Avrupa Komisyonunun (Best vd., 2008) Avrupa Birligi’nin; Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi’nin Ekolojik ayak izini ¢evre performansini dlgmede faydali bir
arag olarak gérmesidir (UNDP 2014).

Dogaya ve dogal kaynaklara olan talep veya biyosfere olan talep olarak da
degerlendirilebilen ekolojik ayak izi yaklagiminda biyolojik olarak iiretken alan ile
ekilebilen araziler, orman alanlari, balik¢ilik alanlari dikkate alinirken ¢oller, buzullar
ve acik okyanuslar dikkate alinmamaktadir (Kitzes, Wackernagel, 2009: 2).

Insanlarn dogal mal ve hizmetleri tiikketmesi biyosferin ekolojik kapasitesi
asilmadig1 siirece sorun degildir ancak bu kapasite asildigi takdirde ortaya ¢ikan
sorunlar1 Olgebilmek adina gelistirilen ekolojik ayak izi doganin ne kadarinin
kullanildigini 6lgerek insanlarin ¢evreye olan talebini hesaplar (Wackernagel, 2002: 1).
Bu hesaplamalar iki basit ger¢ege dayanir: birincisi, dogal kaynaklarin ve olusturulan
atiklarin biiyiik bir ¢ogunlugu takip edilir; ikincisi, bu dogal kaynak ve atiklarin
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olusturdugu biiylikliik yine bunlari elde etmek i¢in gerekli iiretken alan olarak dikkate
alinir. Boylece mevcut teknolojik imkanlarla tiiketilen dogal kaynaklar ve olusturulan
atiklarin telafi edilebilmesi i¢in gerekli olan iiretken alan ve su miktar1 ekolojik ayak izi
olarak ifade edilir ve ayak izi insanlar dogayr kullandik¢a ve kirlettikce biiyiir
(Wackernagel, 2002: 1). Bu acidan ekolojik ayak izi insanlarin dogal sermayeyi
(dogay1) ne kadar kullandigini izleme ve siirdiiriilebilirligi tesis edebilme konusunda
yardimet olur.

Ulkelerin ekolojik ayak izi ve biyokapasitesini hesaplamaya yonelik ilk
girisimler 1990’11 yillarin sonlarina dogru baglamistir. Bu hesaplamalarin kurumsal bir
diizeyde sunulmasi ise 2003 yilinda Global Footprint Network (GFN) tarafindan
tistlenilmistir ve National Footprint Accounts (NFA) adiyla 1961 yilindan giiniimiize
kadarki ekolojik ayak izi degerleri yillik frekansla yaymlanmaktadir. Birlesmis Milletler
Gida ve Tarim Organizasyonu (FAO) ve Uluslararast Enerji Ajansi (IEA) basta olmak
iizere pek cok ulusal ve uluslararas: istatistiklerden faydalanilarak olusturulan ekolojik
ayak izini 6lgmek igin kullanilan metodoloji ve ilkeler belirli araliklarla hem rapor
seklinde hem de akademik yayinlarla agiklanmaktadir. Dolayisiyla ekolojik ayak izi
hesaplamalarma yonelik ayrintili bilgi i¢in Lazarus vd. (2014), Borucke, vd. (2011) ve
Ewing vd. (2010) ¢alismalarina bakilabilir.

Caligmada kullanilan degiskenlerden kisi basina reel GDP ve ekolojik ayak izi
degiskenlerinin yillar itibariyle nasil seyrettigi nem arz etmektedir. Sekil 3.1 ve 3.2
sirastyla G7 iilkeleri i¢in, Sekil 3.3 ve 3.4 GO7 iilkeleri i¢in bu degiskenlerin seyrini
gostermektedir.
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Sekil 3.1. 1961-2009 Donemi Kisi Basi Reel GDP (G7 Ulkeleri)
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Sekil 3.3. 1961-2009 Donemi Kisi Basi Reel GDP (GO7 Ulkeleri)

8- 304
6 .
25
6
4 2.0
5
| 154
. 4
3 1.0
0 T T T T T T 2 T T T T 05 L A e R
65 70 75 80 8 9 9 00 05 65 70 75 8 8 9 9 00 05 65 70 75 80 8 90 95 00 05
INA TUR ARG
4 12 12
10 114
3
10
s
2 9
6
8
1 i
4 .
0 T T T T T T T T T 2 T T T T T T T T T 6 T T T T T T T T T
65 70 75 80 8 9 9 00 05 65 70 75 8 8 9 95 00 05 65 70 75 80 8 90 95 00 05

