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ADF-Temelli ve KPSS-Temelli Testlerden Kamtlar*

The Purchasing Power Parity Approach: Theory, Literature, and Evidence from the
ADF-Based and KPSS-Based Tests for the Case of Turkiye

Fatih Ciftci'

0Z

Bu calismanin temel amaci, satinalma giicii paritesi (PPP)
hipotezinin mutlak versiyonunun gecerliligini, Tiirkiye ekonomisi
baglaminda, Subat 2001 sonrasi dalgali doviz kuru rejimi
donemi icin ve alternatif araglar kullanarak test etmektir. Bu
calismayla ulagilmak istenen tali amaclar ise, PPP yaklasgimim
kisaca tanitmak ve konuya dair ekonometrik literatiirii gozden
gecirmektir. Calismanin ekonometrik uygulama kisminda, esas
olarak, reel TL/USD kuru degiskeninin diizey-degerinde duragan olup
olmadigi, ADF- ve KPSS-temelli birtakim geleneksel ve modern test
teknikleri kullanilarak incelenmistir. Bunun i¢in, donem-ortalamasi
ve donem-sonu degerleri itibariyle ol¢iimlenmis 2 alternatif nominal
TL/USD kuru serisi ile tiiketici ve liretici fiyat endeksleri cinsinden
tanimlanmig 2 alternatif ortalama fiyat serisinin kullanildig1 4
farkli tiirde reel doviz kuru degiskeni olusturulmustur. Tiiketici
(tiretici) fiyat endeksinin kullanildig1 2 alternatif reel doviz kuru,
2001Q2-2022Q2 (2001Q2-2020Q1) donemini kapsayan ceyreklik
verilerle hesaplanmigtir. Birim-kok ve duraganlik testleri sonucunda,
mutlak PPP hipotezinin, sadece yapisal kirilma olasiliginin belirli
bazi yontemlerle dikkate alinmasi halinde gecerli oldugu, aksi halde
gecerli olmadig1 anlagilmigtir. Bu calismada, ikincil olarak, nominal
TL/USD kuru ve nispi fiyat degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisi olup olmadigi, yine bu 2 degiskenin alternatif versiyonlari
ve ADF- ve KPSS-temelli birkag¢ teknik kullanilarak, ayni veri-seti
yardimiyla sorgulanmustir. Buna gére, mutlak PPP hipotezi, modelde
yapisal kirilma potansiyelinin dikkate alinmasi halinde giiclii, dikkate
alinmamas1 halinde ise zayif bir destek bulmustur. Calismada
kullanilan KPSS-temelli testler, ADF-temelli testlere nispetle, PPP
iligkisinin hem kisithh hem de kisitsiz formdaki gecerliligi lehine
daha fazla kamit sunmugtur. Ekonometrik analiz bulgularinin ima
ettigi sonuclardan birisi, Tiirkiye’de nominal TL/USD kurunun denge
degerinin, standart-PPP yaklagimindan ziyade, sinirli-PPP yaklagimi
kullanilarak daha dogru bir bi¢cimde belirlenebilecegidir.

Anahtar Kelimeler: Doviz kurlari, Doviz kuru rejimi, Mutlak PPP
hipotezi, Yapisal kirilmali testler, Fourier-fonksiyonlu modeller
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ABSTRACT

The main aim of this study is to test, by using alternative tools, the validity of the absolute version
of the purchasing power parity (PPP) hypothesis within the context of the Turkish economy for the
post-February-2001-period of floating exchange rate regime. Additional aims pursued by the present study
are to introduce briefly the PPP approach and review the relevant econometric literature. Using an array
of ADF- and KPSS-based traditional and modern test techniques, the econometric implementation part
of this paper has primarily been devoted to investigate whether the real TL/USD exchange rate variable
is stationary at its level. To that end, four different types of the real exchange rate variable have been
constructed, in which two alternate nominal TL/USD exchange rate series measured by the period-average
and end-of-period values and two alternate average price series defined in terms of the consumer and
producer price indexes were used. The two alternate real exchange rates that use the consumer (producer)
price index were calculated by means of the quarterly data that comprise the period of 2001Q2-2022Q2
(2001Q2-2020Q1). Based on the unit-root and stationarity tests, it has been found that the absolute PPP
hypothesis is valid only when the possibility of structural breaks is taken into account by using some
particular methods. Otherwise, it has been found to be invalid. The secondary empirical analyses of this
paper have questioned if there is a cointegration relationship between the variables of nominal TL/USD
exchange rate and relative price, again, by using the alternate versions of the two variables and a number
of ADF- and KPSS-based techniques. In doing so, the same data-set as above was utilized. Accordingly,
the absolute PPP hypothesis has been supported strongly when the potential of a structural break in the
model is taken into account, while the support has been found to be weak when the other way is the
case. The KPSS-based tests used in the current study have provided more evidence in favor of the validity
of the PPP relationship, both in its restricted and unrestricted forms, relative to the ADF-based tests.
One of the conclusions implied by the findings of the econometric analyses is that the equilibrium value
of the nominal TL/USD exchange rate in Turkiye can be determined more accurately by utilizing the
qualified-PPP approach, rather than its standard version.

Keywords: Foreign exchange rates, Exchange rate regime, Absolute PPP hypothesis, Tests with structural
breaks, Models with a Fourier-function

Jel Classification: C22, FO2, F31

EXTENDED ABSTRACT

One of the topics that have intensively been examined and discussed in international economics
literature, particularly since the 1980s, is whether the purchasing power parity (PPP) hypothesis is
valid in reality. It is a well-known fact that the PPP doctrine that has a special place among different
theories of exchange rates is built around a sound theoretical base, i.e., the notion of the law of
one-price. However, when the studies testing the validity of the PPP approach, especially of its
absolute version, through time-series techniques are reviewed generally, it can easily be inferred that
no widespread evidence favoring the hypothesis has surfaced as yet. One may even go on to conclude
that the findings obtained against it outweigh those of the opposite case when it comes to developing
economies. The mixed evidence appeared in the literature can partly be attributed to the limitations
of the traditional econometric methodologies and/or to the shortness of the time-spans that have been
made use of in some of the studies. Indeed, the analyses taking account of potential structural breaks
or non-linear developments in the relevant series or models have, in general, yielded more evidence
in favor of the PPP approach relative to those making use of traditional methods. Besides, the studies
utilizing time-spans that are relatively longer in terms of the number of years have typically provided
more support to the PPP hypothesis than otherwise, probably because it is, in essence, a long-term
phenomenon.

The fact that there has generally been a noticeable disagreement between the PPP doctrine and
empirical evidence has motivated many researchers to carry out new studies on the subject, especially
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for developing countries. Recent advancements in econometrics and the increasing numbers of
observations emerging during the era of floating exchange rate regime have facilitated carrying out
more reliable tests for the PPP hypothesis. Using a battery of alternative econometric techniques,
this study attempts to uncover if the absolute PPP hypothesis holds good in the Turkish economy for
the period in which the floating regime is effectively adopted. Specifically, during the political and
economic crises that had begun towards the 20th of February, 2001, the Turkish exchange rate regime
was, once and for all, switched from a type of crawling-peg regime to a floating one on the 22nd of
the same month of 2001. The empirical investigations of the current study cover the time-periods
spanning from just after this latest major change in the regime to the most recent available time-points
that varied according to which one of the two average price indicators, i.e., the CPI and PPI series,
was considered. The nominal exchange rate variables were measured based on two different types,
i.e., the period-average and end-of-period rates. Therefore, four alternate real exchange rate variables
or long-run regression models were made use of in testing the hypothesis. Those nominal and real
exchange rate variables are defined in terms of the direct quotation between the Turkish Lira (TL)
and the US Dollar (USD). The data employed here are of quarterly frequency.

The analyses of central interest in the current study were conducted by using the ADF-based
unit-root tests and KPSS-based stationarity tests. Traditional versions of those tests, which do not
take control of potential structural breaks, have all shown that each of the four alternate real exchange
rate series has a unit-root at its level. Based on this incomplete picture, one might conclude that
deviations from the equilibrium exchange rate implied by the PPP relationship are permanent.
Secondary analyses conducted here within the same context relate to the question of whether
there is a cointegration relationship between the variables of nominal exchange rate and relative
price, for each model composed of alternate variables. Doing so has made it possible to determine
whether the results of the unit-root and stationarity tests are sensitive to relaxing the restriction of
“proportionality”. The findings from the traditional ADF-type cointegration tests have indicated that,
with one exceptional case, there is no long-run equilibrium relationship between those two variables
while the traditional KPSS-type cointegration tests have, in general, yielded findings showing that
there does exist such a relationship. An important implication derived from these two types of
tests is the lack of an unambiguous confirmatory evidence supporting the existence of a long-run
relationship. Taking into consideration the results of these KPSS-type cointegration tests, I went
ahead and estimated the long-run models by means of the dynamic OLS (DOLS) and fully-modified
OLS (FMOLS) techniques. Those models have revealed that the coefficient estimates are significantly
different from zero and the condition of proportionality is, as expected, not satisfied. To evaluate
the findings obtained by using, and based on, the traditional cointegration tests shortly, one can say
that the weak form of the absolute PPP hypothesis has been supported for the Turkish economy only
weakly.

This study also contains some analyses in which a series of modern test procedures taking into
account the possibility of structural breaks in the relevant real exchange rate variables are used.
Among four different types of ADF-based tests that control for the structural break(s) in the variables
of interest by way of the standard “dummy variable” approach, one type, which controls for two
breaks, has produced strong evidence in favor of the PPP hypothesis. The other three, however,
have returned findings indicating otherwise for almost all the alternative cases. Nevertheless,
the KPSS-based tests used in this very context have unequivocally supported the validity of the
hypothesis. What seemed intriguing based on these modern tests is that the findings obtained by
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using the one-break version of the ADF unit-root test are clearly at odds with those of the one-break
version of the KPSS stationarity test. Because of this contradiction, the ADF- and KPSS-based
cointegration tests that control for one-break in the relevant model were also carried out in this study.
The results obtained therefrom have shown that the contradictory findings just mentioned were,
to a certain extent, resolved as a result of relaxing the restriction of proportionality. The long-run
models estimated based on those tests by employing the DOLS and FMOLS estimators have provided
robust evidence indicating the validity of the absolute PPP hypothesis with a break in its weak form.
This study, on the other hand, benefited from a newer strand of unit-root and stationarity tests in
which potential structural breaks in the relevant series are taken into account with the aid of a
Fourier-function. The Fourier-ADF tests employed in this regard have unanimously shown that the
PPP hypothesis is valid when the frequencies contained in the relevant Fourier-expansions are taken
fractionally, and invalid when they are defined by integer values. Finally, the Fourier-KPSS tests with
integer frequencies have, to a large extent, yielded evidence indicating the validity of the hypothesis.

Based upon the econometric analyses carried out in this study, one can derive a few “generalized”
results. First, according to the findings from the traditional unit-root and stationarity tests, the
absolute PPP hypothesis does not seem to hold in its restricted (or strong) form in Turkiye for the
particular time-periods studied. It has, however, been found to hold true when a number of modern
tests with higher performance are employed. Second, the KPSS-based modern tests with the null
hypothesis of stationarity have provided more evidence favoring the PPP hypothesis, compared to the
ADF-based modern tests taking the presence of a unit-root as their null hypothesis. Third, traditional
cointegration tests that were used to determine whether the absolute PPP hypothesis is valid in
its unrestricted (or weak) form have not yielded convincing evidence in its favor. Nonetheless, the
cointegration tests taking the possibility of a break into account have returned some affirmative and
confirmed findings in that regard. Fourth, it has been seen that the findings obtained both in favor
of and against the hypothesis are not fragile to changing the measurement type of the exchange
rate variable. Unlike this, the variables or models constructed with the PPI indicator have, in some
cases, led to achieving more pronounced evidence in support of the PPP relationship, relative to those
constructed with the CPI. Fifth, the findings obtained here have generally supported the qualified-PPP
hypothesis, rather than its standard (Casselian) version. The reason for this is that the affirmative
evidence that is mutually confirmed, to a certain degree, by two different types of tests has only
come from the cases with structural breaks. Overall, the empirical analyses conducted in this paper
reveal the non-trivial dependence of the results pertaining to the PPP hypothesis on the techniques
and methods employed. They also imply that the equilibrium bilateral exchange rate between the
TL and the USD can best be calculated by using the PPP models that take account of the possibility
of structural breaks. It may nevertheless need to be emphasized that all the results presented herein
should be approached with some caution because of the boundaries involved.

1. Giris

1870’lerden itibaren bir grup iilke tarafindan benimsenip uygulanan “altin-para standardi’na
ve pir sabit kur rejimine dayali uluslararasi para sistemi, 1914 yilinda, I. Diinya Savasi’nin
baslamasiyla birlikte hizla terkedildi (Eun & Resnick, 2015; Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012;
Salvatore, 2013). Bu sistem, II. Diinya Savas1’nin sonlarina kadar yerini genel olarak kabul goren ve
kalic1 bir diizenlemeye birakamamigsti. Bundan dolay1 uluslararasit mal, hizmet, 6deme ve sermaye
akimlari, s6z konusu iki Savasg’in arasindaki donemde olduk¢a yavaslamisti (Salvatore, 2013; Eun
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& Resnick, 2015; Seyidoglu, 2015). 1944 yilinda, esas olarak uluslararasi iktisadi iligkileri yeniden
diizenlemek maksadiyla, 44 iilkenin konsensiisiine istinaden, “Bretton Woods” adiyla bilinen yeni
bir uluslararasi para sisteminin kurulmasi kararlagtirildi (Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013). Baz1
kesimler, ayarlanabilir sabit doviz kuru rejimine dayali, ABD dolarinin (USD’nin) baslica rezerv
(anahtar) para statiisiinde oldugu ve altin ile dolar arasinda sabit (ve taahhiit edilmis) bir paritenin
belirlendigi Bretton Woods sisteminin, duraksayan uluslararasi iktisadi iliskileri canlandiracagi
inancina sahiptiler. Diger bir adi1 “altin-kambiyo standard1” olan bu sistem, belirli bir siire boyunca
kendisinden beklenen islevleri biiyiik 6l¢iide yerine getirebilmisti. Ancak, temelde sistemin dayandigi
mantigin kendi i¢cinde tutarli olmayisi, kisaca “likidite-giiven ikilemi”, 1971 yilinda Bretton Woods
sisteminin fiilen ¢cokmesine neden oldu (Haberler, 1977; Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013; Eun
& Resnick, 2015; Seyidoglu, 2015).

1960’larin ortalarindan itibaren ABD’nin giderek artan odemeler bilancosu agiklari, dolarin
devaliie edilecegine dair giiclenen beklentiler ve esasen dolar arzindaki artiglarin yol agtigi
diinya ¢apindaki yiiksek enflasyon ortami, dolara karsi uluslararasi spekiilatif sermaye akimlarini
tetiklemisti. Bu gelismeler, 1971 Agustosu’'nda dolar-altin konvertibilitesinin ABD yOnetimi
tarafindan kaldirilmasina ve sonugta Bretton Woods sisteminin fiili olarak terkedilmesine sebep
oldu. 1971°de dolarin belirlenen pariteden altina doniistiiriilme taahhiidiinden vazgeg¢ilmesi olgusu,
bahsedilen sorunlarin devam etmesi nedeniyle, 1973 yili Mart ayina kadar (ABD’nin de aralarinda
yer aldig1) bircok sanayilesmis tilkenin sabit kur rejimini terk edip, dalgali kur rejimi uygulamalarina
gecmesiyle neticelendi (Salvatore, 2013; Krugman vd., 2012; Eun & Resnick, 2015; Seyidoglu,
2015; Ocampo, 2016). USD ile altin arasindaki karsiliklt dontistiiriilebilirlige bagli olan Bretton
Woods sistemi 1970’lerde tamamen terkedilmis olsa da, USD’nin bu siirecte kazandig1 “temel
rezerv para” roli, giinlimiize kadar gecerliligini koruyageldi (Krugman vd., 2012; Eun & Resnick,
2015; Eichengreen, Chitu, & Mehl, 2016; COFER, 2022).

Genel bir deyisle, yukarida ifade edilen kur rejimi degisimleri, zaman igerisinde diger gelismis
iilkeler (GU’ler) ve baz1 gelismekte olan iilkeler (GOU’ler) tarafindan da takip edildi. Nitekim,
2021 yili itibariyle, Tiirkiye’nin de dahil oldugu 64 adet lilkenin tam manasiyla dalgali doviz
kuru (miidahaleli veya piir dalgali kur) diizenlemesine, 12 adet iilkenin ise diger yonetimli kur
diizenlemesine tabi oldugu bilinmektedir (IMF, 2022a). Sadece dalgal1 kur rejimini benimseyen s6z
konusu 64 iilkenin, 2020 yili itibariyle, cari USD cinsinden, diinya iiretim hacmi (diinya niifusu)
icerisindeki pay1 %71 (%352) civarinda, diinya thracat hacmindeki (diinya portfoy girislerindeki) pay1
ise %65’ lerin (%90’1arin) lizerinde gerceklesmistir (WDI, 2022). Bu yeni donemde, bir¢ok merkez
bankasi, 6zellikle uluslararas: finansal sermaye akimlari nedeniyle (tahmin edilen) uzun-donemli
denge degerlerinden sapan doviz kurlarinin denge degerlerine yonelmesini saglayabilmek icin
ve/veya kurlardaki asirnn dalgalanmalar1 yatistirabilmek i¢in doviz piyasalarina miidahalelerde
bulunabilmektedir (Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013; Eun & Resnick, 2015; Madura, 2018;
IMF, 2022a).

Bretton Woods sisteminin yikilmas1 ve bircok {iilkede dalgali kur rejimlerine gecgilmesi
sonucunda, nominal ve dolayisiyla reel doviz kurlarindaki degisimlerin (changes) ve de8iskenliklerin
(variabilities) ortalama olarak artti§1 sdylenebilir (Mussa, 1986; Baxter & Stockman, 1989; Taylor,
2002). Nitekim, sabit doviz kuru rejiminde, genellikle ilgili resmi otoritelerin alacaklar1 kararlara
bagli olarak ve nadiren yapilan nominal doviz kuru degisimleri, cagdas dalgali doviz kuru rejiminde,
piyasa giicleri tarafindan, neredeyse siirekli ve gercek zamanli olarak meydana gelmektedir. Bu
baglamda, sabit kur rejimi uygulamasinda, asagida 6zetle agiklanacak olan satinalma giicii paritesi

119




Iktisat Politikas1 Arastirmalar Dergisi - Journal of Economic Policy Researches

(purchasing power parity: PPP) kurundan sapmalar olmasi halinde, PPP’nin yeniden gecerli
olabilmesi, serbest piyasada mal ve hizmet fiyatlarinda olusan degisimlerin yan1 sira, ilgili resmi
mercilerin nominal kur seviyesine dair alacaklar1 kararlara baghdir. Oysa, dalgali kur rejiminde gerek
fiyatlar gerekse nominal kur serbest piyasada arz ve talep giiclerince belirlenebildigi i¢in, bu rejimde
PPP’den sapmalarin elimine edilme bi¢imi —6rnegin, mevcut kur seviyesinin denge kur seviyesine
ne kadar uzakta olduguna veya nominal kur ve nispi fiyatlarin karsilastirmali yakinsama hizlarina
bagli olarak— sabit rejimdekinden farklilik arz edebilmektedir.! Ne var ki, dalgali kur rejiminde, reel
kuru etkileyen —esasen nominal kur degisimlerinden ve bazen reel faktorlerden kaynaklanan— gecici
soklarin etkileri nispeten daha uzun siireli ve/veya daha siddetli olabilmekte, bu ise, genel olarak,
herhangi bir sapma sonrasinda PPP’ye doniisii giiclestirebilmektedir (6rnegin bkz. Mussa, 1986;
Sarno & Taylor, 2003; Taylor, 2002; Taylor, 2006; Engel & Morley, 2001; Froot & Rogoff, 1995;
Cheung, Lai, & Bergman, 2004). Bu tiir sebeplerden dolay1, uygulanan doviz kuru rejiminin, PPP
hipotezinin gegerliligini etkileyebilecegini ileri siirmek miimkiindiir (Mussa, 1986; Froot & RogofT,
1995; Taylor, 2002; Kohli, 2002; Taylor, 2006).

PPP hipotezinin, kisa- ve orta-vadede olmasa bile, yeterince uzun bir zaman-donemi boyunca
kargilanmasi beklentisi, literatiirdeki pek ¢ok calisma tarafindan vurgulanmis ve bunu destekleyici
birtakim ekonometrik bulgulara da ulagilmistir (6rnegin bkz. Froot & Rogoff, 1995; Taylor, 1995;
Taylor, 2002; Rogoft, 1996; Abuaf & Jorion, 1990; Lothian & Taylor, 1996; Sarno & Taylor, 2003).
Bununla birlikte, PPP’nin sinanmasi i¢in (farkli doviz kuru rejimlerini kapsayacak sekilde) nispeten
uzun-donemli bir veri-seti kullanildiginda, eger rejim farkliliklari acik¢a dikkate alinmiyorsa,
ornegin PPP’nin gecerli olup olmadigina veya denge kurdan bir sapmanin ka¢ donem icerisinde
yari-Omriinli (half-life) tamamlayacagina dair test bulgular1 yanilticit olabilecektir (6rnegin bkz.
Mussa, 1986; Froot & Rogoff, 1995; Rogoft, 1996; Lothian & Taylor, 1996; Taylor, 2002; Taylor,
2006; Hegwood & Papell, 1998). Dolayisiyla, Bretton Woods sonras1 donem i¢in PPP’nin gecerliligi
hakkinda yapilacak ekonometrik testlerin giivenilir sonuglar tiretebilmesi, dalgali rejimde birkac
ony1lin gegmesini gerektirmistir. Ayrica, zaman gectikce, PPP iligkisinin stnanmasi i¢in, zaman-serisi
ve panel-veri temelli birim-kok (unit-root) ve esbiitiinlesme (cointegration) testleri gibi —standart
regresyon analizine gore— daha elverisli ekonometrik yontemler de gelistirilmistir (Froot & Rogoft,
1995; Oh, 1996; Cheung & Lai, 1998; Sarno & Taylor, 2003; Taylor, 2006).

Cogunlukla gelismis iilkelerin ilgili verilerinin analiz edildigi ampirik literatiiriin genel olarak
gozden gecirildigi Lothian ve Taylor (1996), Sarno ve Taylor (2003) ve Taylor (2006) gibi bazi
calismalarda, konuya dair dikkat cekici bir tespit ortaya atilmistir. Buna gore, Bretton Woods
sonrast donem boyunca, PPP’nin gecerliligini incelemek gayesiyle (bilhassa GU’ler igin) yapilan
ekonometrik ¢alismalar, genellikle, zaman igerisinde, birbirleriyle celisir tarzda sonuclar tiretmistir.
Bu baglamda, 1970’li yillarda yapilan calismalarda PPP hipotezi ¢ogunlukla desteklenirken, bu
hipotez 1980’lerde yapilan ¢calismalarda genellikle reddedilmis, 1990’lardan itibaren ise ihtiyatl bir
bicimde yeniden kabul gormiistiir. Uygulamali literatiiriin bu yonde bir genel egilim sergilemesi,
diger faktorlerin yani sira, dalgali kur rejimi donemi i¢in kullanilan veri sayisindaki artisa ve/veya
daha giiclii test tekniklerinden yararlanilmasina baglanabilir.

Bu calismanin temel amaci, Subat 2001 ekonomik krizinin ortaya ¢ikisinin hemen akabinde
(miidahaleli) dalgali doviz kuru rejimini tam manasiyla uygulamaya baslayan Tirkiye’de, soz

! Belirtilmelidir ki, gerek bazi sabit kur rejimlerinde, gerekse dalgal kur rejimlerinde, reel déviz kurlarinin hesaplanmasinda kullanilan nispi fiyatlar, nominal déviz kuru degiskenine
gore, genellikle daha az degigkenlik sergiler; bundan dolay1, reel doviz kurundaki degiskenliklerin baglica kaynaginin, nominal doviz kuru degiskenlikleri oldugu sonucuna varilabilir
(Mussa, 1986; Taylor, 2002; Taylor, 2006; Engel & Morley, 2001).
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konusu yeni rejim donemi boyunca, PPP hipotezinin gecerli olup olmadigini cesitli yontemlerle test
etmektir.” Bu testlerin 6ncesinde, ilk olarak konuya iliskin kavramsal ve teorik cerceve tanitilacaktir.
Daha sonra, Tiirkiye ve diger bazi GOU’ler icin PPP iliskisini ekonometrik araglarla inceleyen
calismalardan bir kismi gdzden gegirilecektir. Hem yukarida bahsi gegen ve genellikle GU’leri
kapsayan literatiirden, hem de asagida baz1 GOU’ler icin sunulacak olan literatiirden anlagilmaktadir
ki, PPP hipotezinin gecerliligi konusu halen tartismalidir. Tiirkiye’deki durumun giincel bir
ekonometrik analizini gerceklestirmeye odaklanan bu calismada, esas olarak, “birim-kok” ve
“duraganlik” test yontemlerinden faydalanilacaktir. Nitekim, bu tiir bir yaklagim, reel doviz kurunun
zaman icerisinde kendi (sabit veya degisen) ortalama degerine donme egiliminde olup olmadiginin
anlagilmasini saglamakta ve uygulamali literatiirde oldukc¢a yaygin bir bicimde kullanilmaktadir.
Calismada, bu testlerin haricinde, nominal kur ve nispi fiyat degiskenleri arasindaki muhtemel
uzun-donemli iligkileri incelemek iizere esbiitiinlesme yaklagimindan da yararlanilacaktir. So6z
konusu analizler, ADF-temelli ve KPSS-temelli bir dizi geleneksel ve modern teknik araciligiyla
gerceklestirilecektir. Caligmanin bulgular1 gostermistir ki, istihdam edilen ekonometrik teknik veya
yaklagim, PPP hipotezinin gecerliligi hakkinda ulagilacak sonuclara kolayca etki edebilmektedir.

Caligmanin “Girig” bolimiini takip eden kisimlari soyle organize edilmistir: 2. Boliimde, konuyla
ilgili birtakim kavramsal ve teorik bilgiler sunulacaktir. 3. Boliim, sinirlart birkag kriterle ¢izilmis 6zet
bir ekonometrik literatiir incelemesine tahsis edilecektir. 4. Boliimde, ekonometrik analiz kisminda
kullanilacak olan baglica teknikler ve modeller takdim edilecektir. 5. Boliimde ise, hem analizlerde
kullanilan veri-seti tanitilacak, hem de temel ve yardimci analizlerin bulgu ve yorumlarina yer
verilecektir. Calisma, bir “Sonu¢” boliimii ile neticelendirilecektir.

2. Kavramsal ve Teorik Cerceve

Bu boliimde, ¢alismanin ana temasini teskil eden satinalma giicii paritesi (PPP) doktrini ile onun
ihtiva ettigi ya da alakali oldugu bazi1 kavramlar/konular kisaca tamitilacaktir. PPP yaklasimini
olusturan temel faktorlerden birisi, doviz kurudur. Herhangi iki iilkenin para birimleri arasindaki
degisim oranim temsil eden doviz kuru, dogrudan ve dolayli olmak tizere 2 farkli kotasyon ile ifade
edilebilir. Dogrudan kotasyon ile doviz kuru, 1 birim yabanci paranin, yerli para birimi karsisindaki
degerini, yani yabanci paranin yerli para cinsinden fiyatin1 temsil eder. Buna gore, kurdaki artig
(azalig), ceteris paribus, ilgili iilke para biriminin dis degerinin ve bdylece dig satinalma giicliniin
azalmasi (artmas1) demektir (Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013; Seyidoglu, 2015).

Doviz kurlari, nominal doviz kuru ve reel doviz kuru olmak lizere 2 kategoriye ayrilabilir. Reel doviz
kuru, ulusal para birimi cinsinden, 2 farkl iilke arasinda ilgili mal ve hizmetlerin nispi fiyatlarini
(yani, ayn1 para birimi iizerinden dis fiyat-i¢ fiyat oranini) yansitir. Reel kur, kisaca, iilkeler-arasinda,
ortalama fiyatlardaki farkliliklarin dikkate alinmasini saglar. Dolayisiyla, ulusal paranin gercek dig
satinalma giicii veya ondaki degisimler, reel kur ile ol¢iilebilir (Krugman vd., 2012; Bekaert &
Hodrick, 2012; Salvatore, 2013). Reel kur degiskenini, formel olarak asagidaki gibi ifade etmek
miimkiindiir (Krugman vd., 2012; Bekaert & Hodrick, 2012):

2 Meveut dalgali doviz kuru rejimi uygulamasi, Tiirkiye i¢cin ¢cok yeni degildir. Genel bir deyisle, Tiirkiye’de, 24 Ocak 1980 Kararlari’nin 6ziine uygun olarak, Mayis 1981°den Aralik
1999’a kadar, birkag farkl formda “yonetimli dalgali kur rejimi” uygulanmig; Ocak 2000 ve sonrasinda ise “2000 Y11 Enflasyonu Diisiirme Programi” dogrultusunda ilk etapta “bantsiz
siirinen pariteler rejimi”ne gecilmis; ancak bu uygulamaya Subat 2001 kriziyle birlikte son verilmistir (TCMB, 1999; CBRT, 2002; Kasman & Ayhan, 2006; Ozatay & Sak, 2003).
IMF’in (2022a, ss. 3734-3736) “‘de facto’ [miidahaleli] dalgali ve ‘de jure’ serbest dalgali” olarak siniflandirdig: Tiirkiye’nin mevcut déviz kuru rejimi uygulamasi, esasen “serbest piyasa
odakl1” olup, bu yoniiyle 6ncekilerin genelinden farklilasmaktadir. Tiirkiye’deki bu uygulama, spesifik olarak, 22 Subat 2001 tarihinde baslamis ve halen devam etmektedir (CBRT, 2002;
Ozatay & Sak, 2003; Kasman & Ayhan, 2006; IMF, 2022a).
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Py
RER = NER—- (1)

Py

Esitlik (1)’de RER degiskeni reel doviz kurunu, NER degiskeni dogrudan kotasyonla nominal
doviz kurunu, Py degigkeni yurtdis: fiyatlar genel seviyesini, Py degiskeniyse yurtigi fiyatlar genel
seviyesini temsil eder. RER’in artmasi (azalmasi), yurtdigindaki fiyatlarin ulusal para cinsinden nispi
olarak arttig1 (azaldig1) manasina gelir. Bundan dolayi, RER’de meydana gelen bir artis, yabancilar
acisindan ana iilke ihracatim1 nispeten ucuz ve yerlesikler acisindan ana iilke ithalatini nispeten
pahali hale getirerek, belirli sartlarda, ana lilkenin net ihracatin1 olumlu yonde etkileyebilir. Diger
yandan, RER’deki bir azalis ise, ana lilke ihracatin1 yabancilara pahalilastirirken, ana iilke ithalatini
ilke yerlesiklerine ucuzlatir ve bdylece ana lilke net ihracatina olumsuz etki edebilir (Krugman
vd., 2012; Bekaert & Hodrick, 2012; Salvatore, 2013; Seyidoglu, 2015). Doviz kuru degiskeninin,
dis ticaret degiskeni haricinde, 6rnegin, uluslararasi sermaye akimlari, enflasyon orani, faiz oran,
yatirim hacmi, iktisadi biiyiime oram ve gelir dagilimi gibi pek ¢cok makro-iktisadi degiskenle, belirli
oOlciilerde iligkili olmasi beklenir (Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013; Madura, 2018). Dolayisiyla,
doviz kurlarindaki gelismeler, ekonominin cesitli kesimleri tarafindan genellikle yakindan takip
edilme potansiyeline sahiptir.

Nominal doviz kurlarim1 aciklamaya yonelik baslica 4 adet teorik yaklasim bulunmaktadir:
Dis ticaret akimlar1 yaklagimi, PPP yaklasimi, parasalc1 yaklasim ve portfoy dengesi yaklasimu.
Bunlardan son ikisinin gelisimi esas olarak Bretton Woods sisteminin ¢oktiigli ve dalgali kur rejimine
gecislerin bagladig1 1970’ ler ve civarina tekabiil ederken, ilk iki yaklagimin ortaya ¢ikisi cok daha eski
zamanlara dayanir (Salvatore, 2013; Seyidoglu, 2015; Sarno & Taylor, 2003). Genel bir ifadeyle, dig
ticaret akimlar1 ve PPP yaklasimlari, doviz kurlarini reel faktorlere baglh olarak, parasalct yaklagim
ve portfoy dengesi yaklasimi ise finansal faktorlere bagl olarak aciklar. Diger yandan, portfoy
dengesi yaklasimi doviz kurlarinin agiklanmasinda nispeten kisa-vadeli bir perspektif kullanirken,
diger 3 yaklasim kurlarin aciklanmasinda genellikle uzun-vadeli bir bakis agisindan yararlanir. Bu
yaklagimlardan hicbirisi, dis 6demeler bilancosunun cari islemler hesabi ile finans (ve sermaye)
hesabindaki gelismeleri ve buna bagh olarak doviz kurlarindaki degismeleri tek bagina (biitiinsel
olarak) aciklayamamaktadir (Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013; Eun & Resnick, 2015). Asagida,
bu teorik yaklagimlar icerisinden sadece PPP yaklasimu iizerinde durulacaktir.?