@ ES ~
%3
2 |
bl

Sekil 3.4. 1961-2009 Donemi Kisi Basi Ekolojik Ayak izi (GO7 Ulkeleri)
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Sekil 3.1 ve 3.3’ten goriilebilecegi gibi gelismis iilkelerin kisi basina reel
GDP’leri gelismekte olan iilkelere gore beklenildigi gibi ¢ok daha istikrarli bir goriiniim
arzetmektedir. Ciinkii geligmis lilkeler gelismekte olan iilkelere gore biiyiimenin temel
dinamikleri olabilecek yapisal reformlarin1 ¢oktan hayata gecirmis, ekonomik, sosyal,
siyasi ve hukuki altyapilarini ¢ok daha saglam zemine insa etmis tilkelerdir. Bu durum
gelismekte olan tilkelerde dnemli eksiklikler barindirmaktadir ve dolayisiyla ekonomik
istikrarin tesisini zorlagtirmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerden Arjantin, Brezilya ve
Giiney Afrika’nin kisi basi reel GDP degerleri digerlerine gore ¢ok daha istikrarsiz bir
seyir izlemektedir. Cin ve Hindistan ise 1980 sonrasinda hizli bir artis trendi
yakalamistir. 1980 sonrast artan liberallesme politikalariin ve yabanci sermaye
hareketlerinin Cin ve Hindistan i¢in o yildan itibaren sergilemis oldugu kisi basi reel
GDP acisindan 6nemli bir doniim noktasi olusturdugu sdylenebilir. Endonezya igin kisi
basi reel GDP’nin 1997 yilindaki Asya krizinden dolay1 yagamis oldugu kirilma dikkate
alimmadiginda nisbeten daha istikrarli bir seyir izledigi soylenebilir. Tirkiye i¢in ise
1994, 1999 ve 2001 yillarindaki kirilmalar s6z konusu yillarda Tiirkiye ekonomisinin
yasamis oldugu krizlerin etkisi olarak kisi basi reel GDP serisine yansimis
goriinmektedir. Diger taraftan Sekil 3.2 ve 3.4 {izerinden gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin kisi bagina ekolojik ayak izi serilerine bakildiginda her iki grup icin de
oldukc¢a dalgali bir trend izlendigi géze garpmaktadir. Gelismis ilkeler igin, ele alinan
donem itibari ile, ilk yillara gore sonraki yillarda bir azalis géze garparken gelismekte
olan iilkelerde Giliney Afrika disinda sonraki yillarda bir artis egilimi dikkat

¢ekmektedir.
Tablo 3.2. Ekolojik Ayak izi icin Tamimlayici Istatistikler

USA JPN GER FRA UK ITA CAN
Mean 7.849 2.940 4.304 4.316 3.491 2.569 11.386
Median 7.868 3.019 4.275 4.293 3.478 2.707 11.390
Maximum 8.903 3.487 5.121 5.047 3.993 3.020 12.610
Minimum 6.556 2.262 3.101 3.518 2.921 1.515 8.759
Std. Dev. 0.519 0.270 0.497 0.305 0.236 0.382 0.810

CHN BRA IND INA TR ARG SAF
Mean 1.295 2.853 0.736 1.223 1.890 4.747 3.308
Median 1.225 2.917 0.716 1.210 1.928 4.839 3.146
Maximum 2.126 3.465 0.871 1.443 2.152 5.403 3.977
Minimum 0.890 2.253 0.634 1.087 1.499 3.498 2.757
Std. Dev. 0.312 0.333 0.060 0.098 0.172 0.439 0.407

Calismamizdaki 6zgilin degisken olan ekolojik ayak izi serilerine ait tanimlayici
istatistikler de iilkeleri karsilagtirma agisindan Onemli bilgiler sunmaktadir. Tablo

Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences
Vol 35, Issue 4, 2017
132




Ekonomik Biiyiime Modellerinde Cevre: Ekolojik Ayak izini Esas Alan... | ULUCAK, ERDEM

3.2’den goriilebilecegi gibi gelismis iilkelerin kisi bast ekolojik ayak izi degerleri daha
ywiiksektir.1 Gelismis tilkelerden Kanada 11.38 ortalama ile kisi basi en yiiksek ayak
izine sahiptir. Kanada’nin en yakin takipgisi olan Amerika ortalama 7.84 ile kisi bast en
biiyiik ayak izine sahip ikinci iilkedir. Daha sonra gelismis iilkelerde Birlesik Krallik,
Fransa, Almanya, Japonya ve italya sirayla en yiiksek kisi bas1 ekolojik ayak izine sahip
iilkelerdir.

Diger taraftan gelismekte olan ilkelere bakildiginda en yiiksek ortalama deger
Arjantin’indir. Arjantin’i Giiney Afrika, Brezilya, Tiirkiye, Cin, Endonezya ve
Hindistan takip etmektedir. Ancak burada alt1 tekrar cizilmesi gereken husus ayak izi
degerlerinin kisi bast olarak hesaplanmasidir. Dolayisiyla Cin ve Hindistan toplam
ekolojik ayak izi bakimindan sirasiyla en yiiksek degere sahip birinci ve iicilincii
iilkelerdir®. Ancak biiyiime modelleri kisi basi degerler ile ¢oziildiigii icin ve ekolojik
ayak izi hesaplamalarinda temel alinan doganin tasima kapasitesinin (carrying capacity)
kisi bas1 dogal kaynak tiiketimine odaklamlmasimi gerektirdigi igin® analizde kisi basi
degerler kullanilmaktadir. Standart sapma degerlerine bakildiginda gelismis iilkelerde
en fazla oynak, ortalama degerinde oldugu gibi, Kanada ve Amerika serisindedir.
Siralama daha sonra Almanya, italya, Fransa, Japonya ve Birlesik Krallik seklindedir.
Geligmekte olan iilkeler de ise en yiliksek oynaklik, yine ortalama degerde oldugu gibi,
Arjantin ve Giiney Afrika’dadir. Daha sonra siralama Brezilya, Cin, Tirkiye,
Endonezya ve Hindistan seklindedir. Ancak, her iki grup ag¢isindan panel olarak G7
iilkelerinin standart sapmasi daha fazladir.*

3.2. Ekonometrik Yontem

N sayidaki iilke, firma veya birey gibi yatay kesitlerin ve giinliikk, aylik, yillik
gibi T sayidaki gbzlemlerin olusturdugu zaman serisinin bir arada analiz edilmesi igin
panel veri yontemleri kullanilmaktadir. Zaman serisi ve yatay kesit analizlerinin aksine
panel veri analizlerinde kesitlerin heterojen yapisi kontrol edilebildigi gibi daha fazla
gbzleme sahip olma avantaji degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglantt sorununu
azaltmakta, daha ¢ok serbestlik derecesiyle daha giivenilir tahminler elde etmeyi
saglamaktadir (Baltagi, 2014: 6-7; Breitung, Pesaran, 2008: 2). Ayrica dinamik
ayarlamalara imkan tanimasi sayesinde makroekonomik verilerle calisildiginda daha
sagliklt ¢aligmalar yapmay1 kolaylastirdigi gibi uzun zaman serilerine sahip oldugu
durumlarda birim kok testlerine yonelik dagilim sorununu ortadan kaldirmaktadir
(Baltagi, 2014: 7-8; Hsiao, 2003: 1-7). Ozellikle duragan olmayan seriler igin Baltagi ve
Kao (2000) duragan olmayan panel veri yontemlerinin, zaman serisi olarak yiiksek
gbzlem sayis1 ve yatay kesitin giiciiniin birlestirilmesiyle en iyi kombinasyon oldugunu
ifade etmektedirler. Buradan hareketle bu ¢aligmada ekonometrik uygulama igin panel
veri yontemlerinden yararlanilacaktir. Dolayisiyla ¢alismada oncelikle degiskenlerin
birim kok analizleri yapilacaktir. Daha sonra es biitiinlesme analizi yapilacak ve
sonrasinda es biitiinlesme tahmincileri ile katsayilar tahmin edilecektir.
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Calismada degiskenlerin duraganlik diizeyleri literatiirde yaygin bir sekilde
kullanilan Levin vd., (2002) LLC testi, Maddala, Wu (1999) ve Choi (2001) tarafindan
Fisher (1932) yontemini kullanarak gelistirilen Fisher ADF ve PP testleri ve Harris,
Tzavalis (1999) tarafindan gelistirilen HT testi ile belirlenecektir.

LLC testi Levin, Lin (1993) calismasini temel almaktadir. Sabit etkilerin paneli
olusturan birimler i¢in farklilasabildigi ancak paneldeki tiim birimlerin bagimli
degiskenin birinci derece farkina dayali otokorelasyon ve deterministik bilesenlerden
arindirilmis homojen AR (1) katsayisina sahip oldugu varsayim altinda standart normal
dagilim goOsteren bir test istatistigi kullanarak bos hipotezinde serinin birim kok
icerdigini sinar (Levin vd., 2002: 5). Fisher ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP
(Phillips-Perron) testleri paneldeki her bir kesit i¢in uygulanan standart ADF ve PP
birim kdk testlerinin olasilik degerinin Fisher (1932) yontemiyle birlestirilmesi esasina
dayanmaktadir. Dolayisiyla bu testlerin bos hipotezinde serinin birim kok igerdigi
smanir. ADF testlerinde hata terimine iliskin olarak yapilan varsayimlarin biraz daha
yumusatildigt PP testinde ise hata teriminin beklenen degerinin sifira esit oldugu
varsayllmakla birlikte hata terimlerinin degisen varyansli hali ele alinmaktadir (Philips,
Peron, 1988: 341). Bu durumda hata terimlerinin ge¢mis degerleri hareketli ortalama
olarak (MA-Moving Avarage) kullanilmaktadir. Bu agidan bakildiginda Dickey-Fuller
testindeki AR siireci Phillips- Perron testinde ARMA siirecine doniistiiriilmiistiir. PP
testi veri yaratma siirecinin pozitif MA o6zelligini gostermesi durumunda giigliidiir
(Philips, Peron 1988, 345). MA siireglerinin negatif olmast durumunda ADF testleri
Phillips-Perron’a gore daha giigliidiir. Harris ve Tzavalis (1999) HT testi ise LLC testi
gibi Levin, Lin (1993) ¢alismasini temel almaktadir ancak test prosediiriinii daha ¢ok
yatay kesit boyutuna odaklanarak genisletmektedir. Dolayisiyla LLC testine benzer
sekilde tiim birimlerin ayn1 otoregresif parametreye sahip oldugunu varsaymakta ve bos
hipotezinde serinin birim koke sahip oldugunu smamaktadir. Analizimizdeki
degiskenler ile yapilan birim kok test sonuglar1 Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te gdsterilmistir.

Tablo 3.3 ve 3.4°den goriilebilecegi iizere hem G7 hem de GO7 iilkeleri igin
degiskenlere yonelik elde edilen sonuglar bos hipotezin reddedilemedigini yani serilerin
birim kok igerdigini goéstermektedir. Bu degiskenlerin birinci farklarinda duragan
oldugu sonucu goriilmiistiir ancak burada tekrar gosterilmesi tercih edilmemistir.

Tablo 3.3. G7 Ulkeleri i¢cin Birim Kok Test Sonuclar

LLC Fisher ADF Fisher PP HT
Y 3.598 0.569 0.020 0.960
K 1.219 7.555 0.050 0.966
L 2.565 4.562 0.017 0.983
EF 0.860 4.473 4711 0.994
HC 1.632 4,794 0.005 1.002

*, Rk R girastyla %10, %5 ve %1°de anlamliligr gostermektedir.
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Tablo 3.4. GO7 Ulkeleri i¢in Birim Kok Test Sonuclar

LLC Fisher ADF Fisher PP HT
Y 3.315 1.116 0.428 1.011
K 3.128 0.944 0.048 1.017
L -0.872 19.164 3.999 0.984
EF 0.909 9.996 9.829 0.964
HC 1.561 1.992 0.017 0.999

* Rk REX girastyla %10, %5 ve %1°de anlamliligr gostermektedir.