“Satinalma giicii paritesi (PPP)” teriminin, ilk olarak, 1918 yilinda, Gustav Cassel tarafindan,
I. Diinya Savagi sonrasinda altin standardina yeniden doniis i¢in denge kurlarin belirlenebilmesi
baglaminda kullanildig: ileri stiriilmektedir (Shapiro, 1983; Sarno & Taylor, 2003; Taylor, 2006;
Salvatore, 2013). Satinalma giicii paritesi yaklasimi, bir yandan doviz kurlarinin olusumunu veya
kurlardaki degisimleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilen temel bir yaklasim olma ozelligi
tasirken, diger yandan parasalci yaklasim ve portfoy dengesi yaklagimiyla kurlarin agiklanmasinda
da 6nemli bir rol oynar (Salvatore, 2013; Krugman vd., 2012). Bu yaklasima gore, belirli kosullar
altinda, iilkeler-arasinda karsilastirilabilir (referans veya ortak) bir sepette yer alan mallarin ortalama
fiyatlari, aym1 para birimi cinsinden ifade edildiginde, lilkeler-arasinda birbirleriyle ayn1 olmalidir.
Dolayisiyla, PPP hipotezinde, (dogrudan kotasyonla ifade edilen) denge nominal doviz kurunun,

3 Déviz kurlarinin aciklanmasinda kullanilan teorik yaklagimlar hakkinda detayl bilgi i¢in 6rnegin bkz. Krugman vd. (2012), Salvatore (2013), Seyidoglu (2015).
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yurti¢i ve yurtdisi ortalama fiyatlar arasindaki orana esit oldugu iddia edilir (Krugman vd., 2012;
Bekaert & Hodrick, 2012; Salvatore, 2013):

P
NER = -2 (2)
P

f

Esitlik (2)’deki terimler, Esitlik (1)’dekiler ile aym1 manalara gelmektedir. Pratikte, NER ve Py
terimleri, ana iilkeyle ticaret ortagi olan bir grup iilkenin, ana tilke dis ticaretindeki agirliklarina bagl
olarak hesaplanan sirasiyla efektif kur ve efektif ortalama fiyat seviyesi degerleri olarak diisiiniilebilir.
Bunun haricinde, s6z konusu terimler, sadece tek bir dig ticaret ortagi i¢in ya da diinya ticareti ve
sermaye akimlarinda yeterince biiyiik bir paya sahip olan yabanci bir iilke i¢in gecerli olan sirasiyla
karsilikli kur ve ortalama fiyat seviyesi olarak da degerlendirilebilir.

Esitlik (2), belirli baglangi¢ kosullarinda, PPP’nin gecerli olmasi halinde, Esitlik (1) ile ifade edilen
reel doviz kurunun (RER) denge degerinin 1’e esit olmasi ve orada sabit kalmasi gerektigini ima
etmektedir (Sarno & Taylor, 2003; Taylor & Taylor, 2004; Katseli-Papaefstratiou, 1979):

P, pP,P
RER=NER-L =24_1 _

=4l A= 3)
P, P;Pg

Esitlik (3)’e bagli olarak, denilebilir ki, baslangi¢ta dengede olan reel doviz kurunda dalgalanmalar
meydana geldiginde, ayn1 zamanda denge PPP kurundan da sapmalar meydana gelmis olur (Sarno
& Taylor, 2003; Taylor & Taylor, 2004; Bekaert & Hodrick, 2012). PPP hipotezinin kiiresel olcekte
gecerli olmas1 demek, bir ililkenin parasinin 1 biriminin satinalma giictiniin, ilgili iilkelerin para
birimleri cinsine doniistiiriildiikten sonra, diger lilkelerde de, ana iilkedekiyle ayni olmasi1 demektir
(Sarno & Taylor, 2003; Bekaert & Hodrick, 2012; Krugman vd., 2012). Bir iilke para biriminin
yurticindeki satinalma giicliniin veya degerinin (V), belirli bir ortak (referans) mal ve hizmet sepetinin
fiyat1 ile “ters yonlii ve bire-bir” bir iligki i¢inde oldugunu (V=1/P,) dikkate alalim. Bu durumda,
PPP hipotezine gore, ilgili ililke parasinin i¢ satinalma giiclindeki bir artis (yurtici fiyatlar genel
seviyesindeki bir diisiis), ceteris paribus, o tilkenin para biriminin, ticaret ortagi olan diger bir tilkenin
para birimine kars1 ayn1 oranda deger kazanmasina (ilgili NER degerinde ayni oranli bir diisiise) yol
acmalidir veya vice versa. Bu sebepten, PPP yaklasimi, diger seyler sabitken, ana iilkenin ortalama
fiyat seviyesinde bir degisim oldugunda, nominal doviz kurunun bu duruma gereken tepkiyi vermesi
sonucunda, ana iilke para biriminin i¢ satinalma giiciiniin, ilgili ticaret ortagi iilkedeki (dis) satinalma
giiciiyle yeniden esitlenme egilimine girecegi iddiasini tasir (Bekaert & Hodrick, 2012; Krugman
vd., 2012).

PPP hipotezinin temelinde, linli “tek-fiyat kanunu (the law of one-price: LOOP)” yaklasim
bulunmaktadir. Bu yaklagimi tanitabilmek icin, oncelikle dis ticaret ilizerinde herhangi bir dogal
veya yapay engelin ve dig ticaretten dogan ekstra bir maliyetin olmadigini varsayalim. Bu durumda,
eger dig ticarete konu olan 0zdeg bir malin fiyati, belirli bir piyasa kuru iizerinden ayni para
birimine doniistiiriildiigiinde iilkeler-arasinda farklilik arz ediyorsa, arbitrajcilar, normal sartlarda,
bu fiyat farkliligindan dogan kar firsatini (herhangi bir risk iistlenmeden) derhal degerlendirmek
isteyeceklerdir. Gerekli arbitraj islemleri yapilip karli arbitraj olanagi sona erdiginde ise, ilgili malin
fiyatinin nispeten diisiik oldugu iilkede bu fiyatin yiikselmesi, yiiksek oldugu tilkede fiyatin diismesi,
boylece iilkeler-arasinda ilgili mal fiyatlarinin (ayni para birimi cinsinden) esitlenme egilimine
girmesi beklenir. Diger yandan, bu siire¢ boyunca, piyasa doviz kuru da, iilkeler-arasindaki karl
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arbitraj olanagini ortadan kaldiracak bicimde denge degerine dogru yonelebilir (Krugman vd.,
2012; Bekaert & Hodrick, 2012; Salvatore, 2013; Seyidoglu, 2015; Katseli-Papaefstratiou, 1979;
Sarno & Taylor, 2003). Sonug olarak, LOOP kosulunun saglanmasini veya doviz kurunun serbestce
degismesini engelleyici sebeplerin ortaya ¢ikmasi, biiyiik olasilikla PPP hipotezinin gecerliligini de
olumsuz yonde etkileyecektir.

PPP yaklasimi, genel olarak, yukarida sozii edilen “tek malli arbitraj” sonucunda ortaya ¢ikan
tilkeler-arasi fiyat esitligi egiliminin, 1’den fazla mal ve hizmeti iceren referans bir sepeti ve ayrica
doviz kuru degisimlerini kapsayacak sekilde genisletilmesine dayanir. Nitekim, PPP hipotezi, belirli
sartlar altinda, tek bir malda oldugu gibi, bir referans sepetin belirli bir para birimi cinsinden fiyatinin
da iilkeler-arasinda egitlenme egilimine girecegini Ongoriir (Krugman vd., 2012; Bekaert & Hodrick,
2012; Salvatore, 2013; Seyidoglu, 2015; Katseli-Papaefstratiou, 1979; Froot & Rogoff, 1995; Sarno
& Taylor, 2003). Bununla birlikte, LOOP tam olarak gecerli olmasa dahi, bazen, PPP hipotezi
halen gecerli olmaya devam edebilir. Buna gore, 6rnegin, baslangi¢cta nominal doviz kuru PPP’nin
1saret ettigi kur seviyesiyle oOrtiisiiyorken ve ortalama fiyatlar ilgili ticaret ortagi iilkede sabitken, ana
tilkede ortalama fiyatlarin bir sebepten dolay1 artmis oldugunu diisiinelim. Bu durum, ana iilkenin net
thracatin1 olumsuz yonde etkileyebilecek ve boylece (esnek kur rejiminde) doviz kuru artis egilimine,
yurti¢i fiyatlar ise diislis egilimine girebilecektir. S6z konusu degisimlerin etkisiyle, baslangicta
bozulan PPP iligkisi, tam bir arbitraj siireci yasanmadan dahi yeniden saglanabilecektir (Krugman
vd., 2012). Ote yandan, PPP hipotezi (ideal olarak) ortak bir sepetin ortalama fiyat seviyelerine
bagli oldugu icin, bazi bireysel iiriinler bakimindan LOOP karsilanamasa bile, s6z konusu {iriinlerin
tilkeler-arasindaki (pozitif ve negatif) fiyat farkliliklar1 birbirlerini bir ol¢iide notrlestirdigi siirece,
referans sepetin ortalama fiyatlari (ayn1 para birimi cinsinden) birbirine yaklasabilir (Froot & Rogoft,
1995).

Her ne kadar giiclii teorik temellere sahip olsa da, gercek hayatta PPP hipotezinin tam olarak
tutmasini engelleyebilecek birtakim faktorler bulunmaktadir. Bu faktorlerden birincisi, PPP kurunun
hesaplanmasinda kullanilan referans mal ve hizmet sepetlerinin igeriginin, sepetlerdeki mal ve
hizmetlerin agirliklarinin ve/veya bu mal ve hizmetlerin 6zelliklerinin tilkeler-arasinda birbirlerinden
farkli olabilmesidir (Katseli-Papaefstratiou, 1979; Krugman vd., 2012; Seyidoglu, 2015; Sarno &
Taylor, 2003; Taylor & Taylor, 2004; Bozoklu & Yilanci, 2010). Ikinci olarak, dis ticaret lizerine
getirilen gOriiniir ve goriinmez engeller, dig ticaret tesvikleri, tasima ve islem maliyetleri, fiyat
yapiskanliklar1 ve fiyat farklilagtirmasi gibi birtakim unsurlar, iilkeler-arasinda tam bir fiyat esitligi
saglanmasin1 engelleyebilir (Katseli-Papaefstratiou, 1979; Sarno & Taylor, 2003; Krugman vd.,
2012; Bekaert & Hodrick, 2012; Salvatore, 2013; Seyidoglu, 2015). Bu ise, PPP kurunun, gercekci
veya dig ticaret dengesini saglayici bir “denge kuru olma” 6zelligini yitirmesine yol acar (Krugman
vd., 2012; Salvatore, 2013). Ayrica, PPP kuru, normalde, tasima maliyetleri nispeten olduk¢a yiiksek
olan mallarin ve iilkeler-arasinda yeterince mobil olamayan hizmetlerin varligin1 da referans sepette
dikkate almaktadir. D1s ticarete konu olamayan bu tiir mal ve hizmetlerin fiyatlar tilkeler-arasinda
tam bir esitlenme egilimine giremeyecegi icin, PPP kuru, bu durumda da dis ticaret bilangosu
dengesini saglayici “denge kuru olma” 6zelligini tastyamayacaktir (Salvatore, 2013; Krugman vd.,
2012; Seyidoglu, 2015).

Dordiinciisii, buraya kadar bahsedilen diger tiim gereklilikler karsilansa bile, uluslararasi sermaye
akimlarina agik bir ekonomide, PPP’nin 6ngordiigii doviz kuru, makro-olgekte denge doviz kurundan
yine de farklilasabilecektir. Bunun sebebi, PPP kurunun (en iyi ihtimalle) yalmzca dis ticaret
dengesini saglayabilecek bir kur olma 0zelligi sergilemesi, sermaye ve finans hesab1 gibi diger
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odemeler bilangosu hesaplarindan kaynaklanan doviz arz ve talebini ise dikkate alamamasidir
(Salvatore, 2013; Seyidoglu, 2015; Bozoklu & Yilanci, 2010). Besincisi, iilkeler-aras1 verimlilik
farkliliklarindan (reel faktorlerden) kaynaklanan Balassa-Samuelson etkisi de, PPP hipoteziyle
ongoriilen kurlarin, denge kurdan farkli olmasina veya zaman i¢inde farklilagsmasina yol acabilecektir
(Salvatore, 2013; Krugman vd., 2012; Bahmani-Oskooee, 1992; Rogoff, 1996; Bahmani-Oskooee &
Hegerty, 2009). Son olarak, bir¢ok tlilkede merkez bankalari, uygulamak istedikleri makro-iktisadi
politikalar dogrultusunda doviz piyasalarina alim-satim yoluyla miidahalelerde bulunabilmekte; bu
ise, kurlarin, PPP’nin isaret ettigi diizeyden sapmasina neden olabilmektedir (Seyidoglu, 2015).
Bunlar gibi sebeplerden dolayi, PPP hipotezi, doviz kurlarinin agiklanmasinda tek basina yeterli
goriilmeyebilir.

PPP yaklasimi “mutlak (absolute)” ve “nispi (relative)” olmak iizere 2 farkli bicimde tanimlanir.
Buraya kadar genel olarak PPP hipotezinin mutlak versiyonundan bahsedilmistir. Nispi PPP hipotezi
ise, bir lilke parasinin baska bir iilke parasina kiyasla degerinde meydana gelen degisimi, ilgili 2
tilkenin enflasyon oranlar1 arasindaki farkliliklara baglar. Buna gore, nispi PPP hipotezinde, nominal
doviz kuru ve ilgili iilkelerin fiyatlar genel seviyeleri arasinda, ylizde-degisimler cinsinden, soyle bir
baglant1 6ngoriiliir (Krugman vd., 2012; Bekaert & Hodrick, 2012; Katseli-Papaefstratiou, 1979):

YANER = %Py — ToAP 4)

Esitlik (4)’te yer alan A terimi birinci-fark islemcisini temsil ederken, diger terimlerin agiklamalar
Esitlik (1)’de oldugu gibidir. Nispi PPP hipotezine gore, belirli bir donem sonunda, ornegin, ana
tilkenin enflasyon orani, ticaret ortagi iilkeninkine nispetle daha yiiksek ¢ikmig ise, ana iilke para
biriminin, ticaret ortagi lilkenin para birimine kars1 “enflasyon oranlar1 arasindaki mutlak farklilik
oOl¢iisiinde” deger kaybetmesi (nominal kurun o oranda ytikselmesi) beklenir (Krugman vd., 2012;
Bekaert & Hodrick, 2012).

Mutlak PPP hipotezinin gerceklesmesini engelleme potansiyeline sahip unsurlardan bazilar
(6rnegin, mal ve hizmet sepetlerinin kompozisyon ve agirliklandirma bakimlarindan {ilkeler-arasi
heterojenligi ve dig ticaret engelleri gibi unsurlar), nispi PPP hipotezi kullanilarak elimine
edilebilmektedir. Ancak, bu eliminasyonun gerceklesebilmesi icin, mutlak PPP’den sapmalara
yol acgan ilgili unsurlarin zaman igerisinde sabit kalmasi1 gerekir (Katseli-Papaefstratiou, 1979;
Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013; Madura, 2018). Ne var ki, PPP’nin nispi versiyonu da,
s0z konusu unsurlarin tamamint ortadan kaldiramadigi ve/veya ilgili unsurlarda zaman igerisinde
meydana gelebilecek degisimleri dikkate alamadig1 i¢in, doviz kurlarinin denge seviyesinin veya
denge kurlardaki degisimlerin agiklanmasinda genel itibariyle tek basina yeterli olamamaktadir
(Katseli-Papaefstratiou, 1979; Krugman vd., 2012; Salvatore, 2013).

Nispi PPP hipotezi (Esitlik (4)), dogrudan dogruya mutlak PPP hipotezinden (Esitlik (2)’den)
tiiretilmis oldugu icin, mutlak PPP hipotezinin karsilanmasi halinde, nispi PPP hipotezi de otomatik
olarak karsilanmis olur. Ancak, nispi PPP hipotezinin karsilamyor olmasi demek, tek basina,
mutlak PPP hipotezinin de karsilandig1 manasina gelmez (Taylor & Taylor, 2004; Salvatore, 2013;
Hondroyiannis & Papapetrou, 1997). Dolayisiyla, eger belirli bir donemde, belirli bir ekonomide,
mutlak PPP’nin saglandigina dair direncli ekonometrik kanitlar bulunur ise, o ekonomide, PPP
kurunun, ortalama olarak ve kuvvetli bir bicimde hiikiim siirdiigline karar verilebilir. PPP
hipotezi, uygulamada, genellikle baglica gelismis tilkelerin para birimleri i¢cin uzun-donemli veriler
kullanildiginda, kolayca dig ticareti yapilabilen mal gruplar dikkate alindiginda ve/veya ilgili

125




Iktisat Politikas1 Arastirmalar Dergisi - Journal of Economic Policy Researches

tilkelerin enflasyon oranlari nispeten yiiksek c¢iktigi zamanlarda daha ¢ok destek bulabilmektedir
(Bekaert & Hodrick, 2012; Salvatore, 2013; McNown & Wallace, 1989; Froot & Rogoft, 1995;
Sarno & Taylor, 2003; Taylor & Taylor, 2004).

Tiim teorik veya mantiksal bosluklarina ragmen, PPP hipotezinin gecerliligini test etmenin cesitli
nedenleri veya faydalar olabilir. Birincisi, PPP hipotezi, eger gecerliyse, denge déviz kurunun ne
oldugunun bilinmesini veya doviz kurunun gelecekte alabilecegi degerlerin 6ngoriilmesini saglar
(Kohli, 2002; Wickremasinghe, 2005; Bekaert & Hodrick, 2012; Chang & Tzeng, 2011). Buna bagh
olarak da, zamanin belirli bir noktasinda, yerli para biriminin, PPP kuruna kiyasla, asiri-degerli
mi yoksa noksan-degerli mi olduguna ya da doviz kurundaki ayarsizlifin (misalignment) ol¢iisiine
karar verilmesine yardimci olur. Dolayisiyla, mevcut PPP degerinin bilinmesi veya gelecekteki PPP
degerlerinin tahmin edilmesi, ilgili lilke merkez bankasinin (6zellikle cari islemler bilangosunu
dengeleme amacli) doviz kuru politikalarina rehberlik edebilir (Sarno & Taylor, 2003; Kohli,
2002; Wickremasinghe, 2005; Holmes, 2001; Chang & Tzeng, 2011). Ikincisi, PPP hipotezinin
gecerliligi, gerek parasalci yaklasimin gerekse portfoy dengesi yaklasiminin gecerli olabilmesi icin
bir onkosul niteligi tasir (Salvatore, 2013; Krugman vd., 2012; Katseli-Papaefstratiou, 1979; Taylor,
1988; Holmes, 2001; Kohli, 2002; Taylor & Taylor, 2004). Ugiinciisii, PPP kuruna bagh olarak
yapilan milli gelir hesaplamalari, iilkeler-arasindaki refah farkliliklarinin ve iilkelerin ekonomik
biiyiikliiklerinin daha net bir bicimde goriilebilmesini saglar (Sarno & Taylor, 2003; Bekaert &
Hodrick, 2012). Bu sonuncu maddeye baska bir yonden bakilirsa, PPP kurunun, hayat pahalilig
bakimindan iilkeler-arasinda daha gercekci bir kargilastirma yapilmasini olanakl kildig1 soylenebilir
(Bekaert & Hodrick, 2012). Ttim bu gerekgelerden dolayi, belirli bir ekonomi i¢in, yeni veriler ortaya
ciktikca ve/veya yeni teknikler gelistikce PPP hipotezinin tekrardan test edilmesi, hem teorik gelisim
hem de optimal politika yapimi1 acisindan faydali olabilecektir.

3. Literatiir incelemesi

Bu béliimde, Tiirkiye ve diger bazt GOU’lerde PPP hipotezinin gegerliligini test eden bir grup
calisma, uygulamaya dair genel ozellikleriyle, kisaca gozden gegirilecektir.* Burada ele alinacak
olan calismalara dair bazi tamamlayici ve ozet bilgiler ise, Tablo Ek-1 aracihigiyla sunulacaktir.’
Konuyla ilgili genel bir literatiir incelemesi gostermistir ki, PPP hipotezinin gegerliligini sinayan
calismalarin dnemli bir kisminda GU’ler iizerine yogunlasilmis ve Bretton Woods sonras1 donemin
verileri birtakim zaman-serisi araglar1 kullanilarak analiz edilmistir. Bu tiir ¢aligmalarda, tipik
olarak, reel doviz kuru degiskeninin birim-koklii olup olmadig1 ve/veya nominal doviz kuru ve
(nispi) fiyatlar arasinda (ya da ayni para birimi cinsinden yurti¢i ve yurtdisi fiyatlar arasinda) bir
esbiitiinlesme iliskisinin bulunup bulunmadig: test edilmistir.® Bu boliimde, esas olarak, GOU’lerin
ilgili verilerini, zaman-serisi teknikleriyle, Bretton Woods sonras1 donem icin analiz eden bir grup
calisma ele alinacaktir.” Bununla birlikte, 1°den fazla iilke i¢in ekonomi-bazli incelemelerin yapildig:
bazi calismalarda, GOU’lerin yan1 sira, GU’ler de kapsam igerisinde olabilmektedir. Bundan dolay1,
s6z konusu GU’lere dair ulagilan sonuclar da literatiir incelemesinde dikkate alinacaktir.® Asagida,

4 Bu caligmada, bir iilkenin “gelismekte olan iilke (GOU)” kategorisinde olup olmadig1 hususunda, IMF (2022b) tarafindan yayimlanan “World Economic Outlook” dokiimaninda yer
alan “Emerging Market and Developing Economies” listesi (ss. 106-107) kriter olarak alinmigtir.

5 Bu baglik altinda gegen ilgili kisaltmalarin manalari da, Tablo Ek-1’den goriilebilir.

% Bu baslik ¢ercevesinde tanitilacak PPP caligmalarinda, konuyla ilgili degiskenler genellikle dogal-logaritma bazinda analiz edilmistir. Anlatim sadeligi ve yer tasarrufu igin, literatiir
incelemesinde bu ayrintiya tekrardan deginilmeyecektir.

7 PPP yaklagimim test eden galigmalara dair genel literatiir incelemeleri veya dzetleri, Froot ve Rogoff (1995), Rogoff (1996), Hondroyiannis ve Papapetrou (1997), Sarno ve Taylor
(2003), Taylor ve Taylor (2004), Taylor (2006), Bahmani-Oskooee ve Hegerty (2009), Caglayan ve Sak (2009), Bozoklu ve Yilanci (2010) gibi yazarlar tarafindan sunulmaktadir.

8 Literatiir incelemesine tabi tutulan caligmalarda yer alan iilkelerin GOU veya GU bigiminde siniflandiriimasinda, yukarida bahsedilen IMF (2022b, ss. 103-107) dokiimanindaki bilgiler
esas alinmustir.
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once analizlerinde yapisal kirilma olasiligini nazara almayan, ardindan bu olasilig1 hesaba katan
calismalara deginilecek, son olarak da literatiire dair kisa bir degerlendirme yapilacaktir.

3.1. Geleneksel Tekniklerin Kullamldig1 Calismalar

McNown ve Wallace (1989), PPP hipotezini, zamanin giincel tekniklerini kullanarak test eden ilk
calismalar arasinda yer almaktadir. 3 adet gelismekte olan tilkenin (Arjantin, Brezilya, Sili) ve 1 adet
gelismis iilkenin (Israil) zaman-serisi verilerini analiz eden McNown ve Wallace, PPP hipotezinin
testinde, hem esbiitiinlesme hem de birim-kok yontemlerinden yararlanmustir.’ Yazarlar, analizler
sonucunda bir dizi karma bulguya ulagsmistir. S0z konusu calismanin bulgularina genel olarak
bakildiginda, PPP hipotezinin ilgili 6rneklemlerdeki gecerliliginin, kismen kullanilan ekonometrik
teknige ve/veya modele, biiyiik Olcliide de kullanilan ortalama fiyat gostergesine bagli oldugu
sonucuna varilabilir.

PPP hipotezini nispeten yeni tekniklerle test eden diger bir ¢calisma, Bahmani-Oskooee’ye (1993)
aittir. Bu ¢alismada, aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu ve biiyiik ¢ogunlugu GOU’lerden olusan 25
tilkenin zaman-serisi veri-seti kullanilmistir. PPP hipotezinin gegerliligi, ayn1 para birimi cinsinden
yurti¢ci ve yurtdigi ortalama fiyatlar arasinda uzun-donemli bir denge iliskisi olup olmadig: test
edilerek incelenmistir. Caligmadaki testler gostermistir ki, analiz edilen 25 iilkenin (Ttirkiye dahil)
biiyiik bir kisminda PPP hipotezi herhangi bir destek bulamazken, PPP hipotezinin desteklendigi az
sayidaki lilkede de sonuclar tam manasiyla direngli degildir.

Thacker (1995), PPP hipotezinin gecerli olup olmadigini, gelismekte olan Polonya ve Macaristan
ekonomileri i¢in test etmistir. McNown ve Wallace’a (1989) benzer bir bicimde, Thacker, hem ilgili
PPP modelini esbiitiinlesme testlerine tabi tutmus, hem de alternatif reel doviz kuru serilerinin
diizeyde-duragan olup olmadigin1 stnamistir. Egbiitiinlesme testleri, nominal doviz kurunun bagimli,
nispi fiyatlarin agiklayici degisken oldugu alternatif modeller iizerinden gergeklestirilmistir. Bu
calismadaki bulgularin isaret ettifi net sonug, kullanilan fiyat gostergesinden ve secilen ticaret
ortag1 iilkeden bagimsiz olarak, gerek Polonya’da gerekse Macaristan’da, incelenen Orneklem
donemlerinde, PPP hipotezinin gecerli olmadig1 yoniindedir.

Bahmani-Oskooee (1998), PPP hipotezinin gecerliligini test etmek icin, Tiirkiye’nin de aralarinda
yer aldig1 11 adet gelismekte olan iilkenin reel efektif doviz kuru serilerini kullanmastir. Yazar, onceki
bir¢cok calismadan farkli olarak, reel kur degiskenin zaman-serisi 6zelliklerini, ADF birim-kok
tekniginin yam sira, KPSS duraganlik tekni8iyle de sinamistir. ADF testinin bulgulari, modelin
deterministik elemanlarindan bagimsiz olarak, PPP hipotezinin yalnizca 2 iilkede desteklendigini
gostermigtir. Diger yandan, sadece sabit bileseninin igerildigi modeller tlizerinden yapilan KPSS
testleri, yine tilkelerin biiyiik bir kism1 i¢in PPP hipotezi aleyhine sonuglar ortaya koymustur. Oysa,
sabit ve trend bilesenlerinin birlikte icerildigi KPSS modellerinin bulgularina bakildiginda, analiz
edilen 11 ilkeden (Tiirkiye de dahil) 8 adedinde PPP hipotezinin mevcudiyetine dair kanitlara
ulagildig1 gortlebilir. Bununla birlikte, soz konusu 8 tilkeden 5’inde, duraganlik bos hipotezinin
desteklenmesinin, kullanilan gecikme-kesme parametresi degerine bagli oldugu anlasilmaktadir.
Kisaca, bu ¢alisma da, McNown ve Wallace’in (1989) calismasinda oldugu gibi, PPP hipotezinin
gecerliliginin duruma-bagli oldugunu gostermistir.

9 Bu alt-baglikta ele alinan galigmalarda genellikle Engle-Granger tiirii esbiitiinlesme testleri (Engle & Granger, 1987) ve/veya Dickey-Fuller tiirii birim-kok testleri (Dickey & Fuller,
1979, 1981; Phillips & Perron, 1988) kullanilmugtir.
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PPP hipotezini, onceki bir¢cok calismaya benzer tekniklerle ve fakat sadece Tiirkiye ekonomisi
icin inceleyen bir calisma, Telatar ve Kazdagli (1998) tarafindan icra edilmistir. Yazarlar, PPP
yaklagiminin gecerli olup olmadigini tespit etmek icin, Tiirkiye ile onun baslica ticaret ortaklarindan
4 adedi arasindaki kargilikli nominal doviz kuru ve nispi fiyat degiskenlerini dikkate almiglardir.
Calismada erigilen bulgular, ele alinan her bir ticaret ortagi iilke kapsaminda s6z konusu 2
degisken arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigini, yani PPP hipotezinin desteklenmedigini
gostermisgtir.

Diger yandan, Bahmani-Oskooee (1998) gibi, Apergis (2003) de, PPP hipotezinin gegerliligini,
(karsilikli) reel doviz kuru degiskenini kullanarak, gelismekte olan bir ekonomi (Ermenistan) i¢in test
etmigtir. Apergis, reel doviz kurunun birim-kok tagiyip tasimadigini, DF-GLS teknigiyle, 2 alternatif
model i¢in sinamig ve bu degiskenin diizeyde-duragan olmadigini, yani mutlak PPP’nin gecerli
olmadigini bulmustur. Yazar, ayrica, OLS teknigi yardimiyla nispi PPP hipotezini de test etmis
ve yine PPP’nin gecerliligi i¢in gerekli kanita ulasamamistir. Calismasinda varyans-ayristirmasi
analizinden de yararlanan Apergis, PPP hipotezinin reel soklarin etkisinden dolay1 desteklenemedigi
sonucuna ulagmustir.

Yazgan (2003), PPP kosulunun karsilanip karsilanmadigini, cok-degiskenli bir model ve nispeten
yeni bir teknik yardimiyla analiz etmistir. Caligmasini Tiirkiye ekonomisi i¢in gerceklestiren Yazgan,
nominal efektif doviz kuru ile yurti¢i ve efektif yurtdigi ortalama fiyat degiskenleri arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini, trend degiskenini de modele katarak sinamistir. Egbiitiinlesme
analizi icin Johansen (1991, 1995) tekniginin bir varyantim kullanan Yazar, ilgili degiskenler
arasinda 1 adet uzun-donemli denge iligkisi oldugunu saptamistir. Tahmin edilen parametre
vektorii iizerine konulan kisitlamalar, PPP hipotezinin giiclii formda destek bulduguna isaret
etmigtir. S0z konusu bulgularin, VAR (vektor oto-regresyon) modelinin gecikme uzunluklarindaki
degisimlere kars1 kirllgan olmadig1 anlagilmistir. Yazgan, uyguladig “siireklilik profili” analizine
bagli olarak, Tiirkiye’de ilgili donemde yasanan yiiksek ortalama enflasyonun, déviz kurunda olusan
dengesizliklerin nispeten daha hizli bir bicimde elimine edilmesine yol acmis oldugu sonucuna
varmistir.

Wickremasinghe (2005), gelismekte olan bir ekonomi olan Papua Yeni Gine i¢in PPP kosulunun
saglanip saglanmadigini, baz1 formel ve enformel yontemlerle test etmistir. Calismada, PPP
hipotezinin formel olarak sinanmasinda, NP test tekniginden yararlanilmistir. 4 farkli yabanci para
birimi cinsinden tanimlanan karsilikli reel doviz kuru degiskenlerinin her biri i¢in 2’ser alternatif
modelle tatbik edilen NP birim-kok testleri, PPP hipotezinin gegerli olmadigini gostermistir. Buna
ilave olarak, enformel yontemler de PPP hipotezinin aleyhine sonuglar liretmistir. Bir taraftan ana
tilke para biriminin s6z konusu 4 farkli para birimi karsisinda analiz donemi boyunca noksan-degerli
oldugunun tespit edilmesi, diger taraftan her bir kars1 iilke para birimi cinsinden nominal ve reel
doviz kurlart arasinda nispeten yiiksek bir korelasyonun bulunmasi, Wickremasinghe’i boyle bir
sonuca sevk etmistir.

McNown ve Wallace (1989) ve Thacker (1995) calismalarina benzer olarak PPP hipotezini
esbiitiinlesme ve birim-kok testleriyle inceleyen baska bir calisma, Janjua ve Ahmad (2006)
tarafindan yapilmistir. Analizlerini 4 adet gelismekte olan Asya iilkesi (Banglades, Hindistan,
Pakistan, Sri Lanka) i¢in gerceklestiren Janjua ve Ahmad, olusturduklar1 her bir karsilikli reel
doviz kuru degiskeninin duraganligini, ADF ve PP birim-kok testleriyle incelemistir. Genel bir
ifadeyle, bu testler, 4 iilkeden hicbirinde PPP hipotezini destekleyici sonuclar iiretememistir. Ote
yandan, nominal doviz kurunun bagimli ve nispi fiyatlarin agiklayici degisken oldugu modeller
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icin yapilan esbiitiinlesme testlerine gore, PPP hipotezinin, Pakistan’da direncli, Hindistan ve Sri
Lanka’da direngsiz bir bicimde gecerli oldugu, Banglades’te ise gecerli olmadig1 anlagilmistir. Netice
olarak, bu calismadan da, kullanilan 6rneklem, yontem ve degiskenlerin, ulasilan sonuclar iizerinde
kritik bir etki yapabildigi anlagilmaktadir.

3.2. Modern Tekniklerin Kullanildig1 Calismalar

Literatiirdeki baz1 calismalar, PPP hipotezinin gecerli olup olmadigimi gormek i¢in, ilgili seri
veya modellerdeki muhtemel yapisal kirilmalar1 ve/veya non-lineer gelismeleri dikkate alan modern
test tekniklerinden faydalanmislardir. Bu kapsamdaki calismalarin 6nemli bir kismui, egbiitiinlesme
testlerinden ziyade, birim-kok veya duraganlik testlerini kullanarak, ilgili reel doviz kuru serisinin,
non-lineer veya kirilmaya gore degisen bir ortalamaya donme egilimine sahip olup olmadigini
tespit etmeye odaklanmistir. Dolayisiyla, bu tiir caligmalarda, genel bir ifadeyle, “yakin-PPP”
veya “simirli-PPP” hipotezi analiz edilmis olmaktadir. Bu dogrultudaki arastirmalardan birisi,
Erlat (2003) tarafindan, Tiirkiye ekonomisi baglaminda gerceklestirilmistir. Erlat, PPP iligkisinin
gecerliligini test etmek i¢in 4 farkli karsilikli reel doviz kuru serisi kullanmistir. Yazar, oncelikle
(etki-kuklast haricinde) kirilmanin dikkate alinmadigi ADF birim-kok testleri yapmis ve incelenen
hicbir degiskenin diizeyde-duragan [I(0)] olmadig1 bulgusuna ulagsmistir. Calismada, daha sonra,
sabitte, trendde veya bunlarin her ikisinde birlikte 1 veya daha fazla sayida yapisal kirilmayi
dikkate alan ADF-temelli cesitli birim-kok testleri yapilmistir.'® Bu testlerin genel olarak ortaya
koydugu sonug, TL/USD kuru ve CPI gostergesi kullanilarak olusturulan serinin, 1 veya 2 kirtlmanin
dikkate alindi8 tiim alternatif modellerde I(0) oldugu, diger 3 serinin ise ¢cogunlukla I(0) olmadig:
yonuindedir. Yazar, ayrica, ilgili 4 reel kur serisi i¢in hem sabitte hem de trendde ¢oklu yapisal
kirilmalarin hesaba katildig1 kesirli biitiinlesme testleri de gerceklestirmis ve sonucta tiim serilerin
I(0) oldugu yoniinde, yani sinirli-PPP lehine kanitlar elde etmistir. Kisaca, s6z konusu ¢alisma,
kullanilan model spesifikasyonu, degisken ve test tekniklerinin, konu hakkinda varilacak kararda
etkili olabildigini gostermistir.