Eger seriler birim kok igeriyorsa yani duragan degilse Granger ve Newbold un
(1974) belirttigi lizere sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Panel veri analizinde
ise sahte regresyon durumunu Phillips ve Moon (1999) aragtirmistir. Zaman serisi
analizinde sahte regresyonun ortaya ¢ikardigi sorunlardan farkli olsa da panel veri
analizlerinde de temel varsayimlarin saglanmasinda sorunlar tespit edilmistir (Baltagi,
2014: 291). Bu durumda giivenilir sonuglar elde edebilmek i¢in es biitiinlesme testleri
ve sonrasinda es biitiinlesme tahmincileri kullanilmaktadir. Es biitiinlesme analizleri
duragan olmayan degiskenler arasindaki denge iliskisini veya bu degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket edip etmediklerini test eder (Enders, 2009: 356). Dolayisiyla
es biitiinlesik olma duragan olmayan (I(1)) degiskenler arasindaki duragan (I(0)) bir
iliskinin olmasi demektir. Es biitiinlesik seriler arasinda uzun dénem denge durumundan
sapmalar ortaya ¢iktiginda dengesizlik zaman igerisinde ortadan kalkmaktadir.

Degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi arastirtlirken temel olarak iki farkli
yaklagim vardir. Birinci yaklagim hata terimine dayali (residul-based tests), tek denklem
yaklagimidir (single equation approach). Bu yaklagimlar tek bir es biitiinlesme iligkisi
durumu igin gelistirilmis yaklasimlardir. Ikinci yaklasim ise 6zellikle birden fazla
aciklayicr degiskenin kullanildigi modellerde ortaya ¢ikacak birden fazla es biitiinlesme
iligkisi durumunda kullanilan sistem yaklasimidir (system cointegration approach). Eger
analizde tek bir agiklayict degisken ve dolayistyla tek bir es biitiinlesme iligkisi varsa
birinci yaklasimi kullanmak daha uygundur. Ancak birden fazla acgiklayici degisken ve
es biitlinlesme iliskisi durumunda sistem yaklagimina dayali bir es biitlinlesme testini
uygulamak daha uygundur (Breitung, Peseran, 2004: 25). Bu g¢alismada 8 numarali
modelde birden fazla agiklayici degiskene yer verildigi i¢in ve dolayisiyla birden fazla
es biitliinlesme iligkisi olabileceginden sistem yaklasimma dayali Maddala ve Wu
(1999)’yu izleyerek Fisher (1932) testinin Johansen (1988) es biitlinlesme testine
uygulanmasiyla panel igin gelistirilmis olan Johansen Fisher panel es biitiinlesme
yonteminin kullanilmasinin uygun oldugu diistiniilmiistiir.

Sistem yaklagiminin uygulanmasindan once izlenmesi gereken iki asama vardir.
Birincisi, uygun gecikme uzunlugunun belirlenebilmesi i¢in modelde kullanilan tiim
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degiskenlerin dahil oldugu bir VAR modeli tahmin edilmesi; ikincisi ise Johansen es
biitlinlesme analizi ¢ergevesinde sabit ve/veya trendin modele eklenmesi yoniinde
onerilen bes modelden uygun olanin belirlenmesidir. Ancak iktisat teorisi agisindan
burada Onerilen modellerden birinci ve besincisi kabul gérmemektedir. Bu durumda
kalan diger iic modelden (Model 2, model 3 ve Model 4) birisinin tercih edilmesi
gerekmektedir (Asteriou, Hall, 2007: 324). Bu konuda Johansen (1992) Pantula
Prensibi’ni uygulamay1 6nermektedir. Bu prensibe gore tic modele gore tahmin edilen
test istatistikleri yazildiktan sonra bos hipotezin ilk kabul edildigi slituna denk gelen
model tercih edilir. VAR modeli ¢ergevesinde G7 ve GO7 panellerinin her ikisi i¢in de
tiim bilgi kriterlerinin 6nermis oldugu 2 gecikme uzunlugu dikkate alinarak uygun es
biitlinlesme modelinin belirlenmesine yonelik uygulanan Pantula prensibi uygulama
sonuglar1 Tablo 3.5’te gdsterilmistir.

Tablo 3.5. Pantula Prensibi Uygulamasi

G7

None (r=0)
At most 1 (r=1)
At most 2 (r=2)
At most 3 (r=3)

At most 4 (r=4)

GO7

None (r=0)
At most 1 (r=1)
At most 2 (r=2)
At most 3 (r=3)

At most 4 (r=4)

Model 2

Model 3

Model 4

128.5 [0.000]
85.16 [0.000]

52.89 [0.000]
38.13 [0.000]

31.55 [0.004]

161.4 [0.000]
77.71[0.000]
53.25 [0.000]
31.80 [0.004]

23.19 [0.057]

108.9 [0.000]
67.71[0.000]

43.74.[0.000]
30.56 [0.006]

32.77 [0.003]

139.4 [0.000]
67.60 [0.000]
43.14 [0.000]

27.02 [0.019]

2851  [0.012]

123.7 [0.000]
73.11 [0.000]

49,05 [0.000]
31.92 [0.004]

25.58 [0.029]*

1455 [0.000]
68.91 [0.000]
51.29 [0.000]
31.82 [0.004]

19.38 [0.151]*

*Uygun olan modeli gostermektedir. Olasilik degerleri parantez icerisindedir.