PPP kosulunun saglanip saglanmadigini potansiyel yapisal kirilmalari dikkate alarak analiz
eden bagka bir ¢alisma, Akinboade ve Makina’ya (2006) aittir. Giiney Afrika ekonomisi icin
gerceklestirilen calismada, Giliney Afrika Randi ile baslica 4 ticaret ortaginin para birimleri
arasindaki (karsilikl) reel doviz kuru degiskenleri kullanilmistir. Geleneksel ADF, PP ve KPSS test
sonuglari, her bir reel doviz kuru serisinin birinci-farkinda duragan [I(1)] oldugunu gostermistir.
Yazarlar, yapisal degisimlerin dikkate alinmasi halinde degiskenlerin 1(0) olup olmadigini
belirleyebilmek i¢in, Perron (1997) ve Vogelsang ve Perron (1998) calismalarindaki metodolojiyi
takip etmislerdir. Ani ¢oklu yapisal degisimleri dikkate alan ADF-temelli “toplamsal outlier”
birim-kok test sonuglari, ilgili degiskenlerin I(0) oldugunu gostermistir. Ayni testin kademeli
yapisal degisimleri dikkate alan “yenilik¢i outlier” versiyonunda ise, tam tersine, degiskenlerin I(0)
olmadig1 anlagilmistir. Sonucta, bu calismaya gore de, gelismekte olan bir tilke i¢in PPP hipotezinin
gecerliligine dair direncli bulgulara ulagilamadig ifade edilebilir.

Bozoklu ve Yilanci (2010), sinirli-PPP’nin gegerliligini test etmek icin, tek (ani) yapisal kirilmali
birim-kok testi ile yapisal kirilmanin non-lineer olmasina (yani, yumusak kirilmaya) izin verilen
2 alternatif birim-kok testi gerceklestirmistir. Yazarlar, ADF-temelli olan bu testleri, aralarinda

10 By alt-baglkta gecen “ADF-temelli” kirtlmali birim-kok testleri, genel olarak, Zivot ve Andrews (1992), Perron ve Vogelsang (1992), Perron (1997), Ohara (1999) ve Kapetanios
(2005) gibi caligmalarda gelistirilen testleri veya onlarin bazi varyantlarini ima etmektedir.

129




Iktisat Politikas1 Arastirmalar Dergisi - Journal of Economic Policy Researches

Tiirkiye nin de bulundugu 7 adet GOU kapsaminda hesaplanan karsilikli reel déviz kuru serileri icin
uygulamustir. Calismada raporlanan bulgular, 7 tilkeden 5’inde, kullanilan 3 farkli test tekniginden her
birine gore, ilgili reel doviz kurunun diizeyde-duragan olmadigini1 gostermektedir. S6z konusu 5 iilke
arasinda Turkiye de yer almaktadir. Ote yandan, reel kur serisi, geri kalan 2 iilkeden 1’inde, kullanilan
3 farkli teknigin tiimii icin, digerinde ise 3 farkli teknigin 2’si icin diizeyde-duragan bulunmustur.
Bu bulgular, sinirli-PPP hipotezinin gecerliliginin lilkeden lilkeye degisebildigini, fakat kirilmayla
ilgili kullanilan kriterlere ¢cok bagli olmadigini ortaya koymustur.

Sener, Yilanci ve Canpolat (2015), sinirli-PPP hipotezinin gecerliligini, Erlat (2003) ¢alismasinda
oldugu gibi, reel doviz kurundaki yapisal kirilma olasilifini dikkate alan alternatif ADF-temelli
birim-kok test tekniklerini isttihdam ederek smamistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in gerceklestirilen
calismada, yapisal kirilmali testlere gegcmeden once NP birim-kok testleri uygulanmis ve TL-USD
arasindaki reel kurun diizeyde-duraganlhigina dair hicbir kanit elde edilememistir. Reel TL/USD
kuru, sabitli ve trendsiz model spesifikasyonu lizerinden, sabitte cok-kirilma (tek-kirilma) i¢in
birim-kok testine tabi tutuldugunda, bu degiskenin 1(0) oldugu (I(0) olmadig1) goriilmiigtiir. Diger
yandan, sabitli ve trendli model yapisi i¢in, sadece sabitte (sabit ve trend bilesenlerinin her ikisinde
de) coklu-kirilmaya izin verilmesi halinde reel kurun duragan olmadigi (duragan oldugu) tespit
edilmistir. Dolayisiyla, Sener vd.’nin ¢aligmasinda, sinirli-PPP hipotezi lehine, nispeten kisith bir
destek sunulmustur.

Giincel ekonometrik PPP literatiirtine bakildiginda, ilgili zaman-serisinin gercek veri liretme
stirecinde potansiyel yapisal kirilmalar1 ve ayn1 zamanda (agik veya zimni olarak) non-lineer iligkileri
dikkate alan yeni bir yaklasimdan yararlanildig: goriilebilir. Becker, Enders ve Lee (2006) ve Enders
ve Lee (2012a, 2012b) gibi calismalar1 takip eden bu giincel literatiir, degiskenlerin zaman-serisi
ozelliklerini, genellikle Fourier-fonksiyonunun ilave edildigi modelleri kullanarak analiz etmektedir.
Su, Tsangyao ve Chang’in (2011) calismasi, bu yaklasimi benimseyen ilk ¢alismalar arasinda
sayilabilir. Yazarlar, bu ¢caligmada, 15 adet gelismekte olan Latin Amerika tilkesinin bireysel kargilikli
reel doviz kurlarinin duragan olup olmadigini, yukarida tanitilan bazi ¢calismalarda oldugu gibi, hem
modern hem de geleneksel test teknikleriyle incelemistir. ADF, PP ve KPSS testlerinden elde edilen
bulgular, birkac istisnai durum harig, tiim tilkeler i¢in, reel kur serisinin I(1) olduguna isaret etmistir.
Calismada ayrica ilgili seride egrisel uyarlanmay1 dikkate alan Kapetanios, Shin ve Snell’in (2003)
birim-kok testi de uygulanmis; raporlanan bulgulara gore, 15 iilkeden 13’iinde bireysel reel kur
serilerinin I(0) olmadig1 goriilmiigtiir. Becker vd.’nin (2006) Fourier-KPSS testini de istthdam eden
Su vd. (2011), bunun sonucunda, analiz ettikleri iilkelerin 10’unda reel kur serisinin I(0) olmadigini
ortaya koymustur.'! Genel olarak bakilirsa, bu calisma, PPP hipotezi lehine ¢ok zayif bir destek
sunabilmistir.

Su, Chang ve Zhu (2012), PPP hipotezini, 20 adet gelismekte olan Afrika iilkesi baglaminda, Su vd.
(2011) calismasindaki gibi, bireysel karsilikli reel kur degiskenleri i¢in, geleneksel ve Fourier-temelli
teknikler ile test etmistir. Su vd. (2012) calismasinda da oncelikle ADF, PP ve KPSS testlerinden
faydalanilmistir. Buna gore, 20 tlilkeden 18’inde reel doviz kurunun I(1) oldugu, 2’sinde ise I(0)
oldugu tespit edilmistir. Fourier-temelli test teknigi olarak esasen Enders ve Lee’nin (2012b) LM
teknigini takip ettigi anlasilan Su vd. (2012), bu testlere gore, analiz edilen 20 tilkeden 19’unda
reel kurun I(0) oldugunu bulmustur. Diger yandan, Chang, Liu ve Su (2012), PPP hipotezinin

1 Su vd.’nin (2011, s. 843) raporladig1 tekli-frekans sayilar ile test istatistikleri ve Becker vd. nin (2006) ilgili kritik degerlerine gore, duraganhik bos hipotezinin (yani, PPP iligkisinin
gecerliliginin) incelenen 15 iilkeden 5°inde reddedilemedigi anlagilmaktadir. Oysa, Su vd. (2011, ss. 843-844), bu sayinin 4 oldugunu belirtmistir. Tlgili calismada raporlanan tekli-frekans
sayilarinda bir yanliglik yoksa, bu sayinin, 4 degil, 5 olmasi gerektigi sdylenebilir.
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gecerliligini, Su vd. (2012) calismasindakiyle aynmi de8isken ve teknikleri kullanarak, 6 adet Merkezi
& Dogu Avrupa lilkesi ve Rusya icin test etmistir. Geleneksel testlerin bulgulari, istisnai olarak
Cek Cumbhuriyeti i¢cin KPSS testi hari¢, her durumda reel doviz kuru serisinin I(1) oldugunu
gostermistir. Oysa, Fourier-LM test sonuglari, reel kur degiskeninin, calisilan 7 iilkeden her birinde
I(0) oldugunu ortaya koymustur. Reel doviz kurunun duraganligini Fourier-temelli bir teknik ile test
eden diger bir calisma, Koktiirk ve Ural’a (2019) aittir. Fourier-fonksiyonlu alternatifler arasindan
Fourier-KPSS teknigini Tiirkiye ekonomisi icin kullanan Koktiirk ve Ural’in raporladig1 bulgular,
duraganlik bos hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigini ve fakat %35 anlamlilik
diizeyinde reddedilebildigini (dolayisiyla PPP lehine zayif bir kanita ulagildigini) gostermektedir.
Geleneksel ADF tekniginin de kullanildig1 bu son ¢alismada, yapilan alternatif testler sonucunda,
reel doviz kurunun 1(0) olmadig1 saptanmustir.

She, Zakaria, Khan ve Wen (2021), Pakistan ekonomisi baglaminda, 21 adet karsilikli reel doviz
kuru serisinin 1(0) olup olmadigin1 geleneksel ve modern tekniklerle test etmistir. Geleneksel test
yaklagimlar1 arasindan ADF bulgular1 21 reel kur serisinden 4’iintin, KPSS bulgular1 ise 6’sinin
diizeyde-duragan oldugunu gostermistir. Dier yandan, trigonometrik terimlerin katsayilarinin ve
ilgili test istatistiklerinin anlamliliklar1 birlikte dikkate alindiginda, Fourier-ADF test bulgular1 21 reel
kur serisinden 3’iiniin, Fourier-KPSS test bulgular1 ise 10’unun diizeyde-duragan oldugunu ortaya
koymustur.'? Dolayisiyla, bu ¢calismadan, KPSS-temelli testlerin, ADF-temelli testlere kiyasla, PPP
hipotezi lehine bir miktar daha fazla kanit sundugu anlagilmistir. She vd.’nin ¢alismasinda raporlanan
birim-kok ve duraganlik test bulgulari, yukarida tamtilan Sener vd. (2015), Su vd. (2012) ve Chang
vd. (2012) calismalarinda oldugu gibi, geleneksel ve modern test tekniklerinin birbirleriyle ¢elisen
sonuglar tiretebildigini bir kez daha gostermistir.

Literatiirde, modern teknikler kullanarak, PPP hipotezinin gecerliligini giiclii (direngli) bir sekilde
destekleyen veya reddeden caligmalara da rastlanabilmektedir. Modern birim-kok test teknikleri
vasitasiyla, birbirleriyle tutarli bir bicimde PPP lehine kanitlar sunan bir calisma, Aydin (2019)
tarafindan icra edilmigtir. Tiirkiye ekonomisi i¢in analizler yapan Aydin, PPP hipotezinin testinde
sadece Fourier-temelli tekniklerden faydalanmistir. Caligmada, oncelikle, incelenen reel doviz
kuru degiskeninin lineer bir yapida olup olmadigi sinanmis ve neticede lineer olmadig tespit
edilmigtir. Bunun ardindan, bahsedilen degisken icin, hem sabitli, hem de sabitli ve trendli modeller
tizerinden, 2’ser adet Fourier-temelli birim-kok testi yapilmistir. Bu alternatif testler, esas olarak,
Enders ve Lee’nin (2012a) yapisal kirilmali ADF test yaklagimi ile Kapetanios vd.’nin (2003)
non-lineer birim-kok test yaklasiminin 2 farkli yontemle birlestirilmesi olarak goriilebilir. S6z
konusu testlerden elde edilen bulgular, mutabakat i¢inde, PPP hipotezi lehine kanitlar sunmustur.
Ote yandan, yine Tiirkiye ekonomisi icin Yiicesan (2021) tarafindan gerceklestirilen bir calismada
raporlanan bulgulara gore, PPP hipotezinin gecerliligi, kullanilan tiim farkli modern teknikler
tarafindan reddedilmigtir. Bu son calismada, PPP hipotezi, hem karsilikli reel doviz kuru hem
de reel efektif doviz kuru degiskeni yardimiyla analiz edilmistir. Yiicesan tarafindan raporlanan
Fourier-fonksiyonlu KPSS (Becker vd., 2006), GLS (Rodrigues & Taylor, 2012) ve ADF (Enders &
Lee, 2012a) test sonuglarina gore, gerek sabitli gerekse sabitli ve trendli modeller icin, her 2 reel
kur degiskeninin de diizeyde-duragan bulunamadig sdylenebilir. Yiicesan, calismasinda, tekli- veya

12 She vd. (2021) caligmasinda ADF ve Fourier-KPSS testleri i¢in raporlanan test istatistikleri ve ilgili kritik degerler dikkate alindiginda ulagilan duragan reel kur degiskeni sayilari, ilgili
caligmanin metninde belirtilen sayilardan farklidir. Burada duragan oldugu ifade edilen reel kur sayilari, She vd. nin raporladig1 somut istatistiklere ve ilgili kritik degerlere dayanmaktadir.
Ote yandan, She vd.’nin galismasinda yapisal kirilmali ADF birim-kok testine dair sonuglar da raporlanmus, fakat bu testin muhteviyat: hakkinda yeterli bilgi verilmemistir. Calismada,
ayrica, nominal doviz kurunun bagimli, nispi fiyatin agiklayici degisken oldugu regresyon modelleri de tahmin edilmis ve 21 iilkeden 9’unda PPP’yi destekleyici bulgulara ulagiimistir.
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coklu-kirilmay1 dikkate alan bazi birim-kok testlerini de istihdam etmistir. Bu testler i¢in raporlanan
bulgulardan anlasilmaktadir ki, salt yapisal kirilmay1 dikkate alan testler de ilgili reel kur serilerinin
I(0) olmadigina isaret etmektedir.

3.3. Genel Degerlendirme

PPP yaklasim iizerine yapilan genel bir ekonometrik literatiir incelemesinden edinilen izlenimi
birkac ciimleyle dzetlemek miimkiindiir. Ik olarak, gelismekte olan iilkelerde, Bretton Woods
sonrasi donem i¢in, PPP hipotezinin gecerliligine dair genis ¢apli ve giiclii bir egilimin (heniiz)
ortaya ¢ikmadig1 kolayca anlagilabilmektedir. Hatta, geleneksel yontemler ve nispeten kisa-donemli
veriler kullanildiginda, PPP aleyhine elde edilen bulgularin daha agirlikli oldugu gériilebilir. Ikinci
olarak, zaman icerisinde yeni ekonometrik tekniklerin gelismesi ve yeni verilerin olugmasi, bir¢ok
arastirmaciyi, bu giincel teknik ve verilerle PPP hipotezini yeniden ele almaya sevk etmistir. Bu
baglamda, yukarida ve Tablo Ek-1’de 6zetle tanmitilan calismalarin bulgulari genel olarak gostermistir
ki, modern test teknikleri, geleneksel tekniklere kiyasla, PPP iligkisinin gecerliligi konusunda,
nispeten daha fazla kamit sunmaktadir. Fakat, PPP’yi destekleyici bu kamitlarin dahi yeterince
ikna edici olmadig ifade edilebilir. Kisaca, her ne kadar gii¢lii bir teorik altyapiya sahip olsa da,
PPP yaklasiminin ekonometrik acidan desteklenmesi veya reddedilmesi, arastirmaya-6zgii kosullara
yakindan bagh gibi goziikmektedir. Uygulamal literatiirde zamanla ortaya ¢ikan karma sonuclar ve
bu sonuclarin kullanilan teknie genellikle duyarlt olmasi, mevcut ¢alismada yapilan ekonometrik
analizlerin temel motivasyonlarini olusturmaktadir.

4. Ekonometrik Yontem ve Model

Ilgili literatiir incelendiginde, PPP hipotezinin, zaman-serisi veya panel-veri metodolojileri
kullanilarak, genellikle esbiitiinlesme testleri veya birim-kok/duraganlik testleri yardimiyla sinandig:
goriilebilir. Bu calismada, PPP hipotezine zaman-serisi ekonometrisi perspektifinden bakilacak ve
bu hipotez, Tiirkiye ekonomisi i¢in, Oncelikle bir grup birim-kok ve duraganlik test teknikleri
kullanilarak test edilecektir. Calismada, ayrica, esbiitiinlesme yonteminden de sinirli bir ol¢iide
yararlanilacaktir. PPP yaklasiminin ekonometrik olarak test edilmesinde, reel doviz kurunun
birim-kok/duraganlik analiziyle, nominal kur ve ilgili (nispi) fiyatlar arasindaki esbiitiinlesme
analizinin birbirleriyle yakindan baglantili oldugu soylenebilir. S6z konusu baglantiyr gorebilmek
icin, bu boliimde Oncelikle esbiitiinlesme yaklasim iizerinde kisaca durulacaktir.

Esbiitiinlesme testleri yoluyla “mutlak PPP analizi”, genellikle, asagidaki 2 modelden herhangi
birinin hata terimi tahmininin duragan olup olmadiginin sinanmasi yoluyla gerceklestirilir. Eger
ilgilenilen modelin hata terimi tahmini (yani, kalint1 terimi) duragan bulunur ise, egim parametresinin
veya parametrelerinin degerleri lizerine konulan (ve asagida bahsedilen) kisitlar test edilir.
Esbiitiinlesme iliskisini sitnamak i¢in mevcut PPP literatiiriinde yaygin olarak kullanilan (ve esasen
Esitlik (2)’den tiiretilen) uzun-donem stokastik zaman-serisi modelleri, soyle ifade edilebilir (Cheung
& Lai, 1993, 1998; Corbae & Ouliaris, 1988; Taylor & McMahon, 1988; Froot & Rogoft, 1995;
Kohli, 2002; Sarno & Taylor, 2003):

In(NER); = a1 + axln(Pg); — azln(Py); + e; (5)
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In(NER); = b1 +ﬁzln(&) + e; (6)
Prl,

Esitlik (5)’teki a| ve Esitlik (6)’daki 1 sabit terimi, e, ise hata terimini temsil eder. Bu esitliklerde
bulunan orijinal degiskenlerin tanimlamalari, Esitlik (1)’de oldugu gibidir. Literatiirdeki genel
egilimi takiben, orijinal degiskenler, hem Esitlik (5)’te hem de Egsitlik (6)’da, dogal-logaritmalari
alinarak modellere katilmistir. Eger Esitlik (5) kapsaminda a,=a3 bicimindeki bos hipotez
reddedilemez ise “simetri kosulu” saglanmis demektir. Yine ayn esitlikte, @o=a3=1 bos hipotezi
reddedilemez ise, “simetri kosulu” ile birlikte, “oransallik kosulu” da saglanmis demektir. Ote
yandan, Esitlik (6), simetri kosulunun mevcut oldugu varsayimi altinda, oransallik kogulunun test
edilmesine imkan verir. Buna gore, S>=1 bicimindeki bos hipotez reddedilemezse ‘“‘oransallik
kosulu”nun karsilandig1 sonucuna varilabilir (Cheung & Lai, 1993; Froot & Rogoft, 1995; Kohli,
2002; Sarno & Taylor, 2003).

Gerek (5) numarali, gerekse (6) numarali esitlik i¢in, tahmin edilen hata terimi diizey-degerinde
duragan, yani I(0) olarak bulunmus ise ve ilgili bos hipotez(ler) de reddedilemez ise, mutlak PPP
hipotezinin giiclii veya kati1 formda gecerli oldugu soylenebilir. Eger s6z konusu kalint1 terimi 1(0)
bulunmus ve fakat (a>>0, @3>0 ve 8,>0 iken) ilgili bos hipotez(ler) reddedilir ise, PPP hipotezinin
zay1f formda gegerli oldugu savunulabilir (Culver & Papell, 1999; Froot & Rogoff, 1995; Zhou,
1997; Kohli, 2002; Bahmani-Oskooee & Hegerty, 2009). (5) veya (6) numarali esitliklerde ilgili
degiskenlerin dogrusal bir birlesimi olan hata teriminin tahminleri eZer birinci veya daha yiiksek
mertebeden duragan bulunursa, PPP hipotezinin zay1f formda dahi gecerli olmadig1 sonucuna varilir
(Taylor, 1988, 2006; Froot & Rogoft, 1995; Sarno & Taylor, 2003). Burada ima edilen esbiitiinlesme
testleri, esasen Engle ve Granger (1987) veya Johansen (1988, 1991) tiiriindeki testlerdir. Bu testlerin
sonuglarinin (mutlak PPP yaklagimi baglaminda) giivenilir olmasi i¢in, ilgili modellerdeki bagimh
ve aciklayici degiskenlerin birinci-farklarinda duragan, yani I(1) olmalar1 gerekmektedir (Froot &
Rogoff, 1995; Hondroyiannis & Papapetrou, 1997; Sarno & Taylor, 2003).

Mutlak PPP hipotezi, reel doviz kuru serisinin diizeyde-duragan olup olmadigi incelenerek de test
edilebilir. Nominal doviz kuru ve (nispi) fiyatlar arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini
test etmek yerine, reel doviz kuru igin bir birim-kok veya duraganlik testi yapmak, her seyden
once, esbiitiinlesme testinin belirli sartlarda yol actig1 “kiiciik-6rneklem sapmasi (small-sample
bias)” sorununun azaltilmasina yardimei olabilir (Froot & Rogoff, 1995). Birim-kok veya duraganlik
test yaklasimi, ayrica, mutlak PPP hipotezinin gii¢lii formda gecgerli olup olmadigini belirlemeyi
kolaylagtirir (Froot & Rogoft, 1995; Kohli, 2002; Sarno & Taylor, 2003). Bunlarla birlikte,
esbiitiinlesme ve birim-kok/duraganlik testleri, bu konuda, birbirlerini tamamlayici analizler olarak
kullanilabilmektedir. Eger reel doviz kuru kisa-vadedeki soklarin etkisini absorbe edip zaman
icerisinde (PPP’nin igaret ettigi seviye olsun veya olmasin) kendi (sabit) ortalama degerine donme
egilimi sergiliyorsa, yani PPP kurundan sapmalar zamanla yok oluyorsa, mutlak PPP hipotezi (giiclii
formda) destek bulmus olur (Taylor & Taylor, 2004; Taylor, 2006; Corbae & Ouliaris, 1988; Hegwood
& Papell, 1998).

PPP yaklasimi baglaminda birim-kok veya duraganlik testini gerceklestirebilmek i¢in, 6ncelikle
Esitlik (1)’deki ¢carpimsal (multiplicative) reel doviz kuru formiilasyonu, asagida gosterildigi gibi
log-lineer veya toplamsal (additive) forma doniistiiriiliir (Oh, 1996; Taylor & McMahon, 1988; Erlat,
2003; Sarno & Taylor, 2003; Taylor, 2006):
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(NER)(Py)
(Pa)

Esitlik (7)’deki (dogal-logaritmalar1 alinmis) degiskenler, yine Esitlik (1)’de ifade edilen manalara
sahiptir. (7) numarali matematiksel esitligin kisitsiz ekonometrik versiyonuna soyle ulasilabilir:
Ik olarak, (7)’nin sa§ tarafinda logaritmik fiyat degiskenlerinin parametreleri iizerine konulan
kisitlamalar kaldirilir; ikincisi, mutlak PPP uyarinca logaritmik reel doviz kurunun “0” degerine
esit olma kisitlamasi kaldirilir; tigiinciisli, modele rassal (stokastik) hata terimi eklenir. Boyle bir
modelin zaman-serisi gosterimi agagidaki gibidir:

In(RER), = ln( ) =In(NER); — In(Pg); + In(Py), (7)

In(RER); = y; = In(NER); — waln(Pg); + w3ln(Py); = w1 + ¢ (8)

Bu esitlik, reel doviz kurunun dogal-logaritmasinin, herhangi bir ortalama (sabit) deger etrafinda,
rassal olarak dalgalanmasina olanak sunar. Esitlik (7) ve (8) birlikte degerlendirildiginde, In(RER),
=y, degiskeninin zaman-serisi Ozelliginin veya biitiinlesme derecesinin test edilmesi demek,
otomatik olarak, w,=w3=1 oldugunun, yani simetri ve oransallik kosullarinin birlikte karsilandiginin
varsayilmasi demektir. Diger yandan, Esitlik (5) ve (8)’in ilgili parametreleri arasindaki iligkileri
de soylece ifade etmek miimkiindiir: a1=w1, @r=w2, @¥3=w3. Ayrica, eger f1=w1, fr=wr=w3 olarak
alinirsa, Esitlik (6) ve (8) arasinda da bir benzerlik oldugu goriilebilir.

Esitlik (5), (6) ve (8)’de sabit terimin bulunma nedenleri arasinda, dis ticaret lizerindeki
cesitli engellerin ilgili tilkelerin ortalama fiyat seviyelerini birbirlerinden farklilagtirmasi ve fiyat
seviyesinin temsilinde genellikle farkli sekillerde normalize edilen fiyat endekslerinin kullanilmasi
sayilabilir (Krichene, 1998; Abuaf & Jorion, 1990; Taylor, 2006). Diger yandan s6z konusu
modellere hata terimi (e;) ilave edildiginde, nominal veya reel déviz kurunun, PPP’nin isaret ettigi
denge kurdan gecici olarak farklilagsmasina (yani, kisa-donemli soklara) izin verilmis olmaktadir
(Katseli-Papaefstratiou, 1979; Cheung & Lai, 1993; Taylor & McMahon, 1988; Corbae & Ouliaris,
1988; Abuaf & Jorion, 1990).

Esitlik (8)’deki In(RER),=y; degiskeninin birim-kok testi, siirecte deterministik trend teriminin
varliia da izin verildikten sonra, asagidaki ADF (Augmented Dickey-Fuller) modeli dikkate
almarak gercgeklestirilebilir (Dickey & Fuller, 1979, 1981; Said & Dickey, 1984; Froot & Rogoff,
1995; Cheung & Lai, 2001; Sarno & Taylor, 2003; Taylor, 2006; Gujarati & Porter, 2009):

p
Ay =a+pt+(B= 1yt + ) sy i+e )

i=1
Dickey ve Fuller (1979, 1981), Esitlik (9)’dakine benzer oto-regresif modeller yoluyla birim-kok
testinin uygulanma prosediiriinii gelistiren ilk arastirmacilar arasinda yer alir. Esitlik (9)’daki
regresand (A In(RER),=AY;), Esitlik (1) yoluyla hesaplanan reel doviz kurunun dogal-logaritmasinin
birinci-farkini temsil ederken, « sabit terimi, # lineer zaman trendini, e, ise piir-rassal (purely-random)
veya beyaz-giiriiltii (white-noise) hata terimini yansitmaktadir. Esitlik (9)’a gecikmeli bagimli
degiskenlerin eklenme nedeni, bu degiskenlerin modelde bulunmamas: halinde hata teriminde
muhtemelen ortaya c¢ikacak olan bir oto-korelasyon sorununu elimine etmektir. Bu esitlige kag¢ adet
gecikmeli terim eklenecegine, maksimum gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, “Akaike bilgi
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kriteri”, “Schwarz bilgi kriteri” veya “genelden-6zele yaklagimiyla eklenen son terimin katsayisinin
t-testi kriteri” gibi cesitli kriterlere gore karar verilebilir. Sayet, secilen kritere gore bagimli
degiskenin herhangi bir gecikmeli degerinin modelde bulunmamasina karar verilirse, genisletilmis
DF testi, siradan DF (Dickey-Fuller) testine doniisiir (Dickey & Fuller, 1981; Said & Dickey,
1984; Ng & Perron, 1995; MacKinnon, 1996; Gujarati & Porter, 2009). Phillips ve Perron (1988),
ADF-temelli alternatif bir test prosediiriinii, yani PP test teknigini gelistirmistir. Bu alternatif testte,
Esitlik (9) kapsaminda, 4;=0 (i=1,2,. . . ,p) oldugu varsayim altinda, hata terimindeki muhtemel bir
oto-korelasyon sorunu, y,_; degiskeninin katsayisi i¢in elde edilen test istatistigi non-parametrik
bir diizeltmeye tabi tutularak elimine edilebilmektedir (Phillips & Perron, 1988; MacKinnon, 1996;
Gujarati & Porter, 2009).

Trend degiskeninin —0rnegin Esitlik (9)’da oldugu gibi— ilgili test modeline katilmasi, genel bir
deyisle, standart (“‘Casselian”’) PPP yaklasimiyla uyumlu goriilmemektedir (Culver & Papell, 1999;
Cheung & Lai, 2001; Papell & Prodan, 2006). Bununla birlikte, trend degiskeninin modeldeki varligi,
olas1 bir Balassa-Samuelson etkisinin (yani, faktor verimlili§inde iilkeler-arasinda zamanla meydana
gelebilen farkliliklarin yol agtig1 etkinin) dikkate alinmasini saglayabilir (Froot & Rogoff, 1995;
Cheung & Lai, 2001; Taylor & Taylor, 2004; Papell & Prodan, 2006).!* Eger Esitlik (9)’daki trend
teriminin katsayist i¢in =0 oldugu kabul edilirse, bu esitlik sadece sabit terimli bir ADF modeline
dontisiir. Trend teriminin varli1 veya yoklugundan bagimsiz bir bi¢cimde, Esitlik (9) kullanilarak
yapilabilecek bir ADF (veya PP) birim-kok testi, sirastyla su bos ve alternatif hipotezleri ihtiva eder:
Hy: (B-1)=p=0ve H,: p<0. Eger s6z konusu bos hipotez, alternatif hipotez lehine reddedilir ise, ilgili
serinin diizeyde-duragan (yani, y;~I(0)) oldugu sonucuna varilabilir. Bu da, mutlak PPP hipotezinin
giiclii formda destek buldugu manasina gelir (Froot & Rogoff, 1995; Kohli, 2002; Taylor, 2006).

Esitlik (8)’deki In(RER), = y, degiskeni i¢in, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992)
tarafindan gelistirilen KPSS-tiirlii bir duraganlik testi ise, yine deterministik trend degiskeninin
varligina da izin verilerek, asagidaki model araciliiyla gerceklestirilebilir (Kwiatkowski vd., 1992;
Carrion-i-Silvestre & Sans6, 2006a; Lee, Huang, & Shin, 1997; Bahmani-Oskooee, 1998):

y[:6t+r[+€[ (10)

Bu son esitlikte, e; beyaz-giiriiltii hata terimini temsil ederken, r; ise r; = r;_+u; bicimindeki bir
rassal yiiriiyiis siirecini yansitir. Burada u,, O ortalamaya ve o2 sabit varyansina sahip, bagimsiz ve
6zdes dagilimli bir hata terimini gosterir. KPSS testinin bos hipotezi Hy: 0-2=0 biciminde, alternatif
hipotezi ise H,: 0-2>0 bigimindedir. Eger bu bos hipotez, §#0 oldugu varsayim altinda reddedilemez
ise y; serisinin trend-etrafinda-duragan oldugu; 6=0 oldugu varsayimi altinda reddedilemez ise y;
serisinin ortalama-etrafinda-duragan oldugu sonucuna varilabilir. Trend teriminin disarida birakildig:
model icin, y; serisinin bir sabit terim (rop=«) ile hata terimi (e, ) lizerine regrese edildigini diigiinelim:
y,=a+e;. Iste bu modelin tahmininden elde edilecek kalint1 terimi degerleri (€;), Kwiatkowski
vd.’nin (1992, s. 165) gelistirdigi 77, formiilasyonu ¢ercevesinde kullanilarak, diizeyde-duraganhigin
sinanmasi i¢in KPSS-test istatistigine ulagilabilir (Kwiatkowski vd., 1992; Carrion-i-Silvestre &
Sans6, 2006a; Lee vd., 1997). Hipotez testi sonucunda yukarida sozii edilen bos hipotez reddedilemez
ise, mutlak PPP hipotezinin giiclii formda destek buldugu kararina varmak miimkiin olur.

13 ppp hipotezinin gegerliliginin analiz edildigi ekonometrik literatiire bakildiginda, ¢aligmalarin biiyiik bir kisminin, ilgili testleri sadece sabit terimin dikkate alindig1 (yani, trend
degiskeninin yer almadig1) modeller iizerinden gergeklestirdigi goriilebilir. Bu ¢alismada da, istisnai iki durum haricinde reel kur igin tiim birim-kok ve duraganlik testleri ve ayrica ilgili
uzun-dénem modelleri i¢in tiim esbiitiinlesme testleri, trend degiskeninin bulunmadigi (sabit terimli) modeller kullanilarak icra edilecektir.
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Bir zaman-serisinin duraganlig1 veya biitiinlesme derecesi, yukarida birkagi1 6zetle tanitilmaya
calisilan geleneksel tekniklerle analiz edilirken, zimni olarak, ilgili serinin zaman icerisinde
kayda-deger bir yapisal degisime ugramadig1 varsayimi yapilmaktadir. Oysa, genel bir deyisle,
bu varsayim, kalici soklara maruz kalan bircok makro-iktisadi degisken acgisindan gercekci
goziikmemektedir. Zaman-serisi ekonometrisi literatiiriindeki giincel gelismeler gostermistir ki, bir
serideki potansiyel yapisal kirilmalar dikkate alinmadan gerceklestirilen birim-kok veya duraganlik
testleri, esasinda hatali olan duragan-disilik hipotezinin reddedilememesine (6rnegin, ADF testi
kapsaminda “Tip II” hataya) yol acabilmektedir. Bagka bir deyisle, eger incelenen degiskenin
deterministik terim veya terimlerinde zaman icerisinde anlamli (kalic1) bir degisim meydana
gelmisse, geleneksel ADF testi diisiik-giic (low-power) 0zelligi tasiyacak, geleneksel KPSS testi
ise boyut-carpikliklarina (size-distortions) sahne olacaktir (Perron, 1989; Perron & Vogelsang,
1992; Zivot & Andrews, 1992; Lee vd., 1997; Hegwood & Papell, 1998; Busetti & Taylor, 2003;
Papell & Prodan, 2006). Bu gibi sorunlart belirli bir 6l¢iide asabilmek icin, literatiirde, oncelikle,
rejim degisimlerini tekli-kirilma cercevesinde dikkate alan bazi teknikler gelistirilmistir (6rnegin,
Perron, 1989; Perron & Vogelsang, 1992; Zivot & Andrews, 1992; Perron, 1997; Kurozumi,
2002). Bilinmektedir ki, standart PPP yaklasiminda reel doviz kurunun duraganlifi, bu serinin
uzun-donemde kendi “sabit” ortalama degerine donme egilimine sahip olmasi1 demektir. Dolayisiyla,
yapisal kirilma ihtimali reel doviz kuru degiskeni i¢in tanitilirsa, artik bu serinin “degisen” bir
ortalamaya donmesi miimkiin hale gelir. Bu durum, literatiirde, standart-PPP kosulundan farklilig
belirtmek i¢in, “yakin-PPP (quasi-PPP) kosulu™ veya “sinirhi-PPP (qualified-PPP) kosulu” olarak
tanimlanabilmektedir (Hegwood & Papell, 1998; Erlat, 2003; Papell & Prodan, 2006; Sener vd.,
2015).

Ote yandan, belirtmek miimkiindiir ki, bir serideki muhtemel yapisal kirilmay:1 dikkate almak
kadar, bu kirtlmanin sayis1 veya modellenme bicimi de, ilgilenilen serinin duragan olup olmadigi
hakkinda varilacak karari etkileyebilecektir. Literatiirde, son yillarda, bir seride 1’den fazla (sinirlt
sayida) potansiyel yapisal kirilmay1 dikkate alan testler (6rnegin, Lumsdaine & Papell, 1997;
Clemente, Montanés, & Reyes, 1998; Ohara, 1999; Kapetanios, 2005; Carrion-i-Silvestre & Sanso,
2007; Narayan & Popp, 2010) kadar, potansiyel yapisal kirilmalar1 farkli bir formatta dikkate
alan testler (6rnegin, Becker vd., 2006; Enders & Lee, 2012a, 2012b) de gelistirilmistir. Bir
degiskenin birim-koklii olup olmadig1 veya duraganligi incelenirken ¢ok sayida yapisal kirilmanin
dikkate alinmasi, o6zellikle tahmin edilecek parametre sayisindaki artistan ve/veya bazen yapisal
kirilma sayisinin yanlis tespit edilmesinden dolayi, bos hipotezin gecerliligi hakkinda varilacak
karar1 hatal1 bir yonde etkileyebilir. Genel olarak, ¢oklu-yapisal kiritlmali birim-kok veya duraganlik
testlerinde oldugu gibi, tekli-yapisal kirilmali testlerde de, serinin trendindeki potansiyel degisimler
hatal1 bir bicimde (6rnegin, kademeli (gradual) olmasi gerekirken, keskin (sharp) bir bi¢cimde)
modellendiginde, yine yaniltict sonuclara ulagilabilir (Becker vd., 2006; Enders & Lee, 2012a).

Bir degiskendeki olas1 coklu- veya tekli-yapisal kirilmalarin geleneksel (kukla degiskenli)
yontemlerle kontrol altina alinmasi sonucunda ortaya cikabilecek problemleri asabilmenin
yollarindan birisi, Fourier-fonksiyonu ile genigletilmis birim-kok veya duraganlik testlerine
basvurmak olarak goriilebilir. Nitekim, Fourier-fonksiyonlu testler, ilgili seride analiz edilen donem
boyunca meydana gelmis olabilen yapisal kirilma veya kirilmalarin formati (bi¢imi), sayisi ve
stiresi hakkinda herhangi bir 6nbilgi gerektirmeden, serilerin biitiinlesme derecelerini belirlemeye
olanak vermektedir. Ayrica, bu testler, potansiyel yapisal kirilmalarla birlikte, serilerdeki muhtemel
non-lineer bilesenleri de belirli dl¢iilerde dikkate alabilmektedir (Becker vd., 2006; Enders & Lee,
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2012a, 2012b; Chang vd., 2012; She vd., 2021). Bu, kisith da olsa, kayda-deger bir avantajdir.
Cilinkii, test edilen seriler zaman icerisinde belirgin bir non-lineer (egrisel) gelisim sergilediginde, bu
potansiyeli dikkate alan gii¢lii (powerful) testler, diger testlere gore, daha giivenilir sonuglar iiretebilir
(Chortareas, Kapetanios, & Shin, 2002; Sarno & Taylor, 2003; Su vd., 2011; Chang vd., 2012; Becker
vd., 2006; Enders & Lee, 2012a). Fourier-temelli testlerin avantaj saglayabilecek yonlerinden bir
digeri ise, bunlarin, ilgili degiskendeki “uzun-doniisleri (long-swings)” veya “U-bi¢cimli ve yumusak
(smooth) kirilmalar1” etkin bir bicimde modelleyebilme 6zelligine sahip olmalaridir (Becker vd.,
2006; Enders & Lee, 2012b). Fourier-fonksiyonlu testlerde bu 6zelligin mevcut olmasi, literatiirde
“yar1-omiir” siiresi genellikle beklenenden uzun bulunan reel doviz kuru serisinin duraganlik analizi
acisindan olduk¢a onemlidir.

Genel bir ifadeyle, Fourier-temelli teknikler, geleneksel birim-kok veya duraganlik
testlerinin gercgeklestirildigi modellerin, belirli bir (tekli veya coklu) frekans degerine sahip
Fourier-fonksiyonuyla genisletilmesine dayalidir. Bu yaklagimi kisaca ozetlemek icin, oncelikle
ilgili DF veya KPSS modelindeki sabit terimin, asagidaki gibi zamana-baglh ve deterministik bir
basit Fourier-fonksiyonu ile ikame edildigini ve bodylece ilgili modelin genisletildigini diisiinelim
(Becker vd., 2006; Enders & Lee, 2012a, 2012b):

2 2
a(t) =6 + 92sin( 7;]“) + 93605‘( 7;kt) (11)

Esitlik (11)’de bulunan k tekli-frekans sayisini, ¢ zaman trendini, 7 ise veri-setindeki
gozlem sayisini ifade eder. Anlatim/uygulama basitligi ve pratiklik agisindan, Esitlik (11)’de,
coklu-frekanslar yerine, tekli-frekans degeri dikkate alinmistir. Kirilma ve (sinirl) egriselligin
tekli-frekans ile (yaklasik olarak) temsil edilmesi, belirli sartlarda yeterli olabilmektedir. Bu
prosediirde, soz konusu tekli-frekans degeri, belirli bir maksimum tekli-frekans sayisi iizerinden,
birim-kok veya duraganlik testi uygulanan (ve yukaridaki Fourier-fonksiyonu ile genisletilmis
olan) modelin kalint1 kareleri toplamini (RSS) minimize eden degere tekabiil etmelidir. Gerekli
test istatistigi, alternatifler arasindan minimum RSS degerini veren optimal modelin bulgular
kullanilarak elde edilir ve sonra bu deger, ilgili kritik degerle karsilastirilir. Bunun sonucunda serinin
duragan olup olmadig1 hakkinda bir karara varilabilir. Ote yandan, birim-kék veya duraganlik testi
uygulanan degiskenin deterministik bileseninde egriselligin mevcut olup olmadig tespit edilmek
istendiginde, yine optimal frekansin yer aldigi nihai model tahminleri kullanilir. Bu cercevede,
Esitlik (11)’deki trigonometrik terimlerin katsayilarinin birlikte 0’a esitligi hipotezi (Hy: 62=603=0),
s0z konusu nihai model tahminleri iizerinden, F-testine tabi tutulabilir. Eger ilgili bos hipotez
reddedilirse, analiz edilen seride egrisel bir trendin mevcut olduguna karar vermek miimkiindiir.
Boyle bir durumda, istihdam edilen Fourier-temelli test tekniginin, bunun mukabili olan geleneksel
test teknigine tercih edilmesi gerektigi soylenebilir (Becker vd., 2006; Enders & Lee, 2012a).

Fourier-genisletmeli ADF testinin detayli uygulanma prosediirii ile gerekli kritik degerler
Enders ve Lee (2012a) calismasinda, Fourier-genisletmeli KPSS testinin detayli uygulanma
prosediirii ile gerekli kritik degerler ise Becker vd. (2006) calismasinda sunulmaktadir. Not etmek
gerekir ki, hem Enders ve Lee’nin (2012a), hem de Becker vd.’nin (2006) Fourier-genisletmeli
testlerinde, yukarida bahsedilen frekanslar “tamsay1” cinsinden alinmaktadir. Ote yandan, Omay
(2015), tamsayili frekanslar i¢in gelistirilmis Fourier-ADF (F-ADF) testini, (belirli bir araliktaki)
kesirli frekanslar (fractional frequencies) i¢in genisletmistir. Omay (2015), F-ADF teknigi yerine
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Fractional-Fourier-ADF (FF-ADF) teknigi kullanildiginda, ilgili serideki egrisel trendin daha 1yi
modellenme olanagina kavugabilecegini ima etmistir.

Burada, yontem bakimindan son olarak bir hususa vurgu yapmak faydali olabilir. ADF ve
ADF-tiirevi testler, bos hipotezlerinde, ilgili serinin birim-koke sahip oldugunu, yani duragan
olmadigini iddia etmektedir. Oysa, KPSS ve KPSS-tiirevi testler, duraganlik bos hipotezine sahiptir.
Fourier-fonksiyonuyla genisletilmis ADF ve KPSS testleri de bu kapsamdadir. Buna gore, PPP
yaklagimindaki bog hipotezin “PPP kuru gecerlidir” biciminde oldugu diisiiniiliirse, KPSS ve tiirevi
testlerin, PPP hipotezinin sinanmasina, ADF ve tiirevi testlere kiyasla, daha uyumlu oldugu iddia
edilebilir (Culver & Papell, 1999; Taylor, 2001; Carrion-i-Silvestre & Sansd, 2006a; Froot &
Rogoff, 1995; Becker vd., 2006; Su vd., 2011). Ote yandan, 6zellikle 6rneklemin zaman boyutu
kisith oldugunda, KPSS-temelli testler, ADF-temelli testlere gore daha avantajli goriilebilmektedir
(Culver & Papell, 1999). Tiim bunlarla birlikte, KPSS ve tiirevi testleri, ADF ve tiirevi testlerin
rakibi olarak degerlendirmek yerine, bunlarin genellikle birbirlerini tamamlayabilecegini diisiinmek
daha makul olabilir (Kwiatkowski vd., 1992; Shin, 1994; Kurozumi, 2002; Carrion-i-Silvestre
& Sansé, 2006a, 2006b, 2007; Becker vd., 2006). Sonug¢ olarak, bu calismada, Tiirkiye-ABD
karsilikl1 verileriyle hesaplanan ¢esitli reel doviz kuru degiskenlerinin duraganligi, direnglilik analizi
acisindan, hem ADF-temelli hem de KPSS-temelli bir grup test teknigi kullanilarak sinanacaktir.
Ayrica, ADF-temelli ve KPSS-temelli birkag¢ teknik vasitasiyla, yardimci analizler olarak goriilen
bazi egbiitiinlesme testleri de gerceklestirilecektir.

S. Veri-Seti ve Ekonometrik Bulgular

Bu calismadaki temel ekonometrik analizler, 4 alternatif reel doviz kuru serisi kullanilarak tatbik
edilecektir. Birim-kok ve duraganlik analizlerine tabi tutulacak olan bu seriler, yukarida ifade edilen
(7) numaral esitlige bagh kalinarak olusturulmustur. Esitlik (7)’deki nominal doviz kuru degigkenini
temsilen, Tiirk Liras1 (TL) ile ABD Dolar1 (USD) arasindaki (dogrudan kotasyonla ifade edilen)
dénem-ortalamasi ve ddnem-sonu nominal déviz kuru degerleri kullanilmustir. Ote yandan, yurtici
ortalama fiyat seviyesini temsilen, Tiirkiye’nin tiiketici fiyat endeksi (consumer price index: CPI) ve
tiretici fiyat endeksi (producer price index: PPI) degerlerinden; bu degiskenin yurtdis1 karsiliklarini
temsilen de, ABD’nin CPI ve PPI degerlerinden faydalanilmistir.'*

Kargilikli reel kur hesaplamalar i¢in kullanilan serilerin tiimii IMF’in IFS (2022) veri-tabanindan
temin edilmis olup, tiim veriler ¢eyreklik (3-aylik) frekansa sahiptir. Birim-kok ve duraganlik
testleri oncesinde, hesaplanan tiim alternatif reel doviz kuru degiskenlerinin dogal logaritmalari
alimmustir. Bahsedilen 4 farkli reel kur serisine dair 6zet bilgi ve istatistikler Tablo 1°de raporlanmus,
bu serilerin zaman-grafikleri ise Sekil Ek-1 ve Sekil Ek-2’de sunulmustur. S6z konusu tablodan
goriilebilecegi gibi, CPI (PPI) serileri kullanilarak hesaplanan reel kur degiskenleri, 2001Q2-2022Q2
(2001Q2-2020Q1) zaman araligini icermektedir.’> Hem Sekil Ek-1’den hem de Sekil Ek-2’den
anlasilabilecegi gibi, reel TL/USD kuru degiskenleri, U-bi¢cimli uzun-doniisler sergilemektedir.
Bundan dolay1, 6zellikle Fourier-fonksiyonuyla genisletilmis testlerin, bu 4 degiskene iligkin gercek
veri-liretme siirecini etkin bir bicimde yakalamas1 beklenmektedir.

14 Bu caligmada PPP hipotezinin test edilmesinde kars: iilke olarak ABD’nin secilmesinin birka¢ nedeni vardir. Bunlar arasinda, USD’nin “temel rezerv ve ara¢ para” roliine sahip
olmasi, ABD’nin Tiirkiye’nin baglica dis ticaret ortaklari arasinda yer almasi ve ABD’nin diinya ekonomisindeki agirlig1 sayilabilir.

15 Bu ¢aligmada kullanilan veriler, IFS (2022) veri-tabanindan, 2022 yilinin Agustos ayinda temin edilmistir. S5z konusu tarihte CPI ve PPI serilerinin veri-tabanindaki bitis zaman
noktalar1 birbirleriyle ayn1 olmadigi i¢in, analizlerde kullanilan zaman araliklar, ilgili degiskenlere gore farklilagmustir.
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Tablo 1: Analiz Edilen Reel Doviz Kuru Degiskenlerine Dair Bazi1 Bilgi ve Istatistikler

Minimum / Standart Zaman

Sembol Hesaplama Maksimum Ortalama Sapma arahg Kaynak
In(rera_cpi) In( (TL/USD)%x (CPlysa) 0.3327/1.3974  0.7437 0.2857 2001Q2- =g (9099)
- [(CPIryR) | 2022Q2
. [(CPIys,))| 2001Q2-
e
In(rere_cpi) In <(TL/USD) <Pl 0.3285/1.5519  0.7598 0.3013 200002 'FS(2022)
. [(PPIys,))] 2001Q2-
In(rera_ppi) In ((TL/USD)“x iy 0.3287/1.1211  0.6309 0.2080 202001 7S (2022)
. [(PPIys,))] 2001Q2-
e
In(rere_ppi) In ((TL/USD) X PPLoyp)] 0.3172/1.2259  0.6427 0.2191 202001 IFS (2022)

Notlar: “(TL/USD)%” ve “(TL/USD)®” terimleri, sirasiyla, ddnem-ortalamas: ve dénem-sonu itibariyle 6l¢iimlenen nominal TL/USD
ddviz kurunu yansitmaktadir. CPI (PPI) terimi, tiiketici (Uretici) fiyat endeksini temsil eder. CP1 ve PPI gostergeleri icin kullanilan baz yili
2010’dur. Bu tablo, Yazar tarafindan hazirlanmistur.

Bu caligmada, PPP hipotezini test etmek amaciyla, oncelikle geleneksel ADF, PP ve KPSS test
tekniklerinden yararlanilacaktir. Diger yandan, yapisal kirilmalar1 dikkate alan ADF-temelli testler
arasindan 1-kirilmali Perron ve Vogelsang (1992) ve Zivot ve Andrews (1992) testleri ile 2-kirilmal
Clemente vd. (1998) ve Narayan ve Popp (2010) testleri kullanilacaktir. KPSS-temelli yapisal
kirilmali testler i¢cin, Kurozumi (2002) ve Carrion-i-Silvestre ve Sansé (2007) calismalart esas
aliacaktir. Bu caligmalardan birincisi ilgilenilen degigskende tek yapisal kirilmaya, ikincisi ise ¢ift
yapisal kirilmaya izin vermektedir. Burada bahsedilen yapisal kirilmali testlerin ortak 6zelliklerinden
birisi, kirilma tarihlerinin model tarafindan icsel olarak (endogenously) belirleniyor olmasidir.
Calismada, son olarak, Enders ve Lee’nin (2012a) F-ADF testi, Omay’in (2015) FF-ADF testi
ve Becker vd.’nin (2006) F-KPSS testi yardimiyla, ilgili de8iskenlerdeki kirilmalar ve (sinirli)
non-lineerlik birlikte kontrol edilebilecektir. Burada bahsedilen geleneksel ADF ve PP testleri
ile ADF-temelli diger testler, bos hipotezlerinde ilgili serinin birim-koke sahip oldugu iddiasini
tastmaktadir. Ote yandan, geleneksel KPSS testi ile KPSS-temelli diger testler ise, duraganlik bos
hipotezine sahiptirler. Not edilmelidir ki, ZA (1992) ve NP (2010) birim-kok testlerinde kullanilan
oto-regresif modeller sabit terim ile birlikte trend terimini de ihtiva ederken, diger testlerin tiimiinde
trend terimi disarida birakilmais, yani diger testler i¢in sadece sabit terimli test modelleri kullanilmistir.
Geleneksel testlerin disindaki testlerin her birinde, muhtemel yapisal kirilma veya kirilmalarin
sabit terimde oldugu varsayimi yapilmistir. Burada bahsedilen birim-kok ve duraganlik testlerinin
bulgulari, kullanilan kritik degerlerin kaynaklar ve ilgili diger bilgiler, Tablo 2’de raporlanmistir.
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Tablo 2: Reel TL/USD Kuru i¢in Birim-Kék ve Duraganlik Testleri

Test Bos  In(rera_cpi) Kirilma tarihi / In(rere_cpi) Kirilma tarihi / In(rera_ppi) Kirilma tarihi / In(rere_ppi) Kirilma tarihi / pPPP Kullanilan yaz:lnm Kritik degerler
teknigi _ hipotez Frekans sayist Frekans sayist Frekans sayist Frekans sayist  hipotezi (Ekstra modul)
ADF(c) A -0.43(0) N.A. -0.83(1) N.A. -1.69(0) N.A. -1.95(0) N.A. Gegersiz Eviews 12 MaCKinﬂo(; é;gf’;i)v Eviews

a,
PP(c) A -0.43[0] N.A. -0.60[2] N.A. -1.70[2] N.A. -1.84[2] N.A. Gegersiz Eviews 12 MaCKinnO& é%ggf), Eviews
a,
KPSS(c) B 0.50[6]** N.A. 0.52[6]** N.A. 0.37[6]* N.A. 0.38[6]* N.A. Gegersiz Eviews 12 KPSS (1992, s. 166, Tablo 1)
Allaléic) A -2.75(0) 2016Q3 -2.96(0) 2018Q1  -5.04(2)** 2014Q4 -4.26(2) 201404 Cogunlukla Eviews 12 PV (1992, 5. 307, Tablo 2)
gegersiz
Aé'éic) A 3220) 281‘7‘82 -3.43(4) ggiégi 5.14(2) ggﬁgé -4.21(4) ggﬁgg Gegersiz  Stata 14 (clemao_ic) CMR (1998, s. 178, Tablo 1)
AEKF-(O A -3.16(2) 2006Q4 -2.97(2) 2006Q4 -4.23(2) 2015Q1 -4.06(2) 2006Q3  Gegersiz  Stata 14 (zandrews) ZA (1992, s. 256, Tablo 2)
AZDKF'(O A 4075 gggggi -4.48(6)* %ggggf -5.30(4)* gg‘l’igg -6.20(6)** gg‘l’igg Gegerli Gauss 22 (tspdlib) NP (2010, s. 1429, Tablo 3)
K PlSKS-( ) B 0.18[4] 2004Q4 0.19[4] 2004Q3 0.19[4] 2003Q2 0.19[4] 2003Q1  Gegerli Gauss 22 (tspdlib) Kurozumi (2002, s. 71, Tablo 1)
C,

2K- 2003Q2 2003Q1 2003Q1 2003Q1 . . CSS (2007), Gauss (2022,
KPSS(c) B 0.14[4] 201604 0.19[4] 201801 0.15[4] 201501 0.14[4] 201404 Gegerli Gauss 22 (tspdlib) tspdlib)
ADFF-( ) A -1.47(3) 1(5.19) -0.37(8) 1(2.13) -3.05(5) 1 (8.02)** -2.21(8) 1(466)  Gegersiz Eviews 12 EL (2012a, 5. 197; Tablo 1b)

C,

FF- A -480(B)*** 0.6 (27.76)*** -4.78(5)*** 0.5 (24.88)*** -4.44(5)** 0.8 (16.58)*** -537(7)*** 0.7 (19.11)*** Gegerli Eviews 12 Omay (2015, s. 124, Dipnot 1,

ADF(c) Tablo 1)
F- B 0.17[4]* 1 0.16[4]* 1 0.06[4] 1 0.07[4] 1 Kismen Gauss 22 (tspdlib) ~ BEL (2006, s. 389, Tablo 1)

KPSS(c) gecerli

Notlar: Tablodaki test tekniklerinin agilimlar: sunlardir: ADF: Genisletilmis Dickey-Fuller; PP: Phillips-Perron; KPSS: Kwiatkowski vd.; 1K-ADF: 1 yapisal kirllmali ADF; 2K-ADF: 2 yapisal kirllmali ADF; 1K-
KPSS: 1 yapisal kirilmali KPSS; 2K-KPSS: 2 yapisal kirllmali KPSS; F-ADF: Fourier-ADF; FF-ADF: Kesirli-Fourier-ADF; F-KPSS: Fourier-KPSS. “(c)”: Sabitli, trendsiz model testi; “(t)”: Sabitli ve trendli model
testi. “A” bos hipotezi, test edilen serinin birim-koke sahip oldugunu; “B” bos hipotezi, test edilen serinin duragan oldugunu ifade eder. ilgili test istatistiklerinin yaninda yuvarlak parantez igerisindeki ifadeler optimal
gecikme uzunluklarini, koseli parantez icerisindeki ifadeler ise optimal bant-genisligi (bandwidth) sayilarini temsil eder. ADF, F-ADF ve FF-ADF testlerindeki optimal gecikme uzunluklari, maksimum 8 gecikme
tzerinden, Akaike bilgi kriterine gore belirlenmis; PP ve KPSS testlerindeki optimal bant-genisligi parametreleri Bartlett kernel spektral tahmin yaklagimi kullanilarak Newey-West yontemiyle belirlenmis; 1K-ADF(c),
1K-ADF(t) ve 2K-ADF(t) [2K-ADF(c)] testlerindeki optimal gecikme uzunluklari, maksimum 8 gecikme tizerinden, t-istatistigi anlamhilig: kriterine gére [modiilde varsayilan kritere gére] belirlenmis; 1K-KPSS, 2K-
KPSS ve F-KPSS testlerindeki optimal bant-genisligi parametreleri sabit (4) olarak alinmistir. 1K-ADF(c) ve 2K-ADF(c) testlerinde, yapisal kirilma tiirii icin “yenilikci disa-diisen deger (innovational outlier)”
segilmistir. Her bir 1K-ADF(c) testinde, yapisal kirlma noktas: “Dickey-Fuller minimum-t-istatistigi” kriterine gére tayin edilmistir. F-ADF, FF-ADF ve F-KPSS testleri igin frekans sayilari, Fourier- fonksiyonunda
kullanilan optimal tekli-frekans degerlerini temsil etmektedir. F-ADF ve FF-ADF testlerinde frekans degerlerinin yanindaki parantez-ici ifadeler, Fourier-fonksiyonundaki trigonometrik terimlerin katsayilar: igin F-
test istatistiklerini yansitir. ***, ** ve * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig: gésterir. “Clemao_io”, “zandrews” ve “tspdlib” ekstra modullerinin yazar bilgileri sirasiyla sdyledir:
Baum (2004a), Baum (2004b) ve Nazlioglu (2021). Bu tablo, Yazar tarafindan hazirlanmistir.

TL-USD arasinda olusturulan 4 farkli reel kur serisinin geleneksel birim-kok ve duraganlik
test bulgularina Tablo 2’den bakildiginda, bu degiskenlerin diizey-degerlerinde duragan olmadig1
sonucuna varilabilir. Bu duragan-disilik bulgusu, tiim degiskenler i¢in direncli bir bulgudur.
Dolayisiyla, geleneksel tekniklere bagl olarak, ilgili analiz donemlerinde, reel TL/USD kuru
icin PPP hipotezinin gecerli olmadigi soylenebilir. Oysa, soz konusu degiskenlerde yapisal
kirilmalarin mevcudiyetine izin verildiginde karma bulgularin ortaya ciktigi, yine Tablo 2’den
goriilebilir. Serilerdeki yapisal kirilma potansiyelini dikkate alan ve fakat egriselligi dikkate almayan
ADF-temelli testler genellikle PPP hipotezinin gecerli olmadigina yonelik bulgular iiretirken, bu
kapsamdaki KPSS-temelli testler ise, giiclii bir bicimde, PPP hipotezinin lehine bulgular ortaya
koymustur. Burada, soyle bir sonucun ortaya ¢ikmasi dikkat ¢ekicidir: Tiim alternatif ADF-temelli
ve kirilmali testler icinden sadece NP (2010) testi, 4 farkli reel kur degiskeninden her birinin
diizeyde-duragan oldugunu gostermistir. Bu son test, ayrica, PPI cinsinden hesaplanan reel doviz
kuru degiskenlerinin diizeyde-duraganligina dair daha anlamli kanitlar sunmustur. NP (2010) testi,
Perron-tiirii standart icsel yapisal kirilmali birim-kok testlerinden farkli olarak, kirilmanin varligini
hem bos hem de alternatif hipotezde dikkate almakta ve bu yiizden yakin muadillerine gore
daha avantajli goriilmektedir. Bu baglamda, 2-kirilmali NP (2010) ADF testi ile 2-kirilmali CSS
(2007) KPSS testinin birbirleriyle tutarli bulgular iiretmesi, PPP hipotezine onemli bir destek olarak
gortilebilir.
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Ote yandan Tablo 2’de Fourier-fonksiyonunu iceren test bulgularina bakildiginda, yine bir
Olclide karma sonuglar ortaya ciktig1 soylenebilir. Buna gore, tam-sayili Fourier-fonksiyonlu
ADF (F-ADF) testi, analiz edilen tiim reel kur serileri i¢in diizeyde birim-kokiin varligina
isaret etmekte, fakat kesirli Fourier-fonksiyonlu ADF (FF-ADF) testi, yine ilgili tiim seriler
icin, diizeyde-duraganli1 ve egriselligin mevcudiyetini savunmaktadir. Omay (2015) ¢alismasinda
gosterildigi gibi, veri-setindeki gozlem sayisi1 simirliyken FF-ADF testi, F-ADF testine kiyasla daha
tistiin performans sergileyebilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan gozlem sayilart kiiciik orneklem
kapsaminda kaldig1 i¢in, FF-ADF testinin bulgularina, yakin muadilinin bulgularina gore, daha
giivenle bakilabilir. Tablo 2’de yer alan tam-sayili Fourier-fonksiyonlu KPSS (F-KPSS) test
bulgular1 incelendiginde, %10 anlamlilik diizeyinde, 4 farkli reel kur serisinden CPI-bazl1 olanlarin
diizeyde-duragan olmadigi, PPI-bazli olanlarin ise diizeyde-duragan oldugu goriilebilir. Anlamlilik
diizeyi %35 olarak alindiginda, F-KPSS testinin, tiim alternatif reel kur serileri icin duraganlhk
sonucunu verdigini soylemek miimkiindiir. Sonug olarak, FF-ADF, NP (2010), F-KPSS, CSS (2007)
ve Kurozumi (2002) testlerinin bulgulan birlikte degerlendirilirse, 6zellikle fiyat gostergesi olarak
PPI secildiginde, PPP hipotezi lehine giiclii sonuglar ortaya ciktig1 ifade edilebilir.'¢

Belirtmek gerekir ki, buraya dek mutlak PPP hipotezi lehine sunulan kanitlar, sadece
yapisal kirilmali testlerden kaynaklanmigtir. Bundan dolayi, s6z konusu analizlerin, standart-PPP
hipotezinden ziyade, sinirli-PPP hipotezine kayda-deger bir destek sagladigi ifade edilebilir. Giincel
zaman-serisi literatiiriinde, yapisal kirilmanin varligim1 ve/veya non-lineer iligkileri dikkate alan
birim-kok veya duraganlik testlerinin (ve ayrica egbiitiinlesme testlerinin), bu testlerin geleneksel
versiyonlarina gore genellikle daha giiclii (powerful) oldugu sik¢a vurgulanmaktadir. Bu sebeple, bu
calismada modern teknikler yardimiyla ulasilan sonuclara nispeten daha fazla giiven duyulabilecegini
iddia etmek olanaklidir.

Tablo 2’deki testler, mutlak PPP hipotezinin giiclii formda gecerli olup olmadiginin sinanmasina,
yani “oransallik” ve “simetri” kosullarinin birlikte karsilanmip karsilanmadiginin anlagilmasina
yardimcr olmaktadir. Dolayisiyla, bu testler, mutlak PPP hipotezinin zayif formdaki gecerliliine
dair dolaysiz bir bilgi sunmaktan uzaktir. Duraganlik yaklasimi yerine esbiitiinlesme yaklagimi
kullanildiginda, oransallik kosulu gevsetilmis olunur ve boylece PPP’nin zayif veya kisitsiz formdaki
gecerliligi hakkinda net bir bilgiye ulagilabilir. Bu calismada, PPP hipotezinin kisitsiz formdaki
gecerlilik durumunu tespit edebilmek icin, ilk olarak, modelde bir rejim degisimi olmadigini
varsayan (geleneksel) esbiitiinlesme analizlerine yer verilecektir. Bu kapsamda, Engle ve Granger
(1987) ve Phillips ve Ouliaris (1990) ile Shin’in (1994) esbiitiinlesme test teknikleri istthdam
edilecektir. Calismada, yardimci analizler kapsaminda, ikinci olarak, tek-kirilmali Gregory ve Hansen
(1996) ve Carrion-i-Silvestre ve Sansé (2006b) testleri icra edilecektir. Burada bahsedilen EG
(1987), PO (1990) ve GH (1996) testleri ADF-temelli testlerdir ve “ilgili degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin olmadig1” yoniinde bir bog hipoteze sahiptir. Oysa, Shin (1994) ve CSS (2006b)
testleri, “esbiitlinlesmenin varlig1” bos hipotezine sahip olan KPSS-temelli testlerdir. Esbiitiinlesme
testlerinin gergeklestirilmesinde, (trend degiskenini icermeyen) Esitlik (6) dikkate almacaktir. Ikinci
grup esbiitiinlesme testleri baglaminda, Esitlik (6), sabitte kirilmay1 temsil edecek bir kukla degisken
ve onun parametresi ile genisletilecektir. Esbiitiinlesme analizlerinde, bagimli degisken icin TL ve
USD arasindaki (dogrudan kotasyonla 6l¢iilen) nominal déviz kurunun dogal logaritmasi, agiklayici

16 Tipik olarak, PPI bazli reel déviz kuru, CPI bazli reel kura kiyasla, dig ticareti yapilabilen mallari daha yiiksek oranda kapsamaktadir. Bundan dolayi, E-KPSS ve NP (2010) testleri
icin, PPI gostergesi kullanildiginda reel kurun duraganligina dair daha giiclii destek bulunmasi, tek-fiyat kanununa dayali mutlak PPP hipoteziyle tutarl bir sonugtur.
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degisken i¢in ise Tiirkiye’deki fiyat endeksinin ABD’deki fiyat endeksine oraninin dogal logaritmasi
kullanilacaktir. S6z konusu degiskenlerin tamimlamalar1 ve zaman-serisi Ozellikleri, Tablo 3’te
sunulmaktadir.