Elde edilen Pantula prensibi sonuglarina gore G7 ve GO7 paneli igin sabit terim
ve trendin es biitlinlesme denklemine dahil edilmesini 6neren model 4’ takip ederek es
biitlinlesme testinin yapilmasina karar verilmistir. Buradan hareketle esbiitiinlesme
iligkisine yonelik olarak Tablo 3.6’daki sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 3.6. Johansen Fisher Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

G7 Fisher Trace Olasilik Fisher Max-Eigen. Olasilik

None 123.7 0.0000 59.33 0.0000

At most 1 73.11 0.0000 30.35 0.0068

At most 2 49.05 0.0000 26.66 0.0213

At most 3 31.92 0.0041 18.99 0.1654

At most 4 25.58 0.0293 25.58 0.0293
GO7

None 1455 0.0000 89.94 0.0000

At most 1 68.91 0.0000 24.18 0.0436

At most 2 51.29 0.0000 29.22 0.0098

At most 3 31.82 0.0042 23.82 0.0482

At most 4 19.38 0.1510 19.38 0.1510

Tablo 3.6 G7 paneli igin en fazla doért, GO7 paneli igin ise en fazla ii¢ tane es
biitinlesme vektoriiniin oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla 8 numarali denklemde
degiskenlerin eg biitiinlesik oldugu yani modelde uzun dénem dengesinin tesis edildigi
goriilmektedir.

Es biitiinlesme parametrelerinin tahmin edilmesinde Pedroni (1995, 2000)
tarafindan Phillips ve Hansen’in (1990) FMOLS yaklasiminin panel veri analizine
uyarlanmig hali yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Eger modelde igsellik sorunu varsa
siradan en kiigiik kareler tahmincisi ile elde edilen sonuglar sapmali ve tutarsiz
olmaktadir. Dolayisiyla bu sorunun dikkate almabilmesi igin kullanilacak
tahmincilerden birisi de FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) tahmincisidir
(Phillips, Hansen 1990: 99). FMOLS tahmincisi agiklayic1 degiskenler arasinda ortaya
cikabilecek igsellik sorununu ve hata teriminde ortaya cikabilecek otokorelasyon
sorununu dikkate almaktadir (Breitung, 2005: 152). Bu yaklagiminin bir diger avantaji
ise es biitiinlesme vektoriiniin heterojen olmasi durumunda miikemmel esneklik
saglamasidir (Pedroni, 2001: 728). Dolayisiyla bu ¢alismada uzun donem katsayilarin
elde edilmesi icin Oncelikle FMOLS tahmincisi kullanilmistir. Ortaya ¢ikabilecek
degisen varyans sorunu i¢in Newey West diizeltmesi kullanilmusgtir.

Ekonomik bilylime esasen uzun donemli bir olgu oldugu i¢in 8 numaral
denklemde kurulan modeldeki degiskenlerin G7 ve GO7 panelinde uzun dénem
katsayilarini karsilastirmali olarak gérmek ve yorumlayabilmek icin FMOLS tahmincisi
sonuglar1 tablo 3.7°de gosterilmistir. Analizde serilerin dogal logaritmas1 kullanildigi
i¢in elde edilen katsayilar ayn1 zamanda esneklik olarak yorumlanabilmektedir.
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Tablo 3.7. Uzun Dénem Katsayilar

K L EF HC

o7 5.906%** 1.828%** 0.223%%* 0.171%%*
(0.293) (0.166) (0.031) (0.076)

co7 2.346%% 1.199% 5.199%** 0.506%**
(0.011) (0.010) (0.044) (0.017)

*, R REE grrastyla %10, %5 ve %1°de anlamliligy; parantez icerisindeki degerler ise standart
hatay1 gostermektedir.

Tablo 3.7’ye gore sermaye degiskenindeki %1°lik bir artig hasilayr G7 panelinde
%5.90, GO7 panelinde ise %2.34 degerinde artirmaktadir. Bu sonuca goére G7 panelinde
sermaye faktorii ele alinan donem igin iiretim siirecinde hasilayt GO7 paneline gore
daha fazla artirmaktadir. Istihdam/Niifus oramindaki %]1°lik bir artis hasilayr G7
panelinde %1.82 GO7 panelinde ise %1.19 degerinde artirmaktadir. Sermaye faktorii
gibi emek faktoriiniin kullanimi da G7 panelinde ele alinan dénem igin iiretim siirecinde
hasilayt GO7 paneline gore daha fazla artirmaktadir. Beseri sermaye faktoriinde %1°lik
bir artig hasilayr G7 panelinde %0.17, GO7 panelinde ise %0.50 degerinde
artirmaktadir. Beserl sermaye diizeyinin artmasi G7 panelinde ele alman dénem igin
iiretim siirecinde hasilayt GO7 paneline gore daha az artirmaktadir. Bu sonug beseri
sermaye diizeyinin daha yiikksek oldugu gelismis iilkelerde ilave beseri sermayenin
iretime katkisinin daha az olabilecegi ancak beseri sermayenin gelismis tlkelere
nispeten daha az oldugu gelismekte olan iilkelerde ilave bir beseri sermaye artiginin
hasila iizerinde daha artiric1 olacag: seklinde degerlendirerek azalan marjinal verim ile
aciklanabilir. Bu ¢alisma i¢in 6zgiin ve stratejik degisken olan ¢evre (EF) degiskenine
bakildiginda ise hasilayt G7 panelinde 0.223, GO7 panelinde ise 5.20 gibi G7 paneline
gore ¢ok daha biiyiik bir katsay1 ile pozitif etkilemektedir. Bu sonug ele alinan dénem
icin GO7 panelinde iiretim siirecinde ¢evrenin diger faktorlere kiyasla hasilay1 en ¢ok
etkileyen (artiran) degisken oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla elde edilen
katsayilara gore GO7 iilkelerinde c¢evreyi korumaya yonelik politikalarin hasila
iizerindeki etkisi G7 filkelerine gore biiyiimeyi daha kisitlayici olacaktir. Bir bagka
deyisle cevreyi korumaya yonelik politikalar bu iilkelerde daha maliyetli olacaktir.’
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin katsayilari birlikte degerlendirildiginde geligmis
iilkelerin ozellikle kirlilik yogun iiretim sektdrlerini dolaysiz yabanci sermaye olarak
gelismekte olan iilkelere aktardigi ve bu lilkelerin diisiik ¢cevre standartlarindan dolay1
kirlilik sigmag: haline donistiiglinii iddia eden Kirlilik Siginagi Hipotezi'ni dogrular
niteliktedir. Ancak bunun 6zellikle dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarimin da dikkate
alinarak ampirik olarak test edilmesi gerekir.