Tablo 3: Esbiitiinlesme Testlerinde Kullanilan Degiskenler ve Biitiinlesme Dereceleri

Degisken Hesaplama ADF(c) ADF(t) PP(c) PP(t) KPSS(c) KPSS(t) Karar
In(nera_cpi) In[(TL/USD)*] 4.62(5) 1.05(5) 4.43[6] 1.54[5] 1.01[7]*** 0.33[6]*** DD
In(nere_cpi) In[(TL/USD)¢] 4.14(4) 1.08(4) 3.51[3] 0.89[3]  1.01[7]*** 0.33[6]*** DD

. [(CPITUR)
In(relp_cpi) In 2.74(5) 2.20(5) 0.33[4] -1.22[4] 1.31[6]*** 0.19[6]** DD
(CPlysa)
In(nera_ppi) In[(TL/USD)%] 2.92(5) -0.29(5) 1.33[3] -0.55[3]  0.98[6]*** 0.29[6]*** DD
In(nere_ppi) In[(TL/USD)¢] 1.07(0) -0.20(6) 1.75[4] -0.56[3] 0.99[6]*** 0.29[6]*** DD
. (PPIryg)
In(relp_ppi) In[ -0.60(1) -2.64(1) -1.70[5] -3.59[5]** 1.15[6]*** 0.14[6]* DD
(PPlysa)

DIn(nera_cpi) In(nera_cpi)-In(nera_cpi)s -7.63(0)*** -6.10(4)*** -7.63[2]*** -9.00[5]*** 0.82[2]*** 0.11[4] D
Din(nere_cpi) In(nere_cpi)-In(nere_cpi).s -8.98(0)*** -6.05(3)*** -8.99[3]*** -10.71[4]*** 0.80[3]***  0.08[2] D
Din(relp_cpi) In(relp_cpi)-In(relp_cpi).1  -1.24(4) -1.40(4)  -4.26[9]*** -4.09[11]*** 0.28[4] 0.25[4]*** ?
DIn(nera_ppi) In(nera_ppi)-In(nera_ppi)1 -8.05(0)*** -6.24(4)*** -8.05[0]*** -9.25[5]*** 0.42[0]*  0.07[4] D
Din(nere_ppi) In(nere_ppi)-In(nere_ppi).1 -9.07(0)*** -5.89(5)*** -9.06[1]*** -13.06[8]*** 0.38[0]*  0.07[5] D
Din(relp_ppi) In(relp_ppi)-In(relp_ppi)ea  -5.20(0)*** -5.11(0)*** -5.00[4]*** -4.87[4]*** 0.22[4] 0.20[4]** D

Notlar: “DD” terimi duragan-disihigi, “D” terimi duraganligi simgeler. Bu tabloda bulunan diger kisaltmalarin manalar: ve ilgili diger agiklamalar,
Tablo 1 ve Tablo 2’de oldugu gibidir. Buradaki testler, Eviews 12 yazilimiyla gerceklestirilmistir. Testler icin kullanilan verilerin (kritik degerlerin)
kaynaklari, Tablo 1’de (Tablo 2’de) oldugu gibidir. ***, ** ve * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir.
Bu tablo, Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Tablo 3’te ifade edilen degiskenler yine ceyreklik bazda olup, bunlardan ilk 3’ii 2001Q2-2022Q2
donemini, ikinci 3’ ise 2001Q2-2020Q1 donemini ihtiva etmektedir. Dolayisiyla, CPI (PPI)
cinsinden yapilacak egbiitiinlesme testlerinin zaman-donemi 2001Q2-2022Q2 (2001Q2-2020Q1)
olacaktir. Tablo 3’te ifade edilen orijinal (logaritmasi alinmamis) serilerin her biri Tablo 1°deki
kargiliklartyla aynidir ve dolayisiyla veri kaynaklar:i bakimindan da onlarla aynidir. Tablo 3’te sunulan
geleneksel birim-kok ve duraganlik test bulgularn gostermektedir ki, kanit iistiinliigii kriterine gore,
bir istisna harig, ilgili degiskenlerin tiimii I(1)’dir.!” Bu yaklagik tespitin ardindan, esbiitiinlesme
testlerine gecilebilir. Geleneksel esbiitiinlesme testlerine iligskin bulgular Tablo 4’te, tek-kirilmali
(modern) esbiitiinlesme testlerine dair bulgular ise Tablo 5’te raporlanmaktadir. Buradaki modern
esbiitiinlesme testlerinde, sadece modelin sabit teriminde bir kiritlma oldugu varsayilmakta ve trendsiz
model kalib1 kullanilmaktadir. Spesifik olarak, GH (1996, s. 103) calismasindaki “Model 2” ile CSS
(2006b, ss. 625-626) calismasindaki “Model An”, Tablo 5’teki ilgili modellerin karsiliklarini teskil
eder. Tablo 4 ve Tablo 5’te, esbiitiinlesme test bulgularinin yani sira, ilgili esbiitiinlesme testlerine
karsilik gelen uzun-donem model tahminleri de sunulmaktadir.

17" Buradaki geleneksel testlerle I(1) olduguna dair giiglii kanit bulunamayan degisken, “In(relp_cpi)” degiskenidir.
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Tablo 4: Geleneksel Esbiitiinlesme Testleri ve Model Tahminleri

Panel A: Esbitiinlesme testleri

Phillips ve Ouliaris (1990)

Engle ve Granger (1987) testi Shin (1994) testi

testi
fag‘m“ degisken o ADF EGz=ADFz p POi=2t  POz=Ztz OLS DOLS q
In(nera_cpi) -2.49 -6.07 0 -2.50 -5.94 0.25* 0.14 4
In(nere_cpi)  -2.70 8.12 0 2.70 -7.20 0.25* 0.14 4
In(nera_ppi)  -3.06 724 0 -3.06 7.45 0.22 0.12 4
In(nere_ppi)  -3.09 -9.65 0 -3.13* -8.82 0.22 0.11 4

Panel B: Shin testine bagh uzun-dénem modelleri

Bagiml degisken In(nera_cpi) In(nere_cpi) In(nera_ppi) In(nere_ppi) In(nera_cpi) In(nere_cpi) In(nera_ppi) In(nere_ppi)

-,
Model DOLS tahminleri FMOLS tahminleri
. 0.41%*%  040%** QAT 046F* 063 0.63%%  (55EEx (55w
Sabit (0.05) (0.05) (0.03) (0.03) (0.05) (0.05) (0.04) (0.04)
1.3g%xx 1 37%e 1.26%xx 1 0gewx
In(relp_cpi) (0.08) (0.08) (0.10) (0.10)

. 136%%% 134w 106%%%  1.0g%wx
In(relp_ppi) (0.06) (0.05) (0.10) (0.10)
Ho  EBim=1  23.13%%%  20.02%%%  AL71%%%  4Q24%%*  706%**  833%k* 5w 7.18%%
Olasilik (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0086)  (0.0050)  (0.0119)  (0.0091)
R? 0.96 0.96 0.96 0.96 0.84 0.84 0.82 0.81

Notlar: Tablodaki baz: kisaltmalarin karsiliklar sdyledir: OLS: Siradan en kiicuk kareler; DOLS: Dinamik OLS; FMOLS: Tam-degistirilmis
OLS. EGrt, EGz, POr, ve POz test istatistiklerinin formulasyonlari, Eviews (2020b, ss. 308-309) kaynaginda sunulmaktadir. Birinci ve ikinci
gruptaki esbutinlesme testleri icin MacKinnon (1996) calismasina bagh olarak Eviews 12 yazilimi tarafindan hesap edilen olasilik degerleri,
Giguinc gruptakiler igin ise Shin (1994, s. 100, Tablo 1) caligmasindaki ilgili kritik degerler dikkate alinmigtir. ADF eshiitlinlesme testleri icin
“p” terimi optimal gecikme uzunlugunu, OLS ve DOLS esbitiunlesme testleri icin “q” terimi varsayilan bant-genisligi parametresini gosterir.
Ilgili testlerdeki “p” degerleri, maksimum 4 gecikme (izerinden, Akaike bilgi kriterine gére belirlenmis; “q” degerleri ise sabit (4) olarak
alinmistir. Katsay: tahminlerinin altindaki parantez-ici ifadeler, standart hata tahminleridir. Modellerin ilgili egim parametreleri igin olusturulan
bos-hipotezler F-testi ile test edilmis olup, bu testlerin altlarinda olasilik degerleri de raporlanmustir. ***, ** ve * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve
%10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1 temsil etmektedir. EG (1987) ve PO (1990) testleri icin Eviews 12 yazilimi, Shin (1994) testleri icin
Gauss 22 yazihminda Nazlioglu’nun (2021) “tspdlib” ekstra modili, uzun-dénem modellerinin tahminleri icin yine Eviews 12 yazilimi
kullaniImistir. Bu tablo, Yazar tarafindan hazirlanmastr.
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Tablo 5: Tek Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testleri ve Model Tahminleri

Panel A: Esbutiinlesme testleri

Gregory ve Hansen (1996) testi Carrion-i-Silvestre ve Sans6 (2006b) testi
Bagiml: degisken ADE 7t 0 Kirilma OLS DOLS q Kirilma
! zamani zamanu
. . i 2006q1 - 200604
In(nera_cpi) 4.43 4.05 1 (ADF) 0.17 0.11 4 (DOLS)
. . i 2006q2 - 200603
In(nere_cpi) 4.83 4.18 1 (ADF) 0.16 0.10 4 (DOLS)
. . - 201494
In(nera_ppi) -3.44 -4.65 1 200394 (zt) 0.16 0.10 4 (DOLS)
. . . 201494
In(nere_ppi) -3.73 -4.51 1 200491 (zt) 0.17 0.10 4 (DOLS)
Panel B-1: GH testi uzun-donem modelleri Panel B-2: CSS testi uzun-dénem modelleri

Bagimh degisken In(nera_cpi) In(nere_cpi) In(nera_ppi) In(nere_ppi) In(nera_cpi) In(nere_cpi) In(nera_ppi) In(nere_ppi)

5
Model DOLS tahminleri DOLS tahminleri
. 0.76%%%  Q.77%%% 087 0.B5YF  Q4LFRR 0.30%F% Q4T 0.46%F*
Sabit (0.06) (0.05) (0.08) (0.10) (0.05) (0.05) (0.03) (0.03)
nelpcpiy | L5916z 1.38%%%  1.37%%*
PP (0.07) (0.06) (0.08) (0.08)
incelo. ppi) L4B*ss ] 4o 136%%%  1.34%%%
P_pp (0.06) (0.08) (0.06) (0.05)
Kukla dosicken 035" 036V 0370 0,188 0.02 0.02 0.00 0.04
EWEN T 0.07) (0.06) (0.08) (0.09) (0.04) (0.05) (0.03) (0.03)
Ho  EBM=1  62.33%%*  105.04%%* 5OAT**  2842%*  2024%%x  1924%**  40GL***  38.99%**
Olasilik (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
R 0.98 0.98 0.95 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96
Model FMOLS tahminleri FMOLS tahminleri
. 1O7%%%  LO7%%%  0Q9%*  QO5%FX  QB4%FE  0E5FEX  QB4FEX (55w
Sabit (0.08) (0.08) (0.07) (0.07) (0.05) (0.05) (0.04) (0.04)
nelp_cpiy L83 16T 1.26%%%  1.29%%*
PP (0.09) (0.10) (0.10) (0.10)
intrelo. ppi) 152%%% ] Gk 126%%%  1.07%%*
P_pp (0.08) (0.09) (0.10) (0.10)
Kukla dosicken “OS4FFF QBTN 04BRRR  L043MR 0920 106%™ 049 0.56*
Els (0.10) (0.10) (0.08) (0.08) (0.42) (0.43) (0.31) (0.31)
Ho  EBM=1  4950%%*  48.86%**  4250%%*  367g%*  7.02%%*  GO7**  (50** 6.93%
Olasilik (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0097)  (0.0057)  (0.0129)  (0.0104)
R 0.93 0.92 0.93 0.91 0.83 0.81 0.81 0.79

Notlar: Bu tablodaki OLS, DOLS, FMOLS, “p” ve “q” kisaltmalarinin karsiliklari, Tablo 4’te belirtildigi gibidir. Birinci gruptaki esbiitiinlesme
testleri icin GH (1996, s. 109, Tablo 1) calismasindaki, ikinci gruptakiler igin ise CSS (2006b, s. 629, Tablo 1) ¢alismasindaki ilgili kritik degerler
dikkate alinmustir. ilgili testlerdeki “p” degerleri, maksimum 4 gecikme iizerinden, Akaike bilgi kriterine gére belirlenmis; “q” degerleri ise sabit
(4) olarak alinmistir. Tabloda ifade edilen her bir kirilma zamani, sadece (%90 veya daha yiiksek bir guiven katsayisiyla) esbitunlesmenin varligina
isaret eden ilgili testin Urettigi kirilma zamanidir. Birinci grup testlere istinaden tahmin edilen modellerdeki kukla degiskenler, ilgili kirillma zamam
ve 6nceesi igin 0, kirllmayn takip eden zaman noktasindan itibaren 1 degerini alir. Tkinci grup testlerin tahmin modellerindeki kukla degiskenler ise,
ilgili kirilma zamanini takip eden zaman noktasinda 1, onun 6ncesi ve sonrasindaki donemlerde O degerini alir. Katsay: tahminlerinin altindaki
parantez-ici ifadeler, standart hata tahminleridir. Modellerin ilgili egim parametreleri i¢in olusturulan bos-hipotezler F-testi ile test edilmis olup,
bu testlerin altlarinda olasilik degerleri de raporlanmugtir. ***, ** ve * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig:
temsil etmektedir. GH (1996) testleri icin Stata 14 yaziliminda Pérez’in (2011) “ghansen” ekstra modili, CSS (2006b) testleri icin Gauss 22
yaziliminda Nazlioglu’nun (2021) “tspdlib” ekstra moduili, uzun-dénem modellerinin tahminleri icin Eviews 12 yazilimi1 kullanilmigtir. Bu tablo,
Yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Tablo 4’lin A panelinde sunulan ADF-temelli EG (1987) ve PO (1990) esbiitiinlesme testlerine
gore, bir istisna haricinde, nominal doviz kuru ile nispi fiyatlar arasinda uzun-donemli bir denge
iligkisinin olmadig1 sdylenebilir. Bu ise, mutlak PPP hipotezinin gecerliligi icin “gerekli kosul”un
saglanamadig1, yani bu hipotezin zayif formda dahi destek bulmadig1 manasina gelir. EG (1987)
ve PO (1990) esbiitiinlesme tekniklerinin temel ozelliklerinden birisi, egbiitiinlesme testlerini
gerceklestirmek iizere olusturulan modellerin, OLS (siradan en kiiciik kareler) teknigi ile tahmin
edilmesidir. Oysa, Shin’in (1994) KPSS-temelli egsbiitiinlesme yaklasiminda, regresorlerin kesin
digsal olup olmamasina gore, esbiitiinlesme vektoriiniin tahmininde, OLS veya DOLS (dinamik
OLS) prosediirlerinden en uygun olam1 kullanilabilmektedir. Tablo 4’teki Shin (1994) testleri
gostermektedir ki, nispi fiyat degiskeninin CPI cinsinden tanimlandig1 ve egbiitiinlesme vektoriiniin
tahmininde OLS tekniginin kullanildig1 2 durum haricindeki diger tiim durumlarda, %10 anlamlilik
diizeyinde, nominal kur ve nispi fiyat degiskenleri arasinda bir uzun-donem iligkisi bulunmaktadir.
Anlamlilik diizeyi %35 olarak alindiginda ise, OLS- ve DOLS-bazli tiim Shin (1994) esbiitiinlesme
testlerine gore, bu degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu soylenebilir. Modeldeki
regresorlerin kesin digsal olmamasi halinde, Stock ve Watson’in (1993) DOLS tahmincilerine
dayal1 egbiitiinlesme testinin, OLS tahmincilerine dayal1 teste gore genellikle daha giiglii oldugu
bilinmektedir (6rnegin bkz. Shin, 1994; Carrion-i-Silvestre & Sansé, 2006b). Esitlik (6)’da bulunan
regresoriin “kesin digsal” olmadigy, ilgili literatiirden goriilebilir. Biitiin bu faktorler dikkate alinirsa,
DOLS-bazl esbiitiinlesme testlerine bagl olarak, nominal TL/USD kuru ve Tiirkiye ile ABD’nin
nispi fiyat endeksi degiskenleri arasinda direngli bir uzun-donem iligkisi bulundugunu savunmak
miimkiindiir.

Yukaridaki 3 esbiitiinlesme testinden farkli olarak degiskenler arasindaki iligkilerde muhtemel bir
yapisal kirilmay1 dikkate alan ADF-temelli GH (1996) ve KPSS-temelli CSS (2006b) test bulgulari,
Tablo 5’in A panelinde raporlanmistir. Buradaki GH (1996) test bulgulari, egbiitiinlesmenin varligina
dair goreceli olarak zayif deliller sunmaktadir. Nitekim, alternatifler arasindan nispi fiyatlarin
Ol¢timiinde CPI gostergesini kullanan 2 model sadece ADF testine gore bir uzun-donemli iligskinin
varligin gosterirken, PPI gostergesini kullanan diger 2 model sadece Zt testine gore ayni sonucu
vermektedir. Ote yandan, DOLS-bazli (OLS-bazl1) CSS (2006b) testlerine gore, %10 (%5) anlamlilik
diizeyinde, soz konusu 2 degisken arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin mevcut oldugu, yine Tablo
5’ten anlasilabilmektedir. Bu sonug, kullanilan fiyat gostergesi ve nominal kurun o6l¢iim tiiriine karsi
direncli bir sonugtur. Tipki yukaridaki egbiitiinlesme testlerinde oldugu gibi, ADF-temelli GH (1996)
teknigi esbiitiinlesme testleri i¢in OLS tahmincisinden yararlanmakta, KPSS-temelli CSS (2006b)
teknigi ise OLS ve DOLS tahmincileri arasinda secim yapma olana81 sunmaktadir. Yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testlerinde regresor olarak kullanilan nispi fiyat degiskeninin, kuvvetle muhtemel
“i¢sel” bir degisken oldugu ifade edilebilir. Dolayisiyla, CSS’in (2006b) DOLS teknigi bulgularina
bagli olarak, Tiirkiye ekonomisi icin mutlak PPP hipotezinin kisitsiz formda gecerli oldugu giiclii
bir bicimde iddia edilebilir.

Gerek Tablo 4’teki gerekse Tablo 5°teki testlerin bir kismi, kullanilan degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin varliina dair kayda-deger kanitlar tiretmistir. Bu ise, esbiitiinlesmenin
varhigimi destekleyen her bir spesifik test icin bir uzun-donem modelinin tahminini makul
hale getirmektedir. Bu tahminler yoluyla, katsayilarin istatistiksel anlamlilig1 ve PPP iligkisinde
“oransallik” kosulunun saglanip saglanmadig: test edilebilir. Bu calismada, Esitlik (6) ile ifade edilen
uzun-donem modelini ve onun sabit terim kuklas1 eklenmis versiyonunu tahmin etmek i¢in, Stock
ve Watson’1n (1993) DOLS tahmincileri ile Phillips ve Hansen’1n (1990) FMOLS (tam-degistirilmis
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OLS) tahmincilerinden yararlanilmistir. Bu tahminciler, genel bir deyisle, esbiitiinlesmenin varligi
halinde “siiper-tutarlilik” ve “etkinlik” 6zelliklerinin her ikisine birden sahip olup, modelde i¢sel
regresorlerin mevcudiyetine de izin vermektedir.

Tablo 3’te tanitilan diizey-degiskenleri kullanilarak elde edilen DOLS ve FMOLS tahminleri,
yapisal-kirilmasiz ve yapisal-kirilmali modeller icin, sirasiyla, Tablo 4’iin ve Tablo 5’in B
panellerinde sunulmaktadir. Bu tablolardaki alternatif uzun-donem modellerinin her birinde, sabit
ve egim parametrelerinin DOLS ve FMOLS tahminleri, %1 anlamhilik diizeyinde 0’dan farkli
bulunmustur. Ayrica, Tablo 5’ten goriilebilecegi gibi, dikkate alinan esbiitiinlesme testlerinden
elde edilen spesifik kirillma zamanlarina gore olusturulan kukla degiskenlerin parametre tahminleri
de, ozellikle FMOLS tekniginin kullanildigi modellerin ¢ogunda istatistiksel bakimdan anlamli
bulunmustur. Diger yandan, oransallik kosulunu sinamak iizere uygulanan F-testi bulgulari, istisnasiz
olarak (kirilmali ve kirilmasiz) tiim alternatif modellerde, bu kosulun saglanmadiina isaret
etmektedir. Tablo 4’te (Tablo 5’te) raporlanan bulgular toplu olarak gostermektedir ki, Tirkiye
ekonomisinde, standart (sinirli) mutlak PPP hipotezi, zayif formda dahi olsa, gecerlidir. Bununla
birlikte, modelde rejim degisimini dikkate almayan KPSS-temelli ve ADF-temelli test bulgular
birbirleriyle biiyiik olciide ¢elistiginden dolay1, Tablo 4’teki uzun-donem tahminlerine biraz temkinli
yaklasilmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Sonug itibariyle, Tiirkiye’de, zayif formdaki mutlak PPP
hipotezinin, modern (kirilmali) veya KPSS-temelli testlerle miihim bir destek buldugu ifade edilebilir.

6. Sonuc

Satinalma giicii paritesi (PPP) yaklasiminin mutlak versiyonu, doviz kurlarinin aciklanmasinda,
hem dogrudan hem de dolayl olarak kritik bir yere sahiptir. Bu sebepten ve benzeri sebeplerden
dolayi, PPP yaklasimimin gecerliligi, bilhassa 1980’lerden bu yana, cesitli ekonometrik araglar
kullanilarak, bir¢cok yazar tarafindan test edilegelmistir. Bu testlerde genellikle zaman-serisi
metodolojileri kullanilmis; reel doviz kuru icin duraganlik veya nominal doviz kuru ve nispi
fiyatlar icin egbiitiinlesme analizlerine odaklanilmistir. Konuyla ilgili ekonometrik literatiir bir
biitiin olarak degerlendirildiginde, mutlak PPP hipotezinin gecerliligine dair ikna edici sonuglara
ulasildigindan s6z etmek giictiir. Nitekim, analizlerde ele alinan ekonominin, zaman-doneminin, ilgili
donemde hiikiim siiren doviz kuru rejiminin, kullanilan ortalama fiyat gostergesinin ve ekonometrik
teknik veya yaklasimin, hipotezin gecerliligi hakkinda varilacak sonuca kolayca etki edebildigi,
literatiirden anlasilabilmektedir. Bu ¢alismada, s6z konusu hipotezin gecerli olup olmadig1, Tiirkiye
ekonomisi acisindan ve Tiirkiye’'nin serbest piyasa merkezli dalgali doviz kuru rejimini uygulamaya
bagladig1 Subat 2001 sonrasi donem i¢in incelenmistir. Ekonometrik analizler alternatif TL/USD
kuru degiskenleri kullanilarak ve ceyreklik verilerle tatbik edilmis, ilgili degiskenler icin son zaman
noktalarinin belirlenmesinde “veri-bulunabilirligi (data-availability)” kriteri dikkate alinmustir.
S6z konusu analizler, literatiirii takiben, bazi geleneksel ve modern birim-kok, duraganlik ve
esbiitiinlesme test teknikleri araciligiyla gerceklestirilmistir. Not edilmelidir ki, PPP hipotezinin
test edilmesinde kullanilan geleneksel teknikler ilgili degisken veya modeldeki muhtemel yapisal
kirilmalar dikkate alamamakta, oysa modern teknikler buna dair bir olanak sunmaktadir. Bu
calismanin (kullanilan ortalama fiyat gostergesine gore degisen) analiz donemlerinde olusan icsel
ve digsal iktisadi soklarin doviz kurlarinda kirilmalara yol agmis olma olasiligi dikkate alinirsa,
geleneksel tekniklere kiyasla, modern tekniklerin sonuglarina daha fazla giiven duyulabilir.
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Bu calismada kullanilan ADF-temelli birim-kok ve KPSS-temelli duraganlik analizleri, soyle
bir sonuca ulagilmasina yol agmistir: Mutlak PPP hipotezi, geleneksel birim-kok ve duraganlik
test teknikleri kullanildiginda kesin olarak reddedilmekte, nispeten daha yiiksek performansa
sahip modern teknikler kullanildiginda ise genellikle destek bulmaktadir. Ote yandan, bu analizler
sonucunda, KPSS-temelli kirilmali testlerin, ADF-temelli kirilmali testlere gore, PPP hipotezi lehine
daha fazla kanit sundugu da goriilmiistiir. Birim-kok ve duraganlik testleri, mutlak PPP hipotezinin
sadece giiclii veya kisitli formda gecerli olup olmadigina dair bir bilgi sunmakta, hipotezin zayif
veya kisitsiz formdaki gecerliligi konusunda dogrudan bir fikir vermemektedir. Bundan dolayi,
bu calismada, mutlak PPP hipotezinin kisitsiz formda gecerli olup olmadigim tespit edebilmek
tizere, yine ADF- ve KPSS-temelli egbiitiinlesme testlerine de bagvurulmustur. Bu testler, ilgili
modelde yapisal kirilmanin hi¢ dikkate alinmadig1 ve tek-kirilmanin dikkate alindig iki alternatif
durum icin yapilmistir. Birinci gruptaki test bulgulari, mutlak PPP hipotezine tutarli bir destek
sunamamustir. Ikinci gruptaki testler ise, bu hipotez lehine nispeten direncli kanitlar iiretmistir.
Esbiitiinlesme iligkisinin varligina isaret eden bulgulara erisildigi durumlar i¢in, DOLS ve FMOLS
tahmincileri yardimiyla uzun-dénemli model tahminleri de yapilmistir. S6z konusu tahminlerin
akabinde gerceklestirilen hipotez testleri, mutlak PPP yaklasiminin, zayif formda da olsa gecerli
oldugunu gostermistir. Calismada PPP hipotezi lehine veya aleyhine ulagilan bulgularin, doviz
kuru olciim bicimindeki degisimlere karsi: kirilgan olmadigi, fakat ortalama fiyat gostergesindeki
degisimlerden kismen de olsa etkilendigi goriilmiistiir.

Buradaki ekonometrik analizlerin sonuglarina gore, denilebilir ki, hem giiclii hem de zayif formdaki
“sinirll” mutlak PPP hipotezi, Tiirkiye ekonomisi i¢in, incelenen spesifik donemler baglaminda,
onemli bir destek bulmustur. Oysa, aym veriler icin, “standart” mutlak PPP hipotezi genellikle
reddedilmistir. Sonug¢ olarak, Tirkiye’de, (a) PPP hipotezinin gecerliliginin “duruma-bagl”
oldugunu, (b) yapisal kirilma veya kirilmalarin mevcudiyeti dikkate alinarak yapilacak PPP-bazli bir
doviz kuru hesaplamasinin, nominal (ve dolayisiyla reel) TL/USD kurunun denge degeri hakkinda
yaklagik bir fikir verebilecegini iddia etmek olanaklidir. S6z konusu hesaplamalar, ornegin bu
calismadaki baz1 kukla degiskenli DOLS ya da FMOLS model tahminleri kullanilarak veya (ilgili
biitlinlesme ve esbiitiinlesme kosullarinin saglanmasi halinde) bunlara benzer modeller kurulup
tahmin edilerek gerceklestirilebilir. Boylece, eger doviz piyasasinda olusan kur, PPP’nin isaret
ettigi denge degerinden farklilasmissa, bu “yanlig ayarlanma (misalignment)” hakkinda yaklagik
bir ongoriide bulunulabilir ve bunu diizeltici para ve doviz politikalari tatbik edilebilir.

Uygulamal1 PPP literatiiriine bu ¢alisma araciligiyla birka¢ yonden katki yapilmasi hedeflenmistir.
Lakin, belirtmek gerekir ki, mevcut ¢alismanin uygulama kismi; kullanilan zaman-donemi,
ekonometrik yaklasim, degiskenler ve model spesifikasyonu gibi acilardan bazi sinirhilik veya
sinirlamalara tabidir. Bundan dolay1, burada raporlanan, 6zetlenen ve yorumlanan sonuglara ihtiyatla
yaklagilmas1 gerektigi diisiiniilmektedir. PPP teorik yaklagimi, esasinda, bir “uzun-donem” ve
“dalgal1 doviz kuru rejimi” olgusu olarak goriiliir. Bu sebepten, nispeten yiiksek performansa sahip
bazi modern teknikler kullanilarak, dalgali kur rejiminde gozlem sayis1 zaman igerisinde arttikca
yapilabilecek yeni analizler sayesinde, konu hakkinda daha giivenilir sonuglara ulasmanin miimkiin
olacagi ifade edilebilir.
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Ekler:

Tablo Ek-1: PPP Hipotezini Test Eden Baz1 Zaman-Serisi Calismalari ve Temel Ozellikleri

Doénem / PPP Test Déviz Fiyat
Cahsma Ulke Yontemi hyat Bashica genel sonuglar
Frekans o kuru gostergesi
(Teknigi)
Panel A: Yapisal kirilmayr dikkate almayan testlerin kullanildigr calismalar
. Cesitli (1971-  ET (EG, PPP; Sili’de guclu, Brezilya’da ok
W'\;'ﬁ:l‘;"‘(’;g‘éeg) 31GGOU'U sonras) ECM)  LCU/USD CPI,WPI  zayif, Arjantin ve israil’de kismi bir
Aylik DT (ADF) destek bulmustur.
Bahmani- 226oU  1973-88 NEER PPP; 25 lkeden en az 1_? sinde hibir
Oskooee (1993) 3GU Ceyreklik ET (EG) LCU/FCU CPI des_tek bulamamls, digerlerinde
genellikle zay:f bir destek bulmustur.
Cogu
durumda PPP; gerek Polonya gerekse
Thacker (1995) MPO'O’?yta 1981M1- ETT(E? LCU/FCU  CPI, WPI Macaristan’da hicbir destek
acaristan 93M2 (PP) bulamamustir.
Aylik
. 19710Q1- PPP; trendli KPSS testinde 6nemli bir
Oslz)i)hergiqg%) 11 GoU 94Q4 DTA([;(E)SS’ REER CPI destek bulmus, diger durumlarda
Ceyreklik cogunlukla reddedilmistir.
1980M10- , . S
Telatgr ve Tiirkiye 93M10 ET (EG) LCU/FCU cPl PPP’nin gegerliligine dair hicbir kanit
Kazdagli (1998) bulunamamustir.
Aylik
1993M1-
. . LRM (OLS) PPP hipotezi ne nispi ne de mutlak
Apergis (2003) Ermenistan  96M12 DT (DF-GLS) LCU/USD CPI formda gecerlidir.
Ayhk
1982Q1- y - o
Yazgan (2003) Tirkiye ~ 2001Q4  ET (GJoh)  NEER cPI PPP"nin gecerliligine dair guclu
. bulgular elde edilmistir.
Ceyreklik
Wickremasinghe  Papua 1994Q1- PPP’yi destekleyici herhangi bir kanita
g ua 500403 DT(NP) LCUFCU  CPI y y 9 '
(2005) Yeni Gine - ulagilamamagtir.
Ceyreklik
Cogu ulkede PPP; birim-kok testlerine gore hicbir
Janjua ve Ahmad - 1984M1- DT (ADF, PP) destek bulamamis, esbitiinlesme
(2006) 4GoU 2002M12 ET (EG) LCU/USD  CPI, WPI testlerine gore 3 lkede destek
Aylik bulmustur.
Panel B: Yamsal kirilmayi dikkate alan testlerin kullamldig calismalar
1984M1- DT (ADF) . .
L LCU/USD CPI, WPl  S-PPP gegerli degildir. Q-PPP belirli
Erlat (2003) Turkiye  2000M9 KDT (ADF- | cy/pm (PPI) sartlarda gegerlidir.
Ayhk tard)
Cogu
. . durumda DT (ADF, PP, S-PPP gegerli degildir. Q-PPP sadece
Akinboadeve  Glney yqzgyyy  KPSS) 1y ey opy “toplamsal outlier” model igin
Makina (2006)  Afrika KDT (ADF- P e ¢
2002M7 tiri) gecerlidir.
Ayhk
Cogu ulkede
Bozoklu ve - 1995M1- KDT & NDT Q-PPP sadece 2 iilkede gecerli,
vilanai 2010)  © ©%Y  2000M12  (ADFowrg) SCYUSP NA digerlerinde ise gecerli degildir.

Ayhk
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Tablo Ek-1: Continued

. Donem/ PP TeSt sz Fiyat
Calisma Ulke Yontemi . . Baslica genel sonuglar
Frekans Lo kuru gostergesi
(Teknigi)
1980M1- DT (NP) S-PPP gegerli degildir. Q-PPP’nin
Sener vd. (2015)  Tirkiye 2012M12  KDT (ADF- LCU/USD CPI gecerliligi kirilma sayisina ve bigimine
Aylik tlrd) baghdir.
DT (ADF, PP, S-PPP, 2 istisna haricinde, hicbir test:
tovzz.  KFSS) et
suvd. (2011) 15GOU  2010M2  NDT (KSS) LCU/USD  CPI gore gegerti degtidr. e
FDT testlerine gore, toplamda 6 Ulkede
Aylik FDT (KPSS- idi
o gecerlidir.
tlrd)
DT (ADF, PP,
-~ 1981-2009 KPSS) S-PPP sadece 2 (ilkede gegerlidir. Q-
Suvd. (2012) 2060V ",y FOT (LM-  SCU/USD CPI PPP ise 19 iilkede gegerlidir.
tlrd)
560U 1993-2008 DT fé,zg) PP, S-PPP, 1 istisna haricinde, hichir teste
Chang vd. (2012) 2 Gl Avhik FDT (LM LCU/USD CPI gore gecerli degildir. Q-PPP ise tim
yi (LM- lilkelerde gegerlidir.
tard)
Kktiirk ve Ural 2003M1- DT (ADF) S-PPP gegerli degildir. Q-PPP %1 (%5)
Turkiye 2018M12  FDT (KPSS- LCU/USD N.A. anlamlilik diizeyinde gecerlidir (gecerli
(2019) AP e
Aylik tlird) degildir).
DT (ADF, KPSS-temelli testler, ADF-temelli
1983Q1- KPSS) testlere gore, PPP lehine daha fazla
She vd. (2021)  Pakistan 20148& FDT (ADF- ve LCU/FCU  CPI & WPI kanit Uretmistir. Yine de PPP lehine
Geyrekli KPSS-tiirt) bulgular sirhdur.
1992M1- . L
Aydin (2019)  Tarkiye  2018M12  NFPTADF ) cyusp el Q-PPP, alternalif test tekniklerinin
tard) timda tarafindan desteklenmistir.
Aylik
KDT (ADF-
1980M1- tlrd) L
. . LCU/USD Q-PPP, kullanilan test tekniklerinin her
Ylcesan (2021)  Turkiye  2019M9 — FDT (ADF-, REER CPI birine gore reddedilmistir.
Aylik GLS- ve
KPSS-tiirii)

Notlar: Tabloda kullanilan kisaltmalarin karsiliklar, alfabetik siralamayla, sOyledir: ADF: Genisletilmis Dickey ve Fuller (1979, 1981) testi.
CPI: Tiiketici fiyat endeksi (TUFE). DF-GLS: Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) testi. DM: Alman Marki. DT: Duraganlik (veya birim-kok)
testi. ECM: Hata diizeltme modeli testi. EG: Engle ve Granger (1987) testi. ET: Esbitiinlesme testi. FCU: Yabanci para birimi (USD dahil veya
harig). FDT: Fourier-fonksiyonlu DT. G-Joh: Genellestirilmis Johansen (1991, 1995) testi. GLS: Genellestirilmis en kiigik kareler testi. GOU:
Gelismekte olan tilke. GU: Gelismis Ulke. KDT: Kirilmali DT. KPSS: Kwiatkowski vd. (1992) testi. KSS: Kapetanios vd. (2003) testi. LCU:
Yerel para birimi. LM: Lagrange ¢ogaltan: testi. LRM: Lineer regresyon modeli. NDT: Non-lineer DT. NEER: Nominal efektif déviz kuru.
NFDT: Non-lineer FDT. NP: Ng ve Perron (2001) testi. OLS: Siradan en kiiciik kareler tahmin teknigi. PP: Phillips ve Perron (1988) testi. PPI:
Uretici fiyat endeksi (UFE). PPP: Satinalma glicii paritesi. Q-PPP: Siurli-PPP. REER: Reel efektif déviz kuru. S-PPP: Standart-PPP. USD: ABD
Dolari. WPI: Toptan egya fiyat endeksi (TEFE).
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Sekil Ek-1: CPIile Hesaplanan Reel TL/USD Kurlarmin Gelisimi (Dogal-Logaritma Bazinda)
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Notlar: ilgili degiskenlerin hesaplanma bigimi ve bu hesaplamalarda kullanilan verilerin kaynag
Tablo 1’de belirtildigi gibidir. Bu sekil, Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil Ek-2: PPI ile Hesaplanan Reel TL/USD Kurlarimin Gelisimi (Dogal-Logaritma Bazinda)
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Notlar: ilgili degiskenlerin hesaplanma bicimi ve bu hesaplamalarda kullanilan verilerin kaynag:
Tablo 1°de belirtildigi gibidir. Bu sekil, Yazar tarafindan hazirlanmastir.
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konulardan birisidir. Ozellikle kirilgan ekonomiler agisindan hem

arastirmacilarin hem de politika yapicilarin ilgi odagi haline

gelmistir. Bu ¢aligmada, kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve

petrol fiyati soklarinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerinin

arastirilmasina  katki saglamak amacglanmisti. Bu dogrultuda,

Tiirkiye’nin 2014:01-2023:06 donemine ait aylik verileri kullanilarak

yapisal VAR analizine iligkin ekonometrik prosediir takip edilmistir.

Degisken olarak ise kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi,

Brent ham petroliin kiiresel fiyat;, BIST-100 Getiri Endeksi, TUFE

bazli reel efektif doviz kuru ve faiz orani1 kullanilmistir. Analizlerden

elde edilen ampirik bulgulara gore, kiiresel ekonomik politika

belirsizligi ve BIST getiri endeksi arasinda negatif yonli bir iligki

vardir. Petrol fiyati degiskeni ile BIST getiri endeksi arasindaki

iligkinin yOnii ise pozitiftir. Bununla birlikte, BIST hisse senedi

getirilerindeki degismelerin biiyiik kismi reel doviz kuru soklari

tarafindan agiklanmaktadir. Faiz oranindaki degismelerin etkisi de

ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyat1 soklarindan daha

fazladir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de doviz kuru ve faiz oranindaki

degismelerin borsa getirileri lizerinde 6nemli derecede etkili oldugu

sOylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik politika belirsizligi, Petrol fiyati
soklar1, Hisse senedi piyasasi, SVAR analizi Basvuru/Submitted 26062023

Jel Simflamasi: D80. D53. C22 Kabul / Accepted :23.03.2024

L E This article is licensed
':"'F: under a Creative Commons Attribution
- NonCommercial 4.0 International
=r License (CC BY-NC 4.0)



http://orcid.org/0000-0003-1822-9965

Unlii, F., Ekonomik Politika Belirsizligi ve Petrol Fiyat1 Soklarmin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Uzerine Yapisal VAR Analizi

ABSTRACT

In recent years, the effects of global shocks caused by fluctuations in economic policy uncertainty and
oil price fluctuations on financial markets have been among the most frequently discussed topics in the
literature and resultantly become the center of attention of researchers and policymakers, especially for
fragile economies. This study aims to contribute to the investigation of the effects of global economic
policy uncertainty and oil price shocks on stock returns. To this end, the article follows the econometric
procedure of structural VAR analysis using Tiirkiye’s monthly data for the period of 2014:01-2023:06. The
study uses the Global Economic Policy Uncertainty Index, the global price of Brent crude oil, the Bursa
Istanbul (BIST)-100 Return Index, the Consumer Price Index (CPI)-based real effective exchange rate, and
interest rate as its variables. According to the empirical findings obtained from the analysis, a negative
relationship exists between global economic policy uncertainty and the BIST-100 Return Index, while a
positive relationship exists between the global price of Brent crude oil and the BIST-100 Return Index.
However, real exchange rate shocks explain most of the changes in the BIST-100 Return Index. The impact
of interest rate changes is also more significant than economic policy uncertainty and oil price shocks.
Accordingly, exchange and interest rate changes significantly impact Tiirkiye’s stock market returns.

Keywords: Economic policy uncertainty, Oil prices shocks, Stock market, SVAR analysis

Jel Classification: D80, D53, C22

EXTENDED ABSTRACT

The effects of uncertainty on macroeconomic variables have been frequently discussed in recent
years due to the global uncertainty caused by the 2008 Global Economic Crisis and the COVID-19
pandemic. Global economic policy uncertainty and oil price shocks are interrelated and affect
stock returns. When uncertainty is high, oil prices increase, and increases in oil prices negatively
affect stock markets and reduce stock returns through such channels as production costs, inflation,
investment, consumption, and interest rates. Economic policy uncertainty is the main transmitter in
the transmission mechanism of oil price shocks, so it acts as the main transmitter in the relationship
between oil price shocks and stock markets. Global economic policy uncertainty and oil price
shocks significantly affect both fundamental macroeconomic variables and stock returns. These
effects become even more critical for fragile emerging economies and energy-importer countries
such as Tiirkiye. Although many studies have examined the impact of oil price shocks on stock
markets, the number of studies that including economic policy uncertainty in this relationship has
increased in recent years. The main motivation for the current study is the limited number of studies
in the existing literature analyzing the linkages among global economic policy uncertainty, oil price
shocks, and stock returns. The second motivation is that no study has investigated the relationships
among these variables for Tiirkiye using structural VAR analysis. Based on these motivations, this
study aims to contribute to the investigation of the effects of global economic policy uncertainty and
oil price shocks on stock returns in Tiirkiye.

The study analyzes the effects of oil price shocks on stock returns under global economic policy
uncertainty for Tiirkiye using monthly data for the period of 2014:01-2023:06. The variables used in
the analysis are the Global Economic Policy Uncertainty Index, the global price of Brent crude oil,
the Bursa Istanbul (BIST)-100 Return Index, the Consumer Price Index (CPI)-based real effective
exchange rate, and interest rate. The study has applied the augmented Dickey-Fuller (ADF) and
Phillips-Perron (PP) unit root tests to the relevant series to investigate their stationarity. The results
of both unit root tests provide consistent empirical evidence that the series are stationary in their
first differences. The study then constructs the vector auto-regression (VAR) model, with the results
from the Lagrange multiplier (LM) test to determine whether an autocorrelation problem is present
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among the error terms, from the White test to detect the problem of changing variance, and from the
Jarque-Bera normality test indicating the specified model to be well-structured.

After providing the preconditions for the structural VAR (SVAR) analysis, the long-run multiplier
matrix of the model is obtained to interpret the signs of the variables before the impulse-response
analysis. Accordingly, a negative relationship exists between global economic policy uncertainty and
the BIST-100 Return Index. According to the variance decomposition analysis, 1.79% of the changes
in the BIST-100 Return Index at the end of the period are explained by shocks in global economic
policy uncertainty, 4% by shocks in oil prices, 12.3% by interest rates, and 55.8% by changes in
the real exchange rate. These results suggest that changes in the BIST-100 Return Index in Tiirkiye
are explained mainly by shocks to the exchange rate. The results indicate global economic policy
uncertainty and oil price shocks to have relatively less of a shock. BIST-100 stock returns in Tiirkiye
are affected by global economic policy uncertainty, oil price shocks, real exchange rates, and interest
rates. However, real exchange rate shocks explain most of the changes in BIST-100 stock returns.
The impact of interest rate changes is also more significant than economic policy uncertainty and
oil price shocks. Accordingly, exchange rate and interest rate policy can be claimed to significantly
impact the stock market in Tiirkiye. However, the impact of global economic policy uncertainty and
oil price shocks is relatively limited. These results suggest that investors who invest or who will invest
in the stock market should closely monitor the exchange and interest rates alongside uncertainty and
oil price shocks.

1. Giris

Modern tarih boyunca petrol, ekonomilerin iktisadi gelisme siire¢lerinin sekillenmesinde 6ncti rol
tstlenmistir. Giiniimiizde de birincil enerji kaynaklarindan birisi olarak kritik onemini korumaya
devam etmektedir (Jones & Kaul, 1996; Huang vd., 2016; Fasanya vd., 2021). Uluslararas1 Enerji
Ajansi’na (International Energy Agenda-IEA) gore, 1971 ve 2019 yillan arasinda diinya toplam
enerji arz1 2,6 kat artarak yapisi onemli Olgiide degismistir. Bununla birlikte, petroliin diinya
toplam enerji arzi icindeki pay1 1971-2010 yillar1 arasinda %44’ten %31’e diismiistiir. 2010 y1lindan
itibaren ise s0z konusu oran sabit kalma egilimi sergilemekle birlikte petrol hala en 6nemli enerji
kaynag1 konumundadir. Bununla birlikte, kiiresel saglik krizi sebebiyle ulasim sektoriinde yasanan
talep diisiisleri sebebiyle kiiresel petrol talebinde yaklasik %7 oraninda azalma yasanmistir (IEA,
2023). Ancak ilerleyen donemlerde kiiresel ekonomideki toparlanma ve iyilesme siirecine bagl
olarak kiiresel enerji talebi de artmaya baglamistir. OPEC’in verilerine gore, 2022 yilinda diinyada
giinliik petrol tiiketimi 99,56 milyon varil olarak gerceklestirmistir (OPEC, 2023). Uluslararasi
Enerji Ajansi’min projeksiyonlarina gore ise 2040 yilinda diinya enerji talebinin %30 artmasi
beklenmektedir. Ancak so6z konusu artis trendinin OECD iilkeleri i¢in gegerli olmayacagi tahmin
edilmektedir. Bu projeksiyonun gerceklesmesinde ise temel itici giiglerin ekonomik biiylime oranlari
ile enerji tiikketim oranlari olacagi ileri siiriilmektedir (Cevik vd., 2020).

Petrol, bir yandan basta imalat sanayi olmak {iizere tiretim faktorii olarak ¢esitli sektorlere girdi
seklinde katki saglarken diger taraftan ise ulasim sektoriinde yakit ve gii¢ iiretimi i¢in kaynak olarak
kullanilmaktadir (Jiang & Liu, 2021; Aimer & Lusta, 2022). Bu a¢idan hem bir liretim hem de
tiiketim mali olma 6zelligine sahiptir. Dolayisiyla da petrol fiyatindaki dalgalanmalarin ve soklarin
ekonomik faaliyetler lizerinde 6nemli etkileri s6z konusudur (Hamilton, 1983; Mokni; 2020). Petrol
fiyatlar1 sadece reel ekonomiyi degil, ayn1 zamanda finansal piyasalari ve bu piyasalarda islem goren
hisse senetlerinin fiyatlarin1 ve getiri oranlarini da etkilemektedir (Jones & Kaul, 1996; Miller &
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Ratti, 2009; Hwang ve Kim, 2021). Kiiresel petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligki
1980’11 yillardan beri arastirmacilar tarafindan tartisilmakta olup, bu alandaki oncii ¢aligmalar ise
Hamilton (1983), Jones ve Kaul (1996) ve Huang vd’ne (1996) aittir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerin hisse senedi piyasalarini etkileme mekanizmasi
farkli kanallar araciligiyla islemektedir (Moya-Martinez vd., 2014; Ge, 2023). i1k etki mekanizmast,
ham petroliin iiretim faktorii olarak degerlendirildigi ve petrol fiyati soklarmmin hisse senedi
degerlemesini beklenen kar payi ve nakit akislari iizerinden etkiledigi siirece isaret etmektedir
(Huang vd., 2016; Gao vd., 2019). Buna gore, petrol fiyatlarindaki artiglar, liretimin marjinal
maliyetini ve firmalarin kar marjlarim1 degistirmektedir. Artan iiretim maliyetleri beklenen kar
ve getiri oranlarin1 diisiirmekte ve boylece nakit akisi azalmaktadir. Geleneksel hisse degerleme
yontemlerine gore, mevcut hisse senedi fiyatlari belirli bir hisse senedinin gelecekteki indirgenmis
nakit akiglarin1 gostermektedir. Dolayisiyla, petrol fiyatlarindaki degisiklikler beklenen nakit
akislarin1 da etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki artis sebebiyle azalan nakit akiglar1 hisse senedi
fiyatlarini diisiirmektedir (Huang vd., 2016; Ge, 2023). Ikinci iletim kanali, petrol fiyatlarindaki
artigin yol acti81 fiyatlar genel seviyesindeki artigla ilgilidir. Petrol fiyatlarindaki artis, yurtici fiyatlart
artirarak hem enflasyonist siireci tetiklemekte hem de hisse senedi getirilerinin azalmasima yol
acmaktadir (Choudhri & Hakura, 2006). Uciincii iletim kanalinda ise petrol fiyatindaki soklarin
para politikas1 yoluyla hisse senedi piyasasinin oynakligini artirmasi s6z konusudur (Sadorsky,
1999). Merkez bankalari, artan petrol fiyatlarinin yol acti1 enflasyonist baskiy1 azaltmak icin faiz
oranlarin1 artirma egilimine girmektedir. Faiz oranlarindaki artis ise beklenen nakit akislarinin
bugiinkii degerini azaltmakta ve hisse senetlerinin deger kaybetmesine sebep olmaktadir (Huang
vd., 2016; Civcir & Akkog, 2021).

Petrol fiyatlarinin iligkili oldugu ve karsilikli etkilesim i¢inde oldugu bir diger onemli degisken;
belirsizliklerdir (Hamilton, 2009; Ding vd., 2022; Yuan vd., 2022). Son yillarda giderek artan
ekonomik, politik ve jeopolitik belirsizlikler finansal piyasalar1 daha kirilgan hale getirmistir
(Apostalakis vd., 2021; Jiang & Liu, 2021). Ornegin; 2008 Kiiresel Krizi, Avrupa Bor¢ Krizi,
Brexit siireci, Cin-ABD ticaret savasi ve Covid-19 salgininin beraberinde getirdigi belirsizlik soklari
finansal piyasalar iizerinde 6nemli etkilere yol agcmistir. Belirsizlikler, ham petrol fiyatlar1 da dahil
olmak iizere finansal varliklarin fiyatlarinin siddetli sekilde dalgalanmasina yol agmistir (Ding vd.,
2022). Petrol fiyatlar1 genel olarak arz ve talep ilkesine gore belirlenmekle birlikte, belirsizlikler basta
olmak iizere fiyatlar1 etkileyen ¢ok sayida karmasik faktor s6z konusudur. Hamilton’a (2009) gore;
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar jeopolitik ya da ekonomik olaylarin yol actig1 belirsizliklerin
sonucu olabilir ve arz yonlii ya da talep yonlii soklar olarak adlandirilirlar. Ornegin; 1973-1974teki
petrol soku, 1970’lerin sonundaki Iran Devrimi, Irak-iran Savasi ve 1990’daki Kérfez Savasi olmak
tizere politik olaylarin neden oldugu arz kesintileriyle es zamanl olarak petrol soklar1 meydana
gelmistir. Yakin tarihte ise Irak, Iran, Nijerya, Venezuela ve Libya’daki politik karisikliklarm yol
actig1 belirsizlikler de ornek olarak verilebilir. Bu olaylar, ham petrol ithalat¢ilarim etkileyerek ve
petrol arzi konusunda belirsizlik yaratarak fiyatlarin asir1 sekilde dalgalanmasina neden olmaktadir
(Aimer & Lusta, 2022). Diger taraftan, 2019 yilinda tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 salgim
kiiresel petrol talebini azaltarak 2020 yilinda kiiresel petrol fiyatlarini ani sekilde diistiriicti etkide
bulunmustur. Ding vd.’ne (2022) gore, petrol fiyatlar1 ve belirsizlikler karsilikli etkilesim icindedir
ve s0z konusu etkilesim dogas1 geregi oldukca karmasik ozelliklere sahiptir. Politik karmagikliklar
ve cevresel degisikliklerle ilgili belirsizliklerle karsilastirildiginda, ekonomik belirsizliklerle ilgili
krizlerin ham petrol fiyatlar1 iizerindeki etkisi daha uzun siireli, daha genis ve daha yogundur.
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Diger taraftan, Aimer ve Lusta’ya (2022) gore ise belirsizliklerin yol agtigi petrol fiyatlarindaki
hizl1 dalgalanmalar mevcut tiiketim ve yatinm kararlarinin gelece8e ertelenmesine ve firmalarin
marjinal maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Firmalarin hisse senetlerinin bugiinkii degeri
diiserken hem reel hem de finansal piyasalardaki belirsizligi artirarak ekonomik faaliyetleri olumsuz
etkilemektedir. Bernanke (1983) de benzer sekilde, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin hane
halklar1 ve firmalarin tiikketim ve yatinm kararlarina iligkin belirsizligin fiyat artiglar1 ve hasila
diisiislerine yol acacagini ileri slirmiistiir.

Petrol fiyatlar1 ile yakin iligkili olan ekonomik politika belirsizligindeki artiglar, genellikle hisse
senedi getirilerindeki diistisler ve hisse senedi getirilerindeki oynakliklarla baglantilidir (Ozoguz,
2008; Ulrich, 2012). Finansal piyasalar, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler ve
kiiresellesmeye bagli olarak belirsizliklere daha duyarli hale gelmistir. Bagka bir deyisle, belirsizlikler
finansal piyasalarin kirillganlik diizeylerinin artmasina yol agmis ve 0zellikle ekonomik politika
belirsizligi ile finansal piyasalar arasindaki baglantiy: giiclendirmistir (Badshah vd., 2019). Kiiresel
krizler, savaslar, pandemi gibi olaylar sonucunda piyasa c¢okiisleri ile kars1 karsiya kalindiginda
s0z konusu baglanti daha da giiclenmektedir (Ko & Lee, 2015; Chang vd., 2023). Ekonomik
politika belirsizligindeki artiglar tiikketim, yatirim, istthdam ve ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkilediginden, hisse senedi fiyatlarinin belirsizlik soklarina verdigi tepkinin siddeti yiiksektir.
Nitekim, belirsizlik diizeyi ne kadar yliksekse hisse senedi piyasalarinin oynaklik derecesi o
kadar artar (Chang vd., 2015). Literatiirde ekonomik politika belirsizligi ile hisse senedi getirileri
arasinda uzun donemde negatif iligkinin varligina dair saglam kanitlar olmasina ragmen, farklh
ampirik bulgulara ulasan arastirmalar da mevcuttur. Teorik olarak, kiiresel ekonomik politika
belirsizliginin hisse senedi getirilerini farkli yollarla etkiledigi varsayilmaktadir (Hoque & Zaidi,
2020): i) Kiiresel ekonomik politika belirsizligine maruz kalan ekonomik aktorlerin tiiketim, tasarruf,
yatirrm ve istihdam ile ilgili kararlarim1 ertelemesi ile ilgilidir. Belirsizlikler sonucu yiikselen
risk primleri yatinmcilart yeni yatirim yapmaktan alikoyarak hane halklarinin krediye ulasimini
daha pahali getirir ve hisse senedi fiyatlarim diistirir (Aydin vd., 2021). ii) Kiiresel ekonomik
politika belirsizliklerinin uluslararasi sermaye hareketleri iizerinde olusturdugu etkiler hisse senedi
piyasalarina yansir. iii) Kiiresel ekonomik politika belirsizligi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligki
hisse senedi piyasalarina aktarilir (Jiang & Liu, 2021). iv) Kiiresel ekonomik politika belirsizligi
enflasyon, faiz ve kur gibi degiskenleri etkileyerek ulusal diizeyde belirsizlikler yaratir. S6z konusu
belirsizliklerin sonucunda firmalarin nakit akiglari etkilenir ve hisse senedi fiyatlar1 da buna bagh
olarak degisir. v) Rasyonel yatirnmcilarin kiiresel ekonomik politika belirsizliklerinin gelecekteki
belirsizlikleri de yansitabilece8i diisiincesiyle yatirirm kararlarini erteler ve boylece hisse senedi
piyasalarinda diistisler gozlemlenir (Dakhlaour & Aloui, 2016).
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Sekil 1. Petrol Fiyati Soklari, Ekonomik Politika Belirsizligi ve Makroekonomik Degiskenler
Arasindaki Iligkiler

Sekil 1’de ekonomik politika belirsizligi, petrol fiyat1 soklari, hisse senedi getirileri ve diger
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler gosterilmektedir. Buna gore, belirsizlikler nedeniyle
petrol fiyatlarinda goriilen dalgalanmalar ekonomileri farkli kanallar aracilifiyla etkilemektedir
(Lin & Bai, 2021). Bu kanallardan birisi de makroekonomik faaliyetler araciligiyla petrol fiyatlari
soklarinin hisse senedi piyasalarini etkileme mekanizmasidir (Gao vd., 2019; Ghani & Ghani, 2023).
Bagka bir ifadeyle, kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyat: soklar1 birbiri ile iligkilidir
ve hisse senedi getirilerini etkilerler (Kang & Ratti, 2013). Daha once de bahsedildigi gibi, petrol
fiyatlarindaki artiglar tiretim maliyetleri, enflasyon, yatirim, tiiketim ve faiz gibi kanallar araciligiyla
hisse senedi piyasalarini olumsuz yonde etkiler ve hisse senedi getirilerini azaltir. Antonakakis
vd.’ne (2014) gore, ekonomik politika belirsizligi petrol fiyat1 soklarinin aktarim mekanizmasinda
temel iletici konumdadir, yani petrol fiyati soklari ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligskide temel
aktarici roliinti iistlenmektedir.

Gortildiigii tizere, kiiresel ekonomik politika belirsizliginin ve petrol fiyat1 soklarinin hem temel
makro ekonomik degiskenler hem de hisse senedi getirileri lizerinde onemli etkileri bulunmaktadir.
Soz konusu etkiler Tiirkiye gibi gelismekte olan kirllgan ekonomiler ve enerji ithalatcis: tilkeler
icin daha da 6nemli hale gelmektedir. Dolayisiyla, arastirma konusunun artan 6nemi ayni zamanda
calismanin temel hareket noktasini olusturmustur. Bununla birlikte, literatiirde petrol fiyat1 soklarinin
hisse senedi piyasalar1 lizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma olmasina ragmen, bu
baglantiya ekonomik politika belirsizligini dahil eden arastirmalarin sayis1 ozellikle 2008 Kiiresel
Krizi ve Covid-19 pandemisinin yarattig1 kiiresel belirsizlik ortami sebebiyle son yillarda artmaya
baslamistir. Ancak incelenen mevcut literatiir kapsaminda, kiiresel ekonomik politika belirsizligi,
petrol fiyat1 soklar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki baglantilar1 aragtiran ¢aligma sayisinin ¢ok
kisitl olmasi ve Tiirkiye orneginde herhangi bir calismaya arastirma donemi boyunca rastlanilmamasi
bu calismanin temel motivasyon kaynaklarindan ikincisini olusturmustur. Ve son olarak, sz
konusu degiskenler arasindaki iligkileri Tiirkiye i¢in yapisal VAR (SVAR) analizi araciligiyla
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arastiran herhangi bir calismanin olmamasi da arastirmanin diger bir motivasyon kaynagidir.
Bu hususlar, bir taraftan arastirmanin motivasyon kaynaklarini olustururken dider taraftan ise
literatiire potansiyel katkilarina isaret etmektedir. S6z konusu motivasyon noktalarindan hareketle
bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de kiiresel ekonomik politika belirsizliginin ve petrol fiyat: soklarinin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerinin arastirilmasina katkida bulunmaktir. Calismanin amaci
kapsaminda, Tiirkiye’nin 2014:01-2023:06 donemine ait aylik verileri kullanilarak SVAR analizine
iligkin ekonometrik prosediir takip edilmigtir. Degisken olarak ise kiiresel ekonomik politika
belirsizligi endeksi, Brent ham petroliin kiiresel fiyati, BIST-100 Getiri Endeksi, TUFE bazl reel
efektif doviz kuru ve faiz oram1 kullanilmistir.

Caligsma temel olarak ii¢ boliimden olugmaktadir. Girig boliimiinden sonraki ilk boliimii arastirma
kapsamindaki calismalarin detayli olarak incelendigi literatiir olusturmaktadir. Uciincii béliimde, veri
seti ve ekonometrik metodolojiye ait bilgilere yer verilmektedir. Dordiincii boliimde, ekonometrik
analizlerden elde edilen ampirik bulgular sunulmaktadir. Sonug¢ boliimiinde ise genel degerlendirme
ve Onerilere yer verilmektedir.

2. Literatiir Degerlendirmesi

Literatiirde farkli tilke ve iilke gruplart i¢in farkli ekonometrik yontemleri kullanarak petrol fiyatlari,
hisse senedi piyasalar1 ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki iligkileri farkli boyutlar ile
inceleyen cok sayida ¢alisma mevcuttur (Ornegin; Sadorsky, 1999; Hacihasanoglu & Soytas, 2011;
Tursoy & Faisal, 2018; Mokni, 2020; Cheikh vd., 2021; Fasanya vd., 2021; Khan vd., 2021; Caporale
vd., 2022; Rahman, 2022; Sizer & Karagoz, 2022; Chang vd., 2023; Ge, 2023; Liu vd., 2023; Wei
vd., 2023). Literatiirde yer alan calismalar bu arastirma kapsaminda temel olarak dort (4) grupta ele
alinmugtir.

Ilk grup calismalar, petrol fiyatlar1 ve hisse senedi piyasalari arasindaki iligkileri inceleyen
caligmalardan olugsmaktadir. Bu c¢alismalarin biiylik kisminda iki degisken arasindaki iligkileri
dogrulayan sonuglara ulagilmistir. Ornegin; Toparli vd. (2019) ¢alismalarinda petrol fiyatlarinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkilerini Tiirkiye orneginde 1988:02-2017:03 donemi i¢in TVP-VAR
modeli kapsaminda arastirmistir. Zamana bagli degisen etkilerin yam sira, petrol fiyati soklarinin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinin kur ve faiz orani soklarina kiyasla daha diisiik oldugu
sonucuna ulagilmistir. Alper ve Kara (2017) tarafindan Tirkiye’de 2003:01-2017:02 dénemi icin
gerceklestirilen etki-tepki analizleri ise hisse senedi getirilerinin petrol fiyatlarindan etkilendigini
gostermektedir. Diger taraftan, petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi piyasalari lizerinde
negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasan calismalar da (Ornegin; Cetin ve Altun, 2019; Civcir
ve Akkoc, 2021) mevcuttur. Hwang ve Kim (2021) ile Jiang ve Liu (2021) tarafindan yapilan
calismalarda ise asimetrik iligkilerin varligina isaret eden ampirik kanitlar elde edilmistir. Kaya ve
Binici (2014), Aver (2015), Giiler vd. (2020), Kakacak vd. (2020) ile Khan vd. (2023) tarafindan
yapilan ¢alismalarda ise petrol fiyatlarindan hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Ancak Ozcan ve Karter (2020) tarafindan Tiirkiye icin yapilan nedensellik
analizlerinin sonuglar1 petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki ¢ift yonlii nedensellik
iligkisini dogrulamaktadir. Diger taraftan, Abdioglu ve Degirmenci (2014) ile Bildirici ve Badur
(2019) tarafindan Tiirkiye icin yapilan analizlerde ise hisse senetlerinden petrol fiyatlarina dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi saptanmistir. Incelenen literatiir kapsaminda, petrol fiyatlar ile hisse
senedi piyasalar1 arasinda uzun donemde herhangi bir iliski olmadig1 sonucuna ulasan ¢aligsmalarin
(Citak & Kendirli, 2019; Iscan, 2020) da mevcut oldugu sdylenebilir.
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Bu grupta yer alan bazi calismalarda ise piyasalar arasindaki risk yayilma etkileri arastirilmig
ve petrol fiyatlarindan hisse senedi piyasalarina dogru pozitif risk yayilma etkisinin varlig1 tespit
edilmistir. Ornegin; Zhao vd. (2023) tarafindan calismada kiiresel petrol fiyatlarinin Cin’de hisse
senedi piyasalar1 tizerindeki risk yayilma etkisi 2009-2023 donemine ait giinliik verilerek kullanilarak
analiz edilmis ve elde edilen bulgular, petrol fiyat1 soklarindan hisse senedi piyasalarina dogru pozitif
risk yayilma etkisinin varligini gostermistir. Cevik vd. (2020) ise Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskileri 1990-2017 donemine ait haftalik verileri kullanarak zamana
bagl nedensellik analizi ile incelemistir. Yazarlar, petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri tizerinde
onemli risk yayilma etkilerine sahip oldugunu tespit etmis ve bu yiizden hiikiimet politikalarinin
piyasalar arasindaki risk yayilma etkilerini dikkate almalar1 gerektigine vurgu yapmustir.

Ikinci grup calismalar ise petrol fiyatlar1 ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki iliskileri
inceleyen calismalardan olugsmaktadir. Bu kapsamda literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde,
s0z konusu iki degisken arasindaki iligkinin varlig1 ve etkilesimin yonii ile ilgili ulagilan sonuglarin
genellikle birbirinden farkli oldugu goriilmektedir. Ornegin; Apostolakis vd. (2021) ¢alismalarinda
petrol fiyatlarindaki oynakliin ekonomik politika belirsizligi iizerindeki etkisini arastirmistir.
Yazarlar, secilmis yedi (7) gelismis iilkenin 2007:07-2020:09 dénemine ait verilerini kullanarak
VAR-GARCH-M analizini gerceklestirmis ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin ekonomik politika
belirsizligi ile iligkili olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Aimer & Lusta (2022) ise sec¢ilmis 21 tilkede
petrol soklarmnin kiiresel ekonomik politika belirsizligi lizerindeki simetrik ve asimetrik etkisini
ARDL ve NARDL yaklagiminit takip ederek 1997:Q1-2000:Q4 donemi icin incelemistir. Elde
edilen sonuglar, petrol fiyatlar1 ile ekonomik politika belirsizligi arasindaki uzun dénemli iligkiyi
dogrulamaktadir. Ancak uzun donemde petrol fiyatindaki pozitif ve negatif soklarin belirsizlik
tizerinde asimetrik etkiye sahip olduguna dair ampirik kanitlara ulagilamamasgtir.

Diger taraftan, Lin & Bai (2021) caligmalarinda TVP-VAR yaklagimina ait ekonometrik prosediirii
major petrol thracatcis ve ithalat¢ist konumundaki toplam 20 tilkenin 1997:01-2019:03 donemine ait
verilerini uygulayarak so6z konusu iki degisken arasindaki etkilesimleri tespit etmeyi amaglamistir.
Ulagilan sonuglara gore; ekonomik politika belirsizligi petrol fiyati soklarma dalgali tepkiler
vermekte ancak petrol fiyat1 soklar1 ekonomik politika belirsizligine negatif tepki gostermektedir.
Bununla birlikte, petrol ihracatgisi lilkelerde petrol fiyati soklari ekonomik politika belirsizligi
tizerinde daha fazla konjonktiire yol acmaktadir. Ding vd. (2022) ise belirsizliklerin ham petrol
fiyatlar1 iizerindeki etkisini kantil-tizerine-kantil metodunu kullanarak 2001:12-2021:03 donemi i¢in
incelemistir ve uzun donemde ekonomik politika belirsizligi iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu
tespit etmisgtir.

Hailemariam vd. (2019), G-7 iilkelerinde petrol fiyatlar1 ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki
iliskiyi parametrik olmayan panel veri analizine iligkin siireci yliriiterek arastirmistir. S6z konusu
tilkelerin 1997:01-2018:06 donemine ait verilerin kullanildig1 ¢calismanin ulastig1 temel sonug, petrol
fiyat1 soklarimin ekonomik politika belirsizligi lizerinde zamanla de8isen etkilere sahip oldugu
seklindedir. Benzer sekilde, Sun vd. (2020) calismalarinda G-7 tilkeleri i¢in iki degisken arasindaki
etkilesimi 1997:01-2017:08 donemini baz alarak dalgacik analizi ile arastirmis ve elde edilen bulgular
kisa, orta ve uzun vadede farkl etkilere isaret etmistir. Yazarlara gore, petrol fiyati soklar ile
belirsizlik arasindaki etkilesim kisa donemde zayif olmasina ragmen, soz konusu etkilesim uzun
donemde asamali olarak giiclenmektedir. Bagka bir ifadeyle, orta vadede negatif ama uzun donemde
pozitif iligkinin varligindan bahsetmek miimkiindiir.

Uciincii grup calismalar, hisse senedi piyasalar1 ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki
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iligkileri arastiran calismalar1 kapsamaktadir. Bu calismalarin sonuglar1 genellikle iki deg8isken
arasindaki iliskileri dogrulayan ampirik kanitlar sunmaktadir. Ornegin; Xiong vd. (2018) tarafindan
Cin O0rnegi i¢in yapilan ¢alismada, DCC-GARCH yontemi kullanilarak gerceklestirilen analizlerin
sonuglart ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi piyasasi lizerinde onemli etkilere sahip
oldugunu gostermektedir. Ilave olarak, finansal kriz donemlerinde iki degisken arasindaki
korelasyonun biiyilik dalgalanmalara sahip oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, Badshah vd.
(2015) tarafindan ADCC-GARCH teknigi yardimiyla 1999:01-2016:09 donemi i¢in gergeklestirilen
analizlerin sonuclar1 da Xiong vd. (2018) tarafindan ulagilan bulgular destekler niteliktedir. Buna
gore, ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi-emtia korelasyonlari tizerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlaml ve pozitiftir.