Chambers ve Guo (2009) ekolojik ayak izini tiretim faktorii olarak modellemis
ve 93 iilkenin 1961-2001 verisini 5’er yillik ortalamalara doniistiirerek panel GMM
yontemiyle analiz etmistir ve ekolojik ayak izinin etkisini ¢ok kii¢iik tahmin etmistir.
Buradan hareketle ekonomik biiyiime siirecince dogal kaynak kullanimin biyiimeyi
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tetikleyici bir etkisinin olmadigini belirtmistir. Bu ¢alismada ise ozellikle gelismekte
olan iilkeler i¢in ekolojik ayak izinin etkisinin 6nemli oldugu hatta diger {iretim
faktorlerinden daha etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu farkliligin 6rneklem, zaman
boyutu ve kullanilan yontemden kaynaklandigi disiiniilmektedir. Chambers ve Guo
(2009) iilke se¢iminde herhangi bir ayrima gitmeden gelismis, gelismekte olan ve az
gelismis 93 iilkeyi analiz etmistir. Bu ¢aligma ise gelismis iilkeleri ve gelismekte olan
tilkeleri ayr1 ayr1 analiz etmistir. Diger taraftan Chambers ve Guo (2009) verileri 5 yillik
ortalama ile analize dahil etmistir ve zaman boyutunu 9 gézleme indirmistir. Ancak Rao
ve Vadlamannati (2011) bes yil veya 10 yillik ortalama alinmasinin uzun dénem
duragan durum (Steady state) biiyiime dinamigi agisindan yetersiz olacagini
belirtmektedir (Rao, Vadlamannati, 2011: 797). Dolayistyla hem paneli olusturan iilke
sayisinda ve secimindeki farklilik, hem kullanilan ydntem, hem de gozlem sayisi
farkliliginin ekolojik ayak izi i¢in hesaplanan parametrenin farkli olmasina yol agtigi
sOylenebilir.

SONUC

Cevreyi Dikkate alan biiylime modellerinin teorik ispati ¢evrenin siirdiiriilemez
bir sekilde kullanilmasinin uzun doénemde ekonomik biiylime igin bir kisit
olusturdugunu, biiyiimeyi azaltacagini ve durduracagini gostermistir. Ampirik literatiir
ise genel olarak ¢evrenin ekonomik biiylimeyi agiklamada 6nemli bir faktér oldugunu,
biliyiimeyi pozitif etkiledigini yani iilkelerin biiylime siireglerinde ¢evresel faktorlerden
O6nemli oranda yararlandigina isaret etmektedir. Bu ¢aligmada gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu yaklasimi g¢ergevesinde c¢evrenin bir
iiretim faktorii olarak hasila {izerindeki etkisi arastirilmigtir. Cevre ve dogal kaynak
kullanimin1 temsilen ekolojik ayak izi degiskeni kullanilmigtir. Elde edilen ampirik
sonuglar istatistiki olarak anlamlidir ve gevrenin 6nemli bir {iretim fakt6rii oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglara gore gevreyi temsilen kullanilan ekolojik ayak izindeki
%1’lik bir artis kisi basma hasilayr geligsmis tlkelerde %0.223, gelismekte olan
iilkelerde ise %35.20 artirmaktadir. Dolayisiyla bu sonuglardan hareketle iilkelerin
biiytime siirecinde ¢evresel unsurlarin 6nemli katkist oldugu sdylenebilir. Ancak
gelismis {iilkelere nazaran gelismekte olan {ilkelerde ekolojik ayak izinin hasila
iizerindeki etkisi ¢ok daha yiiksektir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde ekolojik ayak
izinin hasila tizerindeki etkisi diger {iretim faktorlerine gore de ¢ok yiiksektir. Bu sonug
gelismekte olan iilkelerin biiylime siireclerinde ¢evresel unsurlarin daha belirleyici
oldugunu gostermektedir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde toplam faktor verimliliginin
geligmis iilkelere gore daha diigiik oldugu goz oniine alinirsa ¢evresel faktorlerin hasila
iizerindeki bu bilylik etkisinin daha ¢ok ¢evresel kaynak kullanimina bagli oldugu
sOylenebilir. Dolayisiyla bu {ilkelerde cevreyi korumaya yonelik hayata gecirilecek
politikalar hasila iizerinde daha kisitlayici olacaktir ve g¢evreyi korumaya yonelik
adimlar bu iilkeler i¢in daha maliyetli olacaktir.
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Elde edilen sonuglar geleneksel iktisadi goriis dogrultusunda ¢evre ve dogal
kaynak kullaniminin ekonomik biiylimeyi artiracagini gostermektedir. Ancak, biiyiime
icin gerekli {iretim ve tliketim artis1 bir yandan g¢evrenin bize sundugu kaynaklarin
miktarint azaltirken diger yandan da yine iiretim ve tiiketim sonucu olusan atiklar
yoluyla cevreyi tahrip etmektedir. Bu tahribat kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi gibi
onemli cevresel sorunlara yol agmistir. Hal boyle olunca ekonomik biiyiime
literatiiriinde (2.1 numarali boliimiinde detaylica agiklandigi iizere) cevre faktorii,
kullanildikga stoku azalan bir faktor olarak modellenmis ve bu modellerin ispati
¢evrenin siirdiiriilemez bir sekilde kullanilmasinin uzun dénemde ekonomik biiyiime
icin bir kisit olusturdugunu, biiylimeyi durduracagi ve/veya azaltacagini gostermistir.
(Ploeg, Withagen, 1991; Nordhaus, 1992; Gradus, Smulders, 1993; Tahvonen,
Kuuluvainen, 1993; John, Pecchenino 1994; Bovenberg, Smulders 1995; Stokey 1998;
Barbier 1999; Howart 1998; Scholz, Ziemes, 1999; Geldrop, Withagen 2000; Grimaud,
Rouge, 2003-2005; Romer, 2006; Reyes, 2011; Brock, Taylor, 2010; Acemoglu et. al.
2012). Dolayisiyla, iilkeler i¢in ekonomik biiylimeden ziyade siirdiiriilebilirlik konusu
ve gevresel faktorlerin daha sinirli kullanilmast gerektigi hususu 6n plana ¢ikmaktadir.

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi gibi gevresel sorunlarin etkisinin kiiresel
capta olmasindan dolayr Kyoto Protokolii ve Paris Iklim Sozlesmesi gibi gevresel
sorunlarla ortak miicadeleyi amaglayan uluslararast sozlesmeler bu sorunlari
hafifletmeye veya en azindan daha fazla artirmamaya yonelik iilkelere birtakim
yikiimliliikler getirmistir. Ancak bu yilikiimliiliikklere ¢ogunlukla gelismekte olan
ilkeler tarafindan itiraz edilmektedir ve c¢evresel sorunlarla miicadele konusunda
aksakliklar olugmaktadir. Bu c¢alismada elde edilen sonuglar da gostermistir ki
gelismekte olan lilkelerde cevreyi korumaya ydnelik hayata gegirilecek kisitlamalar
hasila iizerinde daha kisitlayict olacaktir ve ¢evreyi korumaya yonelik adimlar bu
ilkeler i¢in daha maliyetli olacaktir. Nitekim gelismekte olan ilkelerin iklim
sozlesmelerine itirazlar1 da bu gerek¢eye dayandirilarak kendilerinin biiylimesinin
kisitlanacag diistincesindendir.

Asirt dogal kaynak kullanimi1 ve ¢evre kirliliginin yol agacagi olasi c¢evresel
felaketleri 6nlemek icin kirlilik liretmeyen ve daha az kaynak kullanimina imkan veren
teknolojik gelisimin saglanmas1 ve kirlilik iireten sektorlere ¢esitli kisitlamalar
getirilmesi onerilmekte ve hedeflenmektedir. Bu hedefe yonelik olarak atilmasi gereken
adimlar ise iilkelere birtakim maliyetler yiiklemektedir ve bundan dolay: iilkeler
arasinda sorunun ¢dziimiine yonelik mutabakat saglanamamaktadir. Ancak, teorik ve
ampirik sonuglar géz Oniine alindiginda {ilkelerin biiyiime siireclerinde cevreye ve
cevresel unsurlara olan talebine bir kisit getirmesi, asir1 kaynak kullanimi engelleyecek
onlemler almasi ve kirlilik tireten sektorlere gesitli kisitlamalar getirmesi gerekmektedir.
Aksi takdirde bilimsel ¢alismalar ve gozlemlerin isaret ettigi gibi siirdiiriilebilirligin
miimkiin olmayacag1 ve gevresel felaketlerin kaginilmaz olacagi asikardir. Bunun igin
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iilkelerin hem iiretim hem de tiiketim siirecinde gevreyi korumaya yonelik cezalar ve
tesviklerin yani sira cevreyi kirletmeyen veya cevreyi olmasi gerektiginden fazla
kullanmayan bir teknolojik gelismeyi saglamasi gereckmektedir. Acilen hayata
gecirilmesi gereken ¢oziim Onerisi ise iretim ve tiiketim siirecinde ciddi oranda
kullanilan enerji ihtiyacinin fosil kaynaklardan ziyade giines ve riizgar gibi yenilenebilir
kaynaklar ile saglanmasidir. Ornegin iilkeler bugiinden bir takim maliyetlere katlanarak
tegvik ve siibvansiyonlarla boyle bir teknolojiyi tesis edebilirse sonraki siirecte teknoloji
zaten yakalamis oldugu o standartlari kendiliginden giderek daha da gelistirecektir ve
uzun donemde hiikiimetlerin tesvik ve silibvansiyon i¢in biitge ayirmasina gerek
kalmayacaktir. Uygulanan c¢evreci politikalar sayesinde ekonomik, sosyal ve gevresel
belirli standartlar yakalanacagi icin toplum da iiretim, tiiketim ve yasam tarzini bu
standartlara uyduracaktir. Eger {ilkeler yenilenemeyen enerji kaynaklarindan elde ettigi
enerjiyi Ornegin gilines panelleri, riizgar tribiinleri, hidroelektrik santraller gibi
yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde etmeyi basarabilirse bir defaya mahsus bunlarin
maliyetine katlanacaktir. Uzun donemde ise bu maliyetlere girmeyecegi gibi ¢evresel
felaketleri tetikleyecek riskleri de hafifletmis olacaklardir.