Diger taraftan, hisse senedi piyasalart ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki iliskinin
yoniiniin negatif oldugu seklinde ampirik sonuclara ulasan calismalar da mevcuttur. Ornegin;
Sum vd. (2020) tarafindan Tiirkiye’nin de dahil oldugu AB iilkeleri ile secilmis diger iilkeleri ve
1993:02-2012:04 donemini kapsayan arastirmanin sonuglarina gore, ekonomik politika belirsizligi
hisse senedi getirileri tizerinde negatif etkiye sahiptir. Yani belirsizlik arttikca beraberinde getiri
orant da azalmaktadir. Benzer sekilde, Ko & Lee (2015) calismasinda kiiresel ekonomik politika
belirsizliginin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu dalgacik analizi
yardimiyla tespit etmistir. Demir & Ersan (2016) ise ekonomik politika belirsizliginin turizm
sektoriine ait hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkilerinin Tiirkiye orneginde 2002-2013 donemini
baz alarak ¢oklu regresyon analizi ile arastirmis ve negatif etkileri dogrulayan bulgulara ulagmustir.
Guo vd. (2018) ise G-7 iilkeleri ile BRIC iilkelerinin 1985:02-2015:08 donemine ait verilerini
kullanarak yaptiklari kantil regresyon analizinden elde ettikleri sonuclar, Fransa ve Ingiltere
disinda, ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi getirilerini azaltici etkilerine isaret etmektedir.
Hoque & Zaidi (2020) tarafindan GARCH, MS ve SVAR teknikleri kullanilarak 2003:10-2017:03
donemi icin gerceklestirilen analizlerden elde edilen bulgulara gore, kiiresel ekonomik politika
belirsizligi Malezya’da hisse senedi piyasalarimi olumsuz etkilemektedir. Saka-Ilgin (2022) ise
calismasinda, sec¢ilmis beg (5) Avrupa iilkesinin ulusal ekonomik politika belirsizligi ile borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi 2002:12-2021:10 donemi i¢in incelemistir. Panel ARDL yaklasimindan
elde edilen ampirik bulgular hem kisa hem de uzun donemde degiskenler arasindaki negatif iligskinin
varligin1 dogrulamaktadir.

Chang vd. (2015), secilmis yedi (7) OECD iilkesinin 2001:01-2013:04 d6nemine ait verilerini
kullanarak bootstrap panel nedensellik analizine iliskin ekonometrik siireci takip etmistir. Analiz
sonuclarma gore, politik belirsizlik sadece Italya ve Ispanya’da hisse senedi fiyatlarini etkilemekte,
hisse senedi fiyatlar1 ise sadece ABD ve Ingiltere drneginde politik belirsizligi etkilemektedir.
Yazarlara gore, politika belirsizliginin hisse senedi fiyatlarini diisiirecegi yoniindeki teorik ongorii
her zaman desteklenemeyebilir. Li vd. (2015) ise bootstrap kayan pencereler yaklagimi ¢cercevesinde
Cin ve Hindistan icin yaptiklar1 analizler neticesinde, ekonomik politika belirsizligi ile hisse senedi
getirileri arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin sadece birkag alt orneklem donemi i¢in gecerli
oldugunu ancak tiim orneklem boyunca gozlemlenmedigini saptamistir. Dider taraftan, Dakhlaour
& Aloui (2016), ABD’deki ekonomik politika belirsizligi ile BRIC hisse senedi piyasalar arasindaki
volatilite yayilimlarinin dinamiklerini Cheung & Ng (1996) tarafindan onerilen yaklasimi kullanarak
arastirmistir. Analiz sonuglarina gore, iki degisken arasindaki getiri yayilimi negatif olmasina
ragmen, volatilite yayilimi pozitif ve negatif degerler arasinda dalgalanmaktadir. Dolayisiyla, ABD
ve BRIC piyasalarina ayni anda yatirrm yapmak oldukg¢a risklidir. Aydin vd. (2021) ise ekonomik
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politika belirsizligi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 2003:03-2021:03 donemi i¢cin BRIC
tilkeleri orneginde analiz etmistir. Simetrik ve asimetrik frekans nedensellik analizden faydalanilan
calismanin sonuglarina gore, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varlig1 ve yonii iilkelere
gore farklilasmaktadir. Ayrica finansal piyasalarin pozitif ve negatif soklara verdigi tepkiler de
birbirinden farklidir. Raunig (2021) de benzer sekilde nedensellik analizinden faydalanmig ve
secilmis 22 iilkenin 2003:03-2020:02 donemine ait verilerini kullanmistir. Sonuclar, ekonomik
politika belirsizliginin hisse senedi piyasalarindaki oynakligin sebebi oldugunu gostermektedir.
Yazarlara gore ayrica, ekonomik politika belirsizligindeki %1’lik artig volatiliteyi %0.15’ten %0.85°e
cikarmaktadir. Bu calismalarin yani sira, hisse senedi piyasalar1 ve ekonomik politika belirsizligi
arasindaki iliskileri dogrulamayan arastirmalar da mevcuttur. Ornegin; Ghani & Ghani (2023)
tarafindan Pakistan’da 2010:08-2020:12 donemi i¢cin GARCH-MIDAS yontemi takip edilerek
yapilan analizler neticesinde, ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi piyasasi oynakligi
tizerinde etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmastir.

Dordiincii grup ¢alismalar, petrol fiyatlari, hisse senedi piyasalar1 ve ekonomik politika belirsizligi
arasindaki iliskileri inceleyen arastirmalara isaret etmektedir. Incelenen literatiir kapsaminda soz
konusu degiskenler arasindaki iligkileri dogrulayan ampirik kanitlara ulasildigi goriilmektedir.
Ornegin; Kang & Ratti (2013) calismalarinda ABD 6rneginde 1995:01-2011:12 dénemi igin petrol
soklari, politika belirsizligi ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri yapisal VAR teknigini
kullanarak analiz etmistir. Ampirik bulgulara gore, petrol fiyatlarindaki ve politika belirsizligindeki
soklar hisse senedi getirilerini etkilemekte olup, petrol piyasasina 6zgii talep soklar1 24 ay sonra
politika belirsizligindeki degisimlerin %30’undan fazlasini agiklamakta ve bu oran uzun donemde
%358’ e yiikselmektedir. Bununla birlikte, hisse senedi getirilerindeki uzun vadeli degisimin % 19’u
politika belirsizligi ve %32’si ise yapisal petrol soklar tarafindan agiklanmaktadir. Kang & Ratti
(2015) tarafindan yapilan calismada, Cin’deki politika belirsizligi, petrol fiyati soklari ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiler 1995:01-2011:12 donemi i¢in arastirilmistir. Ekonomik politika
belirsizligindeki pozitif soklarin kiiresel petrol iiretimi, petrol fiyat1 ve hisse senedi getirileri tizerinde
gecikmeli etkiye sahip olduguna ve petrol fiyati soklarinin ekonomik politika belirsizligini artirdigina
ancak hisse senedi getirilerini ise diisiirdiigline dair giiclii ampirik kanitlar elde edilmistir. Benzer
sekilde, Gao vd. (2019) ¢aligmalarinda 2005:01-2017:12 donemi i¢in Cin 6rneginde hisse senedi
fiyatlari, ekonomik politika belirsizligi ve kiiresel petrol fiyati arasindaki iligkileri incelemistir.
Kayan pencereler Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglari, s6z konusu degiskenler arasinda
zamanla degisen nedensellik iliskisine isaret etmekte ve bu ikili nedensellikler ¢cogunlukla kiiresel
ekonomideki veya Cin ekonomisindeki keskin dalgalanmalara eslik etmektedir. Bagka bir deyisle,
degiskenler arasindaki yliksek korelasyon 6zellikle kriz donemlerinde gézlemlenmektedir.

Sharif vd. (2020), ABD’de Covid-19 salgininin petrol fiyat1 soklari, jeopolitik risk ve ekonomik
politika belirsizligi arasindaki iliskileri 2020:01-2020 Mart donemi i¢in giinliik verileri kullanarak
dalgacik analizi yardimiyla arastirmistir. Elde edilen sonuglar, degiskenler arasindaki etkilesimi
dogrulamakta ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi piyasalari tizerinde diger degiskenlere
gore daha fazla etkili oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, ekonomik politika belirsizliginden
petrol fiyatlarina ve hisse senedi piyasalarina ve jeopolitik risklerden hisse senedi piyasalari, petrol
fiyatlar1 ve ekonomik politika belirsizligine dogru giiclii nedensellik iligkileri tespit edilmistir.
Sharif vd. (2020)’nin caligmasina benzer sekilde, Cihangir & Kocoglu (2022) tarafindan yapilan
arastirmada Covid-19 salgininin hisse senedi piyasalari, petrol fiyatlar1 ve ekonomik politika
belirsizligi arasindaki iligkilere olan etkisi major petrol ithalatcis: iilkeler agisindan incelenmistir.
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Panel ARDL yaklasimina ait ekonometrik siireclerin takip edildigi analizlerde 2014:06-2020:10
donemine ait veriler kullanilmistir. PMG tahmincisinden elde edilen ampirik bulgulara gore, analize
dahil edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi mevcuttur ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin
hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisi digerlerine gore daha giicliidiir.

Yuan vd. (2022) calismalarinda BRIC iilkeleri i¢in ekonomik politika belirsizligi, petrol fiyatlar
ve hisse senedi arasindaki iligkileri kantil VAR teknigini kullanarak arastirmistir. 2003:01-2021:09
donemi i¢in yapilan analizler sonucunda, Brent petrol piyasasinin yiikseliste oldugu donemlerde
Cin ve Hindistan’daki ekonomik politika belirsizliginin petrol soklari lizerinde negatif etkiye sahip
oldugu, ancak Rusya ve Brezilya’daki ekonomik politika belirsizliginin petrol getirileri iizerinde
pozitif etki olusturdugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, yazarlara gore BRIC hisse senedi
piyasalar1 negatif petrol soklarindan daha az etkilenmektedir. Nusair & Al-Khasawneh (2023)
ise G-7 lilkelerinde petrol fiyat1 soklar1 ve ekonomik politika belirsizligindeki degisimlerin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkilerini asimetrik kantil regresyon analizini kullanarak incelemis ve
periyot olarak 1985-2021 donemi tercih edilmistir. Ampirik bulgular, asimetrik iligkinin varli§ina
1saret etmekle birlikte s6z konusu iligkinin piyasa kosullariyla iligkili oldugunu gostermektedir. Ay1
piyasas1 kosullar1 gegerliyken, ekonomik politika belirsizligindeki artislar hisse senedi getirilerini
azaltmaktadir. Diger taraftan, boga piyasasi kosullarinin gecerli oldugu durumlarda ise ekonomik
politika belirsizligindeki diistisler hisse senedi getirilerini artirmakta, ancak soz konusu iligki
istatistiksel olarak anlamsizdir. Ayrica ekonomik politika belirsizligindeki pozitif degisimlerin
negatif degisimlerden daha 6nemli olduguna vurgu yapilmistir. Ulasilan sonuclara gore, ekonomik
politika belirsizligi hisse senedi getirilerini negatif etkilerken, petrol fiyat1 soklar1 hisse senedi
getirilerini pozitif yonde etkilemektedir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalar genel olarak incelendiginde, ekonomik politika belirsizligi, petrol
fiyat1 soklar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri inceleyen calismalarin sayica kisith oldugu
goriilmektedir. Bu calismalar ulastig1 bulgular acisindan degerlendirildiginde; i) petrol fiyatlar1 ve
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkilerin varligi ve yonii hakkinda iilkelere gore farkli sonuclar
elde eden calismalar olsa da genel bulgu, iki degisken arasinda uzun donemli iligkinin mevcut
oldugu ve petrol fiyat1 soklarinin hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigi seklindedir. ii) Bununla
birlikte, belirsizliklerin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkilerini arastiran ¢alismalardan elde
edilen bulgular da benzer sekildedir. Yani ekonomik politika belirsizlikleri hisse senedi getirilerini
azaltmaktadir. iii) Diger taraftan, ekonomik politika belirsizligi, petrol fiyati soklar1 ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligkileri inceleyen arastirmalarin ulastigi sonuglar s6z konusu degiskenler
arasindaki uzun donem iligkileri destekler niteliktedir. Literatiirdeki calismalar odaklandiklar:
orneklem acisindan degerlendirildiginde ise farkli tilke ve iilke gruplarinin analizlere dahil edildigi
goriilmektedir. Ancak Tiirkiye orneginde, ekonomik politika belirsizligi, petrol fiyat1 soklart ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligkileri inceleyen herhangi bir ¢alisma tespit edilememistir. Ayrica,
yontem agisindan bakildiginda farkli ekonometrik ve istatistiksel tekniklerle s6z konusu degiskenler
arasindaki iligkiler tespit edilmeye calisilsa da ozellikle i¢ ve dis soklarin ekonomik gostergeler
tizerindeki uzun donemli etkilerinin aciklanmasinda VAR temelli ekonometrik yontemlere (SVAR,
kantil VAR, TV-VAR vb.) nispeten daha sik bagvuruldugu goriilmiistiir. Dolayistyla, ilgili literatiir
bu calismanin icerik (ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyati soklarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkileri), yontem (SVAR analizi) ve orneklemini (Tiirkiye) belirlerken arastirmacilara
rehberlik etmistir.
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3. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada, kiiresel ekonomik politika belirsizligi altinda petrol fiyatlarindaki soklarin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkileri Tiirkiye orneginde, verilerin elde edilebilirligi kriteri dikkate
alinarak, 2014:01-2023:06 donemine ait aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Calisma kapsaminda
olusturulan ekonometrik modele bagimsiz degisken olarak kiiresel ekonomik politika belirsizligi
endeksi ve Brent ham petroliin kiiresel fiyat1 (varil bagina ABD Dolar1) dahil edilmistir. Kiiresel
ekonomik politika belirsizligi endeksi, 21 tilke (Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Cin, Kolombiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, Irlanda, Italya, Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Giiney
Kore, ispanya, Isvec, Birlesik Krallik ve ABD) icin ulusal ekonomik politika belirsizligi endekslerinin
GSYIH agirlikli ortalamasi alinarak aylik olarak hesaplanmaktadir. Her bir ulusal ekonomik politika
belirsizligi endeksi ise her iilkeye ait gazete makalelerinin ekonomi, politika ve belirsizlik terimlerini
goreceli icerme sikligini yansitmaktadir. Bagimli degisken olarak ise BIST-100 Getiri Endeksi
(kapanis fiyatlara gére) kullamlmistir. TUFE bazli reel efektif doviz kuru (2003=100) ve faiz oran1
(tiiketici kredisi iizerinden alinan) ise kontrol degiskenleri olarak modele eklenmistir. Analizde
kullanilan getiri endeksi, kur ve faiz degiskenleri TCMB EVDS (Elektronik Veri Dagitim Sistemi);
kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyatlarina ait veriler FRED (Federal Reserve Bank)

veri tabanlarindan elde edilmistir. Analize dahil edilen biitiin degiskenlerin logaritmik formlari
kullanilmistir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

LNBIST LNFAIZ LNGEPU LNOIL LNKUR

Ortalama 7.081981 2.952592 5.260759 4.163214 4.350293
Maksimum 8.658538 3.652215 6.058828 4.768077 4.687671
Minimum 6.426650 2.368560 4.457651 3.290215 3.863043
Standart Hata 0.535135 0.305379 0.381115 0.317702 0.236037
Carpiklik 1.581178 0.418336 -0.224430 -0.135847 -0.227020
Basiklik 4.698113 2.141768 2.037958 2.664662 1.684319
GoOzlem Sayis1 114 114 114 114 114

Tablo 1’de 6n bilgi sunmasi amaciyla analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere
ozet sekilde yer verilmigtir. Buna gore, en yliksek ortalama (7.081), maksimum (8.658) ve
minimum (6.426) degere sahip olan degisken LNBIST iken; LNFAIZ ise en diisiik ortalama (2.952),
maksimum (3.652) ve minimum (2.368) degere sahip degiskendir. Standart hata acgisindan en
yiiksek degere LNBIST (0.535), en diisiik degere ise LNKUR (0.236) degiskeni sahiptir. Analizde

kullanilan degiskenlere ait logaritmik degerlerin zaman i¢indeki degisimi ise Grafik 1 araciligiyla
gosterilmektedir.
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Grafik 1. Degiskenlere Ait Zaman Serisi Grafikleri (2014:01-2023:06)
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Bu calismada, kiiresel ekonomik politika belirsizligi altinda petrol fiyatlarindaki soklarin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkilerini tespit edebilmek amaciyla SVAR analizine iligkin ekonometrik
metodoloji takip edilmigtir. Standart VAR modelleri, bircok i¢sel degiskenin ayni anda modelde
yer aldig1 eszamanli denklem sistemlerine dayanmaktadir. Etki-tepki fonksiyonu, standart VAR
modellerinde degiskenler arasindaki baglantilar1 ortaya ¢ikarmak i¢in Oonemli bir ara¢ olmasina
ragmen, yorumlanmasinda bazi engeller bulunmaktadir (Liitkepohl, 2005). Bu modellerde etki-tepki
fonksiyonlar1 ve sok terimi yeterince agiklayict olmadigindan politika incelemeleri i¢in uygun
degildir (Cooley & Leroy, 2005). Ik kez Sims (1981-1986), Bernanke (1986), Shapiro & Watson
(1988) tarafindan standart VAR analizinden yola ¢ikarak gelistirilen SVAR modelleri, katsayilarin
tahmin edilmesinden ziyade digsal soklar olarak adlandirilan sistemdeki hata terimlerine yogunlasan
bir teknik olup, makro ekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli dinamik iligkilerin tespit
edilmesinde arastirmacilar tarafindan siklikla kullanilmaktadir (Giines vd., 2013).

Standart VAR modeli Esitlik (1) yardimiyla asagida gosterilmektedir:

Y,=BsX +u (1)

Yukaridaki (1) nolu esitlikte yer alan Y; terimi ic¢sel degiskenlerin vektoriini (5x1); X, icsel
degiskenlerin gecikmeli degerini ve u; ise hata terimi vektoriinii (5x 1) temsil etmektedir. indirgenmis
VAR modellerinde hata terimleri genellikle birbiriyle iligkili oldugu icin belirli bir sokun hata
terimleri lizerindeki net etkisini tespit etmek oldukca giictiir. Standart VAR modelinin eksikligini
gidermek i¢in gelistirilen tiim degiskenlerin gecikmeli degerleri ile i¢sel olarak kullanildigi SVAR
modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir (Enders, 2010):

BY[ = FO + 2?=1Fth_i + 8[ (2)

170




Unlii, F., Ekonomik Politika Belirsizligi ve Petrol Fiyat1 Soklarmin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Uzerine Yapisal VAR Analizi

Esitlik (2)’de yer alan B terimi es zamanlh matrisi (5x5); Y; terimi ic¢sel degiskenlerin vektoriinii
(5x1); I'p sabit terimi; I'; otoregresif katsay1r matrisini (5x5); &; yapisal sok vektoriinii (5x1) ve n ise
optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. SVAR modelinin matris formu asagidaki gibidir:

[eLNBISTY gy, 0 0 0 0] [elNBISTSHOCK
LNFAIZ a aym 0 0 0 LNFAIZSHOCK
e, = [eENGEPU| = sy a3 as3 O 0 |y |eLNGEPUSHOCK 3)
eLLNOIL Qi 4 @iz ag 0 eLNOILSHOCK
| eLVKUR | |os) a5y asy ass ass| | eLNKURSHOCK |

Esitlik (3)’e gore, ilk satirdaki degisken (LNBIST) modeldeki diger degiskenlere yanit vermemekte
ancak diger degiskenleri etkilemektedir. ikinci satirdaki degisken (LNFAIZ) ilk degiskene (LNBIST)
yanit vermekte ancak diger degiskenlere yanit vermemektedir. Uciincii satirda yer alan degisken
(LNGEPU) birinci ve ikinci satirdaki degiskenlere cevap vermekte, ancak modeldeki diger
degiskenlere yanit vermemektedir. Dordiincii siradaki degisken (LNOIL) son satirdaki degisken
disindaki tiim degiskeneler cevap vermektedir. Besinci satirdaki degisken (LNKUR) ise modelde yer
alan tiim degiskenlere tepki gostermektedir.

4. Ampirik Bulgular

Zaman serisi analizlerinde, sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak i¢in Oncelikli olarak
analize dahil edilen degiskenlere ait zaman serilerinin duraganliginin sinanmasi gerekmektedir.
Bu kapsamda, ekonometrik analizlerde siklikla kullanilan Augmented Dickey Fuller (ADF)
ve Philips-Perron (PP) birim kok testlerinden faydalanilarak ilgili serilerin birim kok icerip
icermedikleri arastirllmigtir. Tablo 2°de ADF ve PP birim kok testlerine ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testlerine Ait Sonuglar

Degiskenler/ ADF PP

Birim Kok Testleri Sabitli Sabitli+Trendli Sabitli Sabitli+Trendli
LNBIST 1.964 (0.99) 0.240 (0.99) 2.390 (1.00) 0.420 (0.99)
LNFAIZ -1.524 (0.517) -2.999 (0.137) -1.028 (0.741) -1.924 (0.635)
LNOIL -2.786 (0.06)***  -3.010 (0.134) -2.279 (0.180) -2.429 (0.362)
LNKUR -0.222 (0.931) -4.848 (0.00)* 0.282 (0.976) -3.532 (0.04)**
LNGEPU -2.382 (0.149) -4.411 (0.00)* -2.593 (0.09)**= -4.368 (0.00)*
ALNBIST -9.553 (0.00)* -9.886 (0.00)* -9.554 (0.00)* -9.852 (0.00)*
ALNFAIZ -5.635 (0.00)* -5.668 (0.00)* -5.356 (0.00)* -5.369 (0.00)*
ALNOIL -7.383 (0.00)* -7.412 (0.00)* -7.034 (0.00)* -6.991 (0.00)*
ALNKUR -8.262 (0.00)* -8.271 (0.00)* -6.939 (0.00)* -7.039 (0.00)*
ALNGEPU 9.267 (0.00)* -9.276 (0.00)* -18.925 (0.00)* -20.413 (0.00)*

Not: *, ** ve *** girasiyla; %1, %5 ve %10 diizeyinde anlaml:Zig: gdstermektedir. 4 ise birinci fark islemcisini temsil
etmektedir. Gecikme uzunluklar: Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gére otomatik olarak belirlenmistir.

Tablo 2’de yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore, LNBIST ve LNFAIZ degiskenlerine
ait seriler hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde diizeyde birim kok icermektedir. LNOIL
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degiskenine ait seri sabitli modele gore %10 seviyesinde duragan iken, sabitli ve trendli modelde
ise birim kok icermektedir. LNGEPU degiskeni acisindan ise sabitli ve trendli modelde duraganlik
ozelligi sergilerken sabitli modele gore birim kok icermektedir. Diger taraftan, PP birim kok testi
sonuclart LNKUR degiskenti (sabitli ve trendli model) harig, diger tiim degiskenlerin diizeyde duragan
olmadigina isaret etmektedir. Goriildiigii iizere, ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglar1 serilerin
diizeyde duragan olduklarina dair net ve tutarli sonuglar vermemektedir. Dolayisiyla, “seriler duragan
degildir’ seklindeki Ho hipotezi reddedilememektedir. Serilerin birinci farklar1 alinarak birim kok
testleri yeniden uygulandiginda, biitiin degiskenlerin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modeller
acisindan birim kok icermedigi yani duragan hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 3: Otokorelasyon Testi (LM)

Gecikme Uzunlugu LREX istatistigi df p-degeri
1 11.793 25 0.98
2 45.493 50 0.65
3 71.843 75 0.58
4 93.598 100 0.67

Not: Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir.

Tablo 3’te hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu olup olmadigin1 sinamak amaciyla
gerceklestirilen Langrage Multiplier (LM) testi ile ilgili sonuclar yer almaktadir. Buna gére, LRE test
istatistigine ait olasilik degerleri (p-degeri) %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu icin “Ho: Hata
terimleri arasinda otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilememistir. Bagka
bir deyisle, SVAR analizi kapsaminda olusturulan modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 4: Degisen Varyans ve Normallik Testleri

Joint Testi Joint Testi
Ki-kare df p-degeri Jarque-Bera df p-degeri
631.431 600 0.18 109.556 10 0.00*

Not: *, %1 diizeyinde anlamli/ig: g6stermektedir.

Tablo 4’te White testi ile Jarque-Bera normallik testine ait ampirik bulgular sunulmustur. Tabloya
gore, White testine ait olasilik degeri %35 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu icin (0.18>0.05)
“Ho: Degisen varyans sorunu yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilememistir. Bununla
birlikte, Jarque-Bera normallik testine ait sonuglar hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu
gostermektedir (0.00<0.05). Tablo 3 ve Tablo 4’te yer alan tanisal test sonuclari; modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmadigina, hata terimlerini normal dagilima sahip
olduguna ve boylece model spesifikasyonunun uygun olduguna isaret etmektedir.
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Sekil 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Glaister (1984)’e gore, etki-tepki analizinin gegerlili§i SVAR modellerinde istikrar kosulunun
saglanmasina baghdir. Sekil 2, karakteristik AR polinomunun ters koklerinin dagilimim
gostermektedir. Sekle gore, tiim koklerin 1’den kiigiik modiile sahip olmasi nedeniyle tahmin edilen
model istikrarlidir.

Tablo S5: SVAR Modeli Uzun Donem Carpan Matrisi

LNBIST LNFAIZ LNGEPU LNOIL LNKUR
LNBIST -0.0331
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(0.66)
LNFAIZ 0.0332 -0.1357
0.0000 0.0000 0.0000
(0.88) (0.35)
LNGEPU -0.2484 0.0932 0.0265
0.0000 0.0000
(0.03)** (0.10) (0.47)
LNOIL 0.0134 0.1622 0.0701 0.1633
* * 0.0000
(0.77) (0.00)* (0.00) (0.00)
LNKUR 0.4070 0.0045 0.0566 0.0867 0.0339
(0.13) (0.82) (0.00)* (0.00)* (0.00)*

Not: * ve ** sirasiyla; %1 ve %5 dizeyinde anlamli/ig: temsil etmektedir.

Tablo 5, uzun donem SVAR modeline ait tahmin sonuglarini gostermektedir. SVAR analizi
kapsaminda, uzun donem i¢in elde edilen ¢arpan matrisindeki katsayilar yorumlanamamaktadir,
ancak Kkatsayilarin isaretlerinden hareket ederek etki-tepki fonksiyonlar1 i¢in ©On bilgi
edinilebilmektedir. Tabloya gore, LNFAIZ degiskeniile LNGEPU ve LNBIST degiskenleri arasindaki
iligkinin yonii pozitiftir, ancak katsayilar istatistiki olarak anlamsizdir. LNGEPU ile arasinda ise
negatif yonli bir iligki s6z konusudur ve ilgili katsay: istatistiki olarak anlamlidir. LNOIL degiskeni
ile LNBIST, LNFAIZ ve LNGEPU degiskenleri arasindaki iligskinin yonii pozitif olmasina ragmen,
sadece LNFAIZ ve LNGEPU degiskenlerine ait katsayilar istatistiki olarak anlamlidir. LNKUR
ile LNGEPU degiskenleri ve LNKUR ile LNOIL degiskenleri arasinda pozitif yonlii ve istatistiki
olarak anlamli bir iligki vardir. LNKUR ile LNBIST degiskenleri ve LNKUR ile LNFAIZ degiskenleri
arasindaki iligkinin yonii pozitiftir, ancak katsayilar istatistiki olarak anlamsizdir.
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Sekil 3. SVAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlar1
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Sekil 3’te uzun donem SVAR modeline ait etki-tepki fonksiyonlar1 gosterilmekte olup, bu
fonksiyonlarin elde edilmesinde “Cholesky Ayristirma” tekniginde degiskenlerin siralamaya
hassasiyetlerinin yiiksek olmasi nedeniyle “Yapisal Ayristirma” metodu tercih edilmistir (Gilineg
vd., 2013). Buna gore, seklin ilk sirasinda yer alan etki-tepki fonksiyonlari; LNFAIZ, LNGEPU,
LNOIL ve LNKUR degiskenlerinde meydana gelen soklara analiz edilen periyot boyunca LNBIST
degiskeninin verdigi tepkileri gostermektedir. Faiz oraninda meydana soklara BIST getiri endeksinin
tepkisi yaklagik ilk 10 donem boyunca pozitif iken, 11. donemden itibaren negatife donmekte
ve kalan donemler boyunca devam etmektedir. Bagka bir ifadeyle, 11. donemden sonra faiz
oranlarindaki artiglar beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerini azalttig1 icin teorik beklentilere
uygun sekilde getiri oranlarinin azalmasina yol agmistir (Huang vd., 2016; Civcir & Akkog, 2021).
Kiiresel ekonomik politika belirsizligi soklarina BIST getiri endeksi ilk 30 donem boyunca pozitif
tepki vermekte olup, s6z konusu etki sonrasinda donem sonuna kadar sifirlanmaktadir. Yani, son
20 donemlik periyotta kiiresel ekonomik politika belirsizliginde meydana gelen soklarin etkisi
ortadan kalkmigtir. BIST getiri endeksine ait seri 30. donemden sonra kendi ortalamasina donerek
uzun donem denge degerine ulagmistir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarinin kiiresel
ekonomik politika belirsizliginden etkilenme diizeyinin zamana bagl olarak azaldigin1 gostermekte
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olup, Chang vd. (2015) ile Xiong vd. (2018) tarafindan yapilan calismalardan elde edilen bulgular
ile tutarhidir. Petrol fiyatlarindaki soklara karsi BIST getiri endeksi ilk bes donem tepki vermezken,
altinct donemden itibaren tepkisi iki donem boyunca tepki negatif olmustur. Ancak devam eden
donem boyunca petrol fiyatlarindaki soklara kars1 BIST degiskeninin gosterdigi tepki diisiik diizeyde
ve pozitif kalmistir. Tiirkiye’de analiz donemi boyunca petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglara
hisse senedi getirilerinin gosterdigi tepkilerin teorik beklentilerin (Choudhri & Hakura, 2006;
Huang vd., 2016; Gao vd., 2019) tersine pozitif olmasinin muhtemel sebebi, Merkez Bankasi
tarafindan faiz oranlarinin artan enflasyon oranlar1 ve ylikselis trendini devam ettiren doviz kuru
kadar yiikselmesine izin verilmemesi olarak degerlendirilebilir. Nitekim, faiz oranlarinda beklenen
artis gerceklesmediginde hisse senedi getirilerinde beklenen diisiis goriilmeyebilir. Son olarak, reel
doviz kurundaki soklara BIST getiri endeksinin tepkisi yaklasik ilk bes donem boyunca sifira yakin
seyir izlemis ve devam eden donemlerde artan sekilde negatif tepki s6z konusu olmustur. Ulasilan
sonuglar, Tiirkiye icin yapilan ¢alismalarin (Iltas & Demirgiines, 2020; Yildirim vd., 2021) ulastig
bulgular ile uyumludur. Nitekim, Tiirkiye ekonomisinin ara ve yatirim mallar1 acisindan diga bagiml
olmasi1 sebebiyle kurlarda meydana artiglar maliyetleri ve dolayisiyla i¢ fiyatlar1 yiikseltmektedir.
Kurlarin gecis etkisi olarak adlandirilan bu durum, ekonomide enflasyonist baskiyr artirmakta ve
hisse senedi piyasasini olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak teorik beklenti, kurlardaki yiikseligin
kiiresel rekabet giiciinii ve dig ticaret bilancosunu olumlu etkilemesi sonucu reel gelirleri artan
firmalarin hisse senedi fiyatlarinin artmasi seklindedir (Dornbusch & Fisher, 1980). Kurlardaki
yiikselis Tiirkiye’de bir yandan ihracata ivme kazandirarak firmalarin gelirini yiikseltmekte ancak
diger taraftan da kurlarin gecis etkisi sebebiyle enflasyonist baskiyr artirmak suretiyle hisse senedi
piyasalarim1 olumsuz yonde etkilemektedir. Net etki ise olumlu ve olumsuz etkiler arasindaki
biiyiikliige baglh olarak degisecektir. Tiirkiye ekonomisindeki genel egilimin “ithalatin artig hizinin
ithracatin artis hizindan daha yiiksek olmasi ve boylece artan cari agik sorununun kroniklegmesi”
seklinde seyretmesi olumsuz etkinin gecerli olduguna isaret etmektedir.

Ikinci siradaki fonksiyonlar; LNFAIZ degiskeninin analize dahil edilen diger degiskenlerde
meydana gelen soklara karsi tepkisini gostermektedir. BIST getiri endeksinde meydana gelen soklara
faiz oraninin tepkisi sifira yakindir. Altinci1 donemden itibaren 20. doneme kadar ise pozitif, 25.
doneme kadar ise maksimum diizeyde seyreden s6z konusu etki bu donemden sonra azalan sekilde
devam etmistir. Diger taraftan, kiiresel ekonomik politika belirsizligindeki soklara kars1 faiz oraninin
tepkisi ilk 15 donem boyunca yaklasik olarak “U”, izleyen donemden sonra 40. doneme kadar ise
ters-U seklindedir. Bu donemden sonra ise ilgili seri uzun donem denge degerine yaklasarak kendi
ortalamasina donmiistiir. Faiz oraninin petrol fiyatlarindaki soklara tepkisi ise 23. doneme kadar
degiskenlik gdstermis olup, sonraki donemlerde pozitif diizeyde siirmiistiir. Ornegin; besinci doneme
kadar artan ve bu donemde maksimuma ulasan pozitif tepki, altinct donemden itibaren azalma egilimi
gostererek onuncu donemde sifir degerine ulagmistir. 23. doneme kadar negatif seyreden bu tepkinin
yonii 24. donemden itibaren pozitife donerek devam eden donem boyunca diisiik diizeyde kalmistir.
Reel doviz kurundaki soklara faiz oraninin gosterdigi tepki ise 20.donem hari¢ negatiftir.

Uciincii siradaki etki-tepki fonksiyonlari; LNGEPU degiskenine modeldeki diger degiskenlerin
gosterdigi reaksiyonu temsil etmektedir. Buna gore, BIST getiri endeksindeki gsoklara kiiresel
ekonomik politika belirsizliginin tepkisi donem boyunca negatif seyretmis, ancak 40.donemden
itibaren negatif tepki azalarak uzun donem denge degerine yakinsamaya baslamistir. Benzer sekilde,
faiz oranlarindaki soklara kiiresel ekonomik politika belirsizliginin tepkisi yaklasik olarak 12.
doneme kadar negatif olsa da kalan donem boyunca ilgili seri ortalama degerine yakinsama egilimi
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sergileyerek uzun donem denge degerine yaklasmistir. Petrol fiyatlarindaki soklara ilgili degiskenin
tepkisi 40. doneme kadar genellikle diisiik diizeyde ve negatif olarak gerceklesirken, 41. donemden
itibaren sifir degerini almigtir. Reel doviz kurundaki soklara kiiresel ekonomik politika belirsizliginin
tepkisi ise donem boyunca diisiik diizeyde ve negatif seyretmistir.

Dordiincii siradaki etki-tepki fonksiyonlari, petrol fiyatlarinin analizdeki degiskenlerdeki soklara
verdigi tepkiyi gostermektedir. BIST getiri endeksindeki soklara karsi petrol fiyatlarinin tepkisi
besinci doneme kadar artan egilim sergiledikten ve bu donemde maksimum degere ulastiktan
sonra 45.doneme kadar azalan bir egilimi takip etmistir. Son bes donem boyunca ise uzun donem
denge degerine ulagsmustir. Faiz oranlarindaki soklara karsi petrol fiyatlarinin tepkisi 15. doneme
kadar pozitif iken, geriye kalan donem boyunca negatif olmustur. Kiiresel ekonomik politika
belirsizligindeki soklara petrol fiyatlarinin tepkisi 25. doneme kadar negatif iken, bu donemden
sonra uzun donem denge degerine yakinsayarak sifirlanmistir. Reel doviz kurundaki degisimlere
petrol fiyatlarinin tepkisi ise donem boyunca negatif kalmistir.

Sekil 3’te en alt sirada yer alan etki-tepki fonksiyonlari; reel doviz kurunun modelde yer alan
degiskenlere gosterdigi tepkiyi temsil etmektedir. Buna gore; BIST getiri endeksindeki soklara karsi
reel doviz kuru serisinin tepkisi donem boyunca negatiftir. Benzer sekilde, faiz oranlarindaki soklara
kars1 ilgili degiskenin tepkisi ilk dort donem hari¢ pozitif olmustur. Diger taraftan, kiiresel ekonomik
politika belirsizligindeki soklara reel doviz kurunun tepkisi 15. doneme kadar pozitif iken, devam
eden donemlerde sifir degerini almig ve ilgili seri uzun donem denge degerine ulagsmugtir. Petrol
fiyatlarindaki soklara karsi reel doviz kurunun gosterdigi tepki ise 12. doneme kadar degiskenlik
gosterse de ilgili donemden sonra sifir degerine ulagarak uzun donem denge degerine yakinsamustir.
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Tablo 6: Varyans Ayristirma Sonuglari

LNBIST
Dénem Standart Sok 1 Sok 2 Sok 3 Sok 4 Sok 5
Hata (LNBIST) (LNFAIZ)  (LNGEPU)  (LNOIL) (LNKUR)
1 0.070125 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.100427 95.64324 0.714502 3.185508 0.036098 0.420650
3 0.121761 94.58135 0.842744 3.844633 0.134542 0.596732
4 0.136383 92.74886 1.671185 4.370972 0.730761 0.478217
5 0.148789 91.22003 2.627457 4.774626 0.876776 0.501113
6 0.161168 90.48010 2.793288 5.106761 0.751120 0.868733
7 0.173334 89.52546 2.650957 5.446655 1.014307 1.362619
8 0.185306 88.25652 2.332454 5.899475 1.684651 1.826901
9 0.197165 87.04855 2.105029 6.273077 2.269853 2.303487
10 0.208799 85.93641 2.033938 6.571555 2.639355 2.818745
11 0.220042 84.92596 2.074895 6.727117 2.840111 3.431915
12 0.230716 83.94120 2.162976 6.802094 2.952007 4.141726
13 0.240870 82.87387 2.273410 6.825077 3.057213 4.970434
14 0.250694 81.64736 2411232 6.815158 3.205842 5.920413
15 0.260379 80.22871 2.585097 6.768073 3.422813 6.995311
16 0.270059 78.62516 2.802543 6.685451 3.703078 8.183766
17 0.279778 76.87776 3.064053 6.567899 4.017428 9.472860
18 0.289504 75.03784 3.362286 6.421261 4.332114 10.84650
19 0.299187 73.14634 3.685213 6.249576 4.622773 12.29610
20 0.308797 71.22695 4.019470 6.058661 4.878913 13.81601
21 0.318336 69.28807 4.354746 5.853880 5.101024 15.40227
22 0.327825 67.33203 4.685849 5.640526 5.294460 17.04714
23 0.337295 65.36111 5.011894 5.422668 5.464488 18.73984
24 0.346774 63.38091 5.334256 5.203645 5.613717 20.46748
25 0.356282 61.40010 5.654599 4.986079 5.741971 22.21725
26 0.365830 59.42921 5.973837 4.772202 5.847639 23.97711
27 0.375421 57.47861 6.291935 4.563802 5.929175 25.73647
28 0.385051 55.55728 6.608155 4.362278 5.986082 27.48621
29 0.394720 53.67209 6.921496 4.168614 6.019183 29.21862
30 0.404427 51.82810 7.231098 3.983438 6.030376 30.92699
31 0.414172 50.02900 7.536466 3.807061 6.022123 32.60535
32 0.423959 48.27764 7.837472 3.639557 5.996976 34.24836
33 0.433787 46.57632 8.134195 3.480818 5.957267 35.85140
34 0.443657 44.92694 8.426739 3.330624 5.905013 37.41068
35 0.453567 43.33096 8.715093 3.188672 5.841962 38.92331
36 0.463515 41.78938 8.999087 3.054613 5.769675 40.38724
37 0.473496 40.30274 9.278410 2.928067 5.689602 41.80119
38 0.483506 38.87109 9.552667 2.808640 5.603111 43.16449
39 0.493542 37.49412 9.821448 2.695931 5.511485 44.47702
40 0.503599 36.17118 10.08437 2.589544 5.415899 45.73901
41 0.513674 34.90138 10.34109 2.489093 5.317401 46.95104
42 0.523761 33.68363 10.59132 2.394211 5.216898 48.11394
43 0.533857 32.51673 10.83480 2.304550 5.115157 49.22876
44 0.543956 31.39935 11.07132 2.219783 5.012824 50.29672
45 0.554055 30.33008 11.30068 2.139604 4.910438 51.31920
46 0.564149 29.30744 11.52270 2.063728 4.808452 52.29768
a7 0.574232 28.32992 11.73726 1.991887 4.707242 53.23369
48 0.584301 27.39597 11.94425 1.923833 4607124 54.12882
49 0.594350 26.50402 12.14364 1.859335 4.508359 54.98465
50 0.604374 25.65250 12.33541 1.798175 4.411158 55.80275

SVAR analizi kapsaminda; kiiresel ekonomik politika belirsizligi, petrol fiyatlari, faiz oranlar1 ve
reel doviz kurunun BIST getiri endeksi lizerindeki etkileri varyans ayristirma yontemi ile tespit
edilerek Tablo 6 aracilifiyla sunulmustur. Tabloya gore; ilk periyotta BIST getiri endeksindeki
degisimlerin tamami kendi soklar1 tarafindan agiklanirken diger degiskenlerdeki soklarin etkisi
sifirdir ve donem sonunda s6z konusu oran yaklasik %25’e diismiistiir. Kiiresel politika belirsizliginde
meydana gelen soklar, BIST getiri endeksindeki degisimlerin 2. ve 3. donemlerde yaklasik %3 iinii
aciklarken, bazi1 donemlerde denge degerinin etrafinda seyir izlemis ve degisim orami ayni kalmaya
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devam etmistir. Ornegin; 9. ve 20. donemler arasinda kiiresel ekonomik politika belirsizliginin getiri
endeksindeki degisimleri aciklama orani %6 civarinda seyretmistir. Ancak, 20. donemden sonra
s0z konusu degiskenin getiri endeksindeki degisimleri agiklama giicli donemler itibariyle azalmaya
baslamis ve son donemde ise %01.79 degerini almigtir. Bu durum, Tiirkiye’de ele alinan donemde hisse
senedi piyasalari lizerinde dis soklarin etkisinin zamanla azaldiina isaret etmektedir. Benzer durum,
petrol fiyatindaki soklarin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkileri icin de gecerlidir. Nitekim, BIST
getiri endeksindeki degisimlerin ¢ok kiiciik bir kismi (%0.03) ikinci donemde petrol fiyatlarindaki
soklar tarafindan aciklanmigtir. S6z konusu oran 31. doneme kadar artarak devam etmis ve yaklasik
%6 diizeyine ulagsmis ve devam donem boyunca azalarak donem sonunda %4 olarak gerceklesmistir.
Ancak, petrol fiyatlarindaki soklarin aciklama giicli 32. ve 44. donemler arasinda %35 civarinda
dalgalanmistir.

BIST getiri endeksindeki degisimlerin ikinci donemde %0.71’1 faiz oranlari ile agiklanmaktadir.
Bu oran besinci doneme kadar artarak devam etmis ve besinci donemden 16. doneme kadar yaklasik
%2 civarinda seyretmistir. Tablodaki sonuglar, devam eden periyotlar boyunca getiri endeksindeki
degisimlerin giderek daha fazla kisminin faiz oranlar tarafindan aciklandigini gostermektedir. 50.
doneme ulasildiginda ise getiri endeksindeki degisimlerin %12.3’linlin faiz oranlan tarafindan
aciklandig1 goriilmektedir. Reel doviz kurundaki soklarin etkisi ise ikinci donemde 9%0.42 iken,
donem boyunca artarak 50. donemin sonunda %355.8’e ulasmistir. Bagka bir deyisle, BIST getiri
endeksindeki degisimlerin baslangicta kiiciik bir kismi reel doviz kuru tarafindan agiklanirken
donem sonunda degisimlerin neredeyse yarisini aciklar hale gelmistir. Bu sonuclar, Tiirkiye’de hisse
senedi piyasalarinin kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyat1 soklarindan ziyade artan
oranda faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki soklardan daha fazla etkilendigini ortaya koymaktadir.
Geligsmekte olan ve kirillgan ekonomiler arasinda yer alan Tiirkiye’nin ekonomik gostergelerinin
pozitif ve/veya negatif dis soklardan etkilenmesi hem teorik beklentilerle hem de cesitli iilke
deneyimleri ile uyumluluk gostermektedir. Diger taraftan, 6zellikle hisse senedi piyasalarinin faiz
oranlar1 ve kurlardaki degisimlerden daha fazla etkilenmesi ise biiyiik oranda ekonominin yapisal
sorunlari (ithalatta disa bagimlilik, ulusal paranin agir1 deger kaybetmesi, diisiik faiz oranlari, diisiik
yabanci sermaye girisleri, yliksek teknolojili iiriinlerin ihracatinda diisiik rekabet giicii vb.) ile
ilgilidir.

S. Sonug ve Tartisma

Ekonomik politika belirsizliginin ekonominin tamamini etkileme giiciine sahip olmasi, bu olgunun
ozellikle 2008 Kiiresel Krizinden sonra yeniden tartisilmasina yol agmistir. Diger taraftan, petroliin
tarih boyunca ekonomilerin gelisim stirecindeki kilit 5nemi 2000’11 yillarin bagindan itibaren bilgi ve
iletisim teknolojilerinin hizla gelismesi ve kiiresellesmenin yayginlasmasiyla birlikte daha da artmaig
ve reel piyasalarin yani sira finansal piyasalarda da petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkileri
siddetli sekilde hissedilmeye baslanmistir. Kiiresel ekonomik politika belirsizliginin artmasi petrol
fiyatlarinin asir1 sekilde dalgalanmasina yol agmaktadir. Ancak bu etkilesim tek yonlii degildir,
petrol fiyatindaki ani ve siddetli dalgalanmalar da belirsizlik ortamina zemin hazirlayarak riskleri
artirabilmektedir. Yiiksek risk primleri ise getiri oranlarinda diisiis seklinde hisse senedi piyasalarina
yansimaktadir. Petrol fiyat1 soklar1 ise hem reel hem de finansal piyasalar {izerinde onemli etkiler
olusturmaktadir. Belirsizliklerin yol a¢tig1 petrol fiyati soklari, petroliin iiretim siirecinde girdi olarak
kullanilmasi sebebiyle liretim maliyetlerini artirmakta ve firma karlari ile nakit akislarinda azalmaya
yol agmaktadir. Artan maliyetler, enflasyonist baski yaratarak fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesine
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yol acar. Merkez bankalarinin miidahalesi sonucunda faiz oranlarinin yiikselmesi ile birlikte hisse
senedine olan talep azalir ve nihayet siire¢ sonucunda hisse senedi getirileri diigser. Goriilduigii lizere,
kiiresel ekonomik politika belirsizliginin ve petrol fiyat1 soklarinin hisse senedi getirileri lizerinde
olumsuz etkileri s6z konusudur.

Kiiresel belirsizlikler ile birlikte petrol fiyati soklarindan tiim iilkeler farkli sekillerde de olsa
etkilenmekle birlikte, 6zelikle Tiirkiye gibi gelismekte olan, ekonomileri kirilgan olarak adlandirilan
ve net enerji ithalatgist iilkelerin daha yogun sekilde etkilendikleri seklindeki temel argiiman
hem teorik olarak genel kabul gormekte hem de tilke deneyimleri bu teorik argiimani ¢ogunlukla
desteklemektedir. Literatiirde belirsizliklerin ve petrol fiyati soklarinin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkilerini agiklayan ¢ok sayida calisma olmasina ragmen, Tiirkiye’de s6z konusu iligkileri
arastiran ¢ok sinirli sayida calisma olmasi bu calismanin temel hareket noktasini olusturmustur.
Dolayisiyla, bu calismada kiiresel ekonomik politika belirsizlikleri, petrol fiyati soklart ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiler Tiirkiye’nin 2014:01-2023:06 donemine ait veriler kullanilarak
SVAR analizi yardimiyla arastirilmistir.

Ekonometrik analiz kapsaminda oncelikle, kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi, Brent
ham petroliin kiiresel fiyat:, BIST-100 Getiri Endeksi, TUFE bazli reel efektif dviz kuru ve faiz oram
ile ilgili serilere ADF ve PP birim kok testleri uygulanarak duragan olup olmadiklari arastirilmistir.
Her iki birim kok testinin sonugclari, serilerin birinci farklarinda duragan olduklarina dair birbiri
ile tutarli ampirik kanitlar saglamistir. Ardindan, VAR modeli olusturularak hata terimleri arasinda
otokorelasyon sorunu olup olmadigini belirlemek i¢in yapilan (LM) testi, degisen varyans sorunun
tespiti yapilan White testi ile Jarque-Bera normallik testine ait sonuclar modelin spesifikasyonun
uygun sekilde belirlendigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, etki-tepki analizinin gecerliligi icin
istikrar kosulunun saglanmasi gerektiginden, karakteristik AR polinomunun ters kdklerinin dagilimi
elde edilmis ve sonuglar tiim koklerin 1°den kii¢iik modiile sahip oldugunu gostermistir. Yani SVAR
analizi kapsaminda tahmin edilen ekonometrik model istikrarlidir.

SVAR analizinin gerceklestirilmesi i¢in On kosullarin saglanmasinin ardindan, etki-tepki
analizinden Once degiskenlerin isaretlerinin yorumlanabilmesi i¢in modele ait uzun donem carpan
matrisi elde edilmigtir. Buna gore, kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve BIST getiri endeksi
arasindaki arasinda ise negatif yonlii bir iligki vardir. Bu sonug¢lar hem teorik beklentilerle hem
de literatiirde Sum vd. (2012), Ko & Lee (2015), Demir & Ersan (2016), Guo vd. (2018), Hoque
& Zaidi (2020) ile Saka-Ilgin (2022) tarafindan yapilan ¢aligmalarin ulastigi ampirik sonuclar ile
biiyiik oranda tutarhidir. Petrol fiyati degiskeni ile BIST getiri endeksi arasinda ise pozitif yonlii
iligki vardir. Ulasilan bu sonuclar ise degiskenler arasindaki iligkinin varliini dogrulasa da iligskinin
yonu teorik beklentiler ile ortismemektedir. SVAR analizi kapsaminda yapisal ayristirma teknigi
kullanilarak gerceklestirilen etki-tepki analizinden elde edilen bulgulara gore; kiiresel ekonomik
politika belirsizligi soklarina BIST getiri endeksi ilk 30 donem boyunca pozitif tepki verirken, geriye
kalan donemde soklarin etkisi ortadan kalkmustir. Diger taraftan, petrol fiyatlarindaki soklara kars1
BIST getiri endeksinin tepkisi ise donem baglarinda heterojen iken sonraki donemlerde s6z konusu
tepki diisiik diizeyde ve pozitif diizeyde seyretmistir. Etki-tepki fonksiyonlarinin elde edilmesinden
sonra gerceklestirilen varyans ayristirma analizinin sonuclarina gore; BIST getiri endeksinde
meydana gelen degisimlerin donem sonunda %1,79’u kiiresel ekonomik politika belirsizliginde
meydana gelen soklar, %4’u petrol fiyatlarindaki soklar, %12.3’ii faiz oranlar1 ve %355.8°1 ise
reel doviz kurunda meydana degisimler tarafindan agiklanmaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de BIST
getiri endeksinde meydana gelen degisimlerin en fazla doviz kuru tarafindan meydana gelen soklar
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tarafindan agiklandigin1 gostermektedir. Bu sonuclar, Toparli vd. (2019) tarafindan elde edilen
ampirik bulgularla tutarlidir. Kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyati soklarinin etkisinin
ise nispeten daha diisiik oldugu sonucuna varilabilir.

Bu calismanin ulastig1 temel ampirik bulgular 1s181nda, Tiirkiye’de BIST hisse senedi getirilerinin
kiiresel ekonomik politika belirsizligi, petrol fiyati soklari, reel doviz kuru ve faiz oranindan
etkilendigi ifade edilebilir. Ancak BIST hisse senedi getirilerindeki degismelerin biiytik kismi
reel doviz kuru soklar tarafindan agiklanmaktadir. Benzer sekilde, faiz oranindaki degismelerin
etkisi de ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyati soklarindan daha fazladir. Bu dogrultuda,
Tiirkiye’de doviz kuru ve faiz politikasinin finansal piyasalar izerinde onemli derecede etkili oldugu
sOylenebilir. Ancak bu durum, ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyat1 soklarinin hisse senedi
piyasalart iizerinde etkili olmadigi anlamina gelmemekle birlikte sadece ilgili periyotta degiskenlerin
etki diizeyinin birbirinden farkli oldugunu gostermektedir. Analizleri kapsayan zaman boyutunda
Tiirkiye’de doviz kurunun hizli bir ivmeyle arttig1 ve bu artigin ilerleyen donemlerde de devam ettigi
dikkate alindiginda, calismanin ulasti§1 ampirik sonuclarin tutarli oldugu séylenebilir. Ilave olarak,
hisse senedi getirilerinin faiz oranlarindaki degisikliklerden biiylik oranda etkilenmesi ise teorik
beklentilerle uyumlu olup, Tiirkiye orneginde diger gostergelere nispeten daha fazla 6neme sahip
olmasi ise doviz kurlarindaki yukar:1 yonlii hareketlenmeler, ulusal paranin asir1 deger kaybetmesi,
yiiksek enflasyon ve yatirrmcilarin spekiilatif kararlart basta olmak iizere birbiriyle iligkili pek
cok faktorle acgiklanabilir. Ulasilan bu sonuclar, finansal piyasalarda yatirim yapan/yapacak olan
yatirimcilarin/ekonomik aktorlerin belirsizlikler ve petrol fiyati soklar ile birlikte 6zellikle doviz
kuru ve faiz oranin1 yakindan takip etmeleri gerektigini gostermektedir. Ayrica, politika yapicilar
icin finansal piyasalarda yatirimcilarin davraniglarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi agisindan
ulasilan sonuclar fayda saglayabilir ve boylece ekonomi politikalarinin olusum siirecinde onlar i¢in
yol gosterici olabilir. Bu ¢alisma veri kisit1 sebebiyle mevcut veriler ve ilgili donem baz alinarak
Tiirkiye Ornegi i¢in olusturulmustur. Bu alanda arastirma yapacak potansiyel arastirmacilar icin
ilave kontrol degiskenler eklenerek farkli ekonometrik analizlerle s6z konusu degiskenler arasindaki
iligkilerin yeniden arastirilmasi onerilebilir.
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Causalities Between Exports, Imports, and Total Factor Productivity in
Developing Countries: The Case of Tiirkiye, Brazil, India, and South Africa

Gelismekte Olan Ulkelerde Ihracat, ithalat ve Toplam Faktdr Verimliligi Arasindaki
Nedensellikler: Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika Ornegi

Mehmet Emre Unsal!

ABSTRACT

Theoretical frameworks and practical research have shown that
economic growth and employment in developing countries are
influenced by their achievements in foreign trade and productivity. The
link between exports and TFP can be analysed through various lenses;
including competitiveness, innovation and quality enhancement, the
learning-by-doing effect, the adoption of cutting-edge technologies,
and market competition. The link between imports and TFP can be
interpreted through factors such as the need for capital goods, the
tastes and demands of consumers, the transfer of knowledge, and the
focus on producing specialised goods. The aim of this study was
to examine the causality between exports, imports, and total factor
productivity in developing countries. For this purpose, time series
analyses are performed using data from the economies of Tiirkiye,
Brazil, India, and South Africa. The hypothesis of this study is that in
developing countries, there is bidirectional causality between exports,
imports, and total factor productivity, both in the short and long
term. The series used in the analysis become stationary when the
first differences are taken. According to the Johansen Co-integration
Test results, there is no long-term causality between exports, imports,
and total factor productivity. According to the results of the Granger
Causality Test conducted within the framework of the VAR model;
there are bidirectional causalities between exports, imports, and total
factor productivity in these four developing countries in the short run.
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O0Z

Teorik ve uygulamali arastirmalar, gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylime ve istihdamin, ilgili
iilkelerin dis ticaret ve verimlilik performanslarindan etkilendigini gostermektedir. Ihracat ile toplam
faktor verimliligi arasindaki iligki; rekabet giicii, inovasyon, yaparak 6grenme etkisi, son teknolojilerin
benimsenmesi ve piyasa rekabeti gibi cesitli acilardan analiz edilebilir. Ithalat ile toplam faktor verimliligi
arasindaki iligki ise; sermaye mallari ithalati, tiiketicilerin zevk ve tercihleri, bilgi ve teknoloji transferi
ve iiretimde uzmanlagsma gibi faktorler lizerinden yorumlanabilir. Bu ¢alismanin amaci, gelismekte olan
tilkelerde ihracat, ithalat ve toplam faktor verimliligi arasindaki nedenselligi incelemektir. Bu amacla
Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika ekonomilerinden elde edilen veriler kullanilarak Zaman
Serisi Analizleri yapilmistir. Calismanin hipotezi; gelismekte olan iilkelerde hem kisa hem de uzun
donemde ihracat, ithalat ve toplam faktor verimliligi arasinda cift yonlii nedensellik bulundugu yoniindedir.
Analizde kullanilan seriler ilk farklari alindiginda duragan hale gelmektedir. Johansen Egbiitiinlesme
Testi sonuglarina gore ihracat, ithalat ve toplam faktor verimliligi arasinda uzun donemli bir nedensellik
bulunmamaktadir. VAR modeli cercevesinde yapilan Granger Nedensellik Testi sonuglarma gore; bu dort
gelismekte olan llkede ihracat, ithalat ve toplam faktor verimliligi arasinda kisa donmede ¢ift yonli
nedensellikler bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: ihracat, Ithalat, Toplam faktor verimliligi, Gelismekte olan iilkeler, Zaman serisi
analizi

Jel Smiflandirmasi: C32, F10, 047

1. Introduction

The performance of developing countries in foreign trade and productivity, aimed at boosting
economic growth and employment, has been demonstrated both theoretically and through applied
studies. Foreign trade can support economic growth and employment through access to larger
markets, efficiency and specialisation, economies of scale, transfer of technology, innovation,
resource allocation and price stabilisation (Afonso, 2001). Foreign trade allows countries to expand
their markets beyond their borders, giving businesses the opportunity to increase their sales and
profits, which in turn can contribute to national economic growth. Through trade, countries can
specialise in producing goods and services for more efficient production and potentially higher
levels of output, which is a classic concept from David Ricardo’s theory of comparative advantage
(Adeleye, Adeteye & Adewuyi, 2015). Trading on an international scale can lead to larger production
volumes, which can reduce the average cost of production and enhance competitive positioning in the
global market. Trade can facilitate the transfer of technology from more developed to less developed
countries, which can improve productivity and growth prospects in the latter (Zahonogo, 2016).
Exposure to international markets can increase competition and create incentives for innovation,
leading to the development of new products and processes that can boost economic growth.
International trade enables a more effective distribution of resources, with countries importing
products that demand resources in which they are deficient and exporting those that capitalise on
their abundant resources. Trade can help stabilise prices by reducing the volatility of seasonal demand
fluctuations and providing a wider variety of goods and services (Caleb, Mazanai & Dhoro, 2014).

Total factor productivity measures the efficiency of using all inputs in a production process. It is
often considered a proxy for technological progress or changes in efficiency. Total factor productivity
can support economic growth and employment through increased output, enhanced competitiveness,
investment attraction, resource allocation, and technological innovation (Felipe, 1999). Higher total
factor productivity means that more output can be produced from a given set of inputs. This increase
in output is a fundamental driver of economic growth. When total factor productivity rises, firms
and economies can produce at lower costs, which can increase competitiveness in international
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markets, leading to a higher volume of exports and improvements in the trade balance. Economies
with rising total factor productivity tend to attract more investment because they promise higher
returns. This can increase capital stock, further boosting the economy’s productive capacity (Chen,
1997). Improved total factor productivity can lead to more efficient resource allocation by signalling
where investments yield the highest returns, which can encourage the movement of resources to
more productive uses. Technological innovation often drives TFP growth. As economies innovate,
they can experience growth not only in the industries where the innovations occur but also in other
sectors that benefit from technological spillovers (Comin, 2010).

The significance of TFP lies in its ability to offer insights into economic growth beyond what
can be explained by the accumulation of capital and labour alone. Economists use TFP analysis
to assess the impact of policies, investments in human capital, technological progress, and other
factors on economic performance. However, measuring TFP can be challenging due to the difficulty
of accurately quantifying inputs like technology and human capital quality, as well as attributing
output growth to these factors. Despite these challenges, TFP remains a pivotal concept in economic
analysis, highlighting the importance of innovation, efficiency, and technology in driving economic
progress. It serves as a reminder that long-term growth depends not only on increasing the quantity
of inputs but also on improving their quality and the effectiveness with which they are employed
(Nadiri, 1970). Estimating TFP involves addressing methodological challenges such as simultaneity
and selection bias. Fixed Effects Estimation controls for unobserved firm-specific effects but struggles
with dynamic labour allocation. Instrumental Variables and GMM tackle the endogeneity of inputs
using external instruments, requiring strong and valid instruments for consistency. Olley-Pakes
Algorithm uses investment decisions as proxies for unobserved productivity, incorporating a selection
model for firm exits, but is limited to firms with non-negative investment. Levinsohn-Petrin Algorithm
uses intermediate inputs as proxies, overcoming limitations related to investment data. Each method
has its advantages and limitations, and the choice depends on data availability and specific research
needs (Van Beveren, 2012).

The aim of this study was to examine the causality between exports, imports, and total factor
productivity in developing countries. For this purpose, Time Series Analyses are performed using
data from the economies of Tiirkiye, Brazil, India, and South Africa. For the Time Series Analysis,
data availability was the determining factor in selecting the developing countries. The hypothesis
of the study; in developing countries, there is bidirectional causality between exports, imports, and
total factor productivity both in the short and long term. The contribution of this study to the existing
literature likely centres on providing a detailed empirical analysis of the causality between exports,
imports, and TFP in developing countries. This focus not only adds new insights, given the diverse
economic contexts of these countries, but also potentially advances methodological applications
within the field. By exploring the hypothesis of bidirectional causality between trade and productivity,
this study could offer theoretical advancements and practical policy implications, particularly
highlighting how trade can leverage economic growth and productivity improvements in developing
economies. The use of data from the World Bank and the Federal Reserve Bank of St. Louis further
underpins the study’s empirical contributions. This study differentiates itself from similar research
primarily through its unique selection of countries, offering a fresh geographical perspective on the
interplay between exports, imports, and TFP in developing economies. This hypothesis potentially
extends existing theories. Furthermore, the potential policy implications derived from its findings
could provide actionable insights for economic planners and policymakers in the studied regions,
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marking a significant difference from similar research by tailoring recommendations to the specific
economic contexts of the included countries. The study consists of an introduction, theoretical
framework, literature review, method and data set, application, and conclusion.

2. Theoretical Framework

Exports refer to the act of sending goods or services produced in one country to another country
for trade. It is one of the main components of international trade. When a country exports, it
sells its domestic products to foreign markets, which in turn generates revenue, increases gross
domestic product, and contributes to economic growth. Exports can be tangible goods like cars,
agricultural products, electronics, and clothing, or intangible services such as tourism, education,
and financial services (Appleyard & Field, 2014). Imports refer to the act of bringing goods or
services into a country from abroad for selling or using them within the domestic market. This
process is a fundamental component of international trade. When a country imports, it purchases
products that may not be available domestically, offer higher quality, or are more cost-effective than
locally produced equivalents. Imports can include various goods and services. Governments typically
regulate the importation of goods and services by imposing tariffs, quotas, and other trade barriers.
Trade balance, determined by the balance of imports and exports, plays a significant role in a country’s
economic performance (Salvatore, 2019). Total Factor Productivity quantifies the effectiveness in
using all inputs such as labour, capital, materials, energy and services that are used together in the
production process. It represents the part of output that cannot be explained by the quantity of inputs
used in production. TFP is an important indicator of an economy’s long-term technological progress
or technological dynamism because it measures how efficiently and intensively the inputs are utilised
in the production process. Growth factor productivity means that an economy can produce more
output without increasing the number of inputs (Isaksson, 2007).

The relationship between exports and total factor productivity can be viewed using competitiveness,
innovation and quality, learning-by-doing, access to advanced technologies, and competition. A
higher total factor productivity means that an economy is efficiently using its resources to produce
goods and services. This efficiency can make its goods more cost competitive, thereby increasing their
export potential (Hatemi-J & Irandoust, 2001). Economies with higher total factor productivity often
have technological advancements and better production practises. This can lead to higher-quality
goods, making them more attractive in the international market (Mendi, 2007). Engaging in
international markets might lead to improvements in production processes. Exporting firms often
gain more experience and learn to optimise their processes, leading to an increase in total factor
productivity. Exporting can expose firms to global best practises and advanced technologies, which
can be adopted to improve their productivity (Fernandes & Isgut, 2005). Exposure to international
competition can motivate firms to enhance their efficiency, thus leading to improvements factor
productivity.

The relationship between imports and TFP can be understood by means of demand for capital goods,
consumer preferences, knowledge spillovers, competition, economies of scale and specialization
(Halpern, Koren & Szeidl, 2005). Countries with rising total factor productivity might experience
growth and industrialisation, leading to increased demand for capital goods. If these goods are
not produced domestically, imports will rise. An economy with higher total factor productivity
usually has a higher income level. As incomes rise, the demand for diversified and high-quality
products may increase, leading to more imports if domestic industries do not cater to these needs
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(Vacu & Odhiambo, 2020). Imports can introduce new technologies and practises to domestic
industries. Interacting with foreign firms and products can lead to knowledge spillovers, benefiting
local industries and boosting total factor productivity (Hanel, 2000). Imported goods can intensify
domestic competition, urging local firms to boost their efficiency and productivity for effective
competition. Importing intermediate goods can reduce production costs and allow firms to achieve
economies of scale, thus boosting TFP. By importing specific goods and services, countries can
specialise in certain areas, which can improve efficiency and enhance total factor productivity
(Sharma, 2014).

There are two primary methods for measuring TFP. Growth Accounting Method separates
economic growth into the contributions of factors of production and technological change, which
is often referred to as the Solow Residual. It is a direct approach that quantifies how much the
economic growth can be attributed to increased inputs and how much to improvements in efficiency
or technology. Growth regressions relate productivity growth to a set of explanatory variables, such
as human capital and technological innovation, within a regression framework. (Ahmed & Bhatti,
2020). Index number methods, like the Malmquist productivity index, measure productivity changes
over time by comparing input and output vectors across different periods. Originally developed in
a consumption context, it has been applied to assess productivity in production settings. However,
the index has a notable flaw: it inaccurately measures productivity changes in the presence of
non-constant returns to scale, either overstating or understating true productivity changes depending
on the direction of input growth relative to scale economies (Grifell-Tatjé & Lovell, 1995). The TFP
data used in this study were obtained from the Federal Reserve Bank of St. Louis database. In that
database, TFP is measured using data on labour and capital stocks, alongside real GDP data from the
Penn World Table (PWT). The methodology involves adjusting real GDP by the Tornqvist quantity
index of factor endowments, which allows for the isolation of productivity differences between
countries or over time, attributing changes in output not directly to inputs of labour and capital
but to efficiency gains or technological improvements. This approach provides a means to compare
economic productivity across countries and time, distinguishing between growth attributable to
increased inputs and that due to enhanced productivity or technological progress (Feenstra, Inklaar
& Timmer, 2015).

3. Literature Review

The relationship between exports and total factor productivity (TFP) has been extensively studied
in the field of economics. Melitz (2003) investigated how trade affects productivity within industries.
The research indicates that trade leads to resource shifts within industries and boosts overall industry
productivity, implying that exporting can enhance TFP. Another study by Cisneros-Reyes et al.
(2018) focussed on the Mexican leather footwear industry and its international trade activity. The
authors found a strong relationship between TFP and exports, indicating that higher export levels are
associated with increased productivity. Similarly, Mohammadi and Abooali (2013) investigated the
long-term relationship between TFP and non-oil exports in Iran. The results of their study show that
there is a direct and significant relationship between TFP and non-oil exports, and that improvements
in TFP can increase exports. Kim et al. (2009) examined the link between imports, exports, and TFP
in Korea. The study reveals