NOTLAR

! Ortalama degeri G7 paneli i¢in ortalama 5.265, GO7 paneli 2.293 olarak hesaplanmustir.
2 https://www.footprintnetwork.org/our-work/climate-change/ (04.11.2017).

® https://www.footprintnetwork.org/faq/ (04.11.2017).

* Standart sapma degeri G7 paneli igin 3.011, GO7 paneli igin 1.348 olarak hesaplanmistir.
% Bknz: Lise, Montfort (2007); Jobert, Karanfil (2007); Chambers, Guo (2009).
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11. Metinde gonderme yapilan biitiin kaynaklar, kaynakcada belirtilmeli; gonderme
yapilmayan kaynaklar, kaynak¢aya konmamalidir. Kaynaklar, ayr1 bir sayfada alfabetik
sirayla yazilmalidir. Dergi ve derlemelerdeki makalelerin sayfa numaralar1 kesinlikle
belirtilmelidir. Kaynakcada, asagidaki 6rneklenen bigim kurallarina uyulmalidir:
Kitaplar: Panara, C., M. Varney (2013), Local Government in Europe: The 'Fourth
Level' in the EU Multilayered System of Governance, Abingdon, Oxon: Routledge.
Dergiler: Goldsmith, M. (1993), “The Europeanisation of Local Government”, Urban
Studies, 30(4-5), 683-699.

Derlemeler: Krugman, P. (1995), “The Move Toward Free Trade Zones”, P. King
(ed.), International Economics and International Economic Policy: A Reader, New
York: McGraw-Hill, Inc., 163-182.

Pollitt, C., G. Bouckaert (2003), “Evaluating Public Management Reforms: An
International Perspective” in H. Wollmann (ed.) Evaluation Public-Sector Reform:
Concepts and Practice in International Perspective, Cheltenham, UK: Edward Elgar
Publishing, Inc., 12-35.

Diger Kaynaklar: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2014), Kredi Karti
Islemlerinde Uygulanacak Azami Faiz Oranlari, Basmm Duyurusu, 5 Eyliil, 2014-61,
Ankara. http://www.tcmb.gov.tr/, E.T.: 15.09.2014.
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GUIDE FOR AUTHORS

1. Submission of a manuscript implies that it has not been published previously, or has
not been under consideration for publication elsewhere.

2. Manuscripts may be in either Turkish or English. Immediately after the manuscript
title, a concise (150-250 words) abstract, including the aim and significance of the
manuscript, the methodology followed, the main findings and likely policy implication,
both in Turkish and English is required. Maximum of six keywords should be stated
following the abstracts. Shortly, the manuscript should be submitted in the following
order: manuscript title, abstract, keywords, body text, notes and references.

3. Manuscript should not exceed 8,000 words, typed on A4 page with 1.5 line spacing,
leaving margins 4.5 cm at the left, 4 cm at the right, 5.5 cm at the top and 5 cm at the
bottom of the page.

4. Tables and figures should be numbered sequentially. Titles should be placed at the
top of tables and figures. Reference for tables and figures should be placed under tables
and figures. Numbers should be full stop separated. Equations should be numbered in
parentheses on the right side of the page. Derivation of equations which are not fully
mentioned in the body text should be provided on a separate page with a full derivation.

5. The sub-headings of manuscripts should be written in lower case (except the first
letters of words), bolded and left aligned.

6. Footnotes should be indicated with a superscript and placed at the end of the body
text and before the reference section.

7. Authors are requested to submit their papers (without author/authors name)
electronically by signing up Dergipark online at the following website
(http://dergipark.gov.tr/huniibf). The electronically submitted manuscripts will go
through double-blind-peer review process by the Editor.

8. Upon acceptance and publication of a manuscript copyright fees will not be paid.
Instead, as return royalty, two hardcopies of the journal and 10 reprints of manuscripts
will be sent to the corresponding author. Thereby author(s) will have transferred their
copyrights to Hacettepe University.

9. The author(s) will be notified about their manuscript’s status.

10. Every reference cited in the text should be in parentheses. Reference in parentheses
should be at the following order: Surname(s) of author (s), publication year and page
number(s). Examples are as follows:

....... is stated (Wilson, 2011).
....... is indicated (Wilson, 2011: 210-215).

According to Dollery (2008a: 15-20).........
...... (Wollmann et.al., 2012: 126-153).
...... (Watson, Hassett, 2003: 399-432; Wollmann, Marcou, 2013: 15-23).
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11.Only reference cited in the text should be included in the reference section. The
references should be listed in an alphabetical order in a separate page. Page numbers of
articles in periodicals or edited books should be indicated. The examples given below
should be followed strictly:

Books: Panara, C., M. Varney (2013), Local Government in Europe: The 'Fourth Level'
in the EU Multilayered System of Governance, Abingdon, Oxon: Routledge.

Periodicals: Goldsmith, M. (1993), “The Europeanisation of Local Government”,
Urban Studies, 30(4-5), 683-699.

Edited Books: Krugman, P. (1995), “The Move Toward Free Trade Zones” in P. King
(ed.), International Economics and International Economic Policy: A Reader, New
York: McGraw-Hill, Inc., 163-182.

Pollitt, C., G. Bouckaert (2003), “Evaluating Public Management Reforms: An
International Perspective” in H. Wollmann (ed.), Evaluation Public-Sector Reform:
Concepts and Practice in International Perspective, Cheltenham, UK: Edward Elgar
Publishing, Inc., 12-35.

Other Sources: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (2014), Kredi Kart: Islemlerinde
Uygulanacak Azami Faiz Oranlari, Basin Duyurusu, 5 Eylil, 2014-61, Ankara.
http://www.tcmb.gov.tr/, E.T.: 15.09.2014.
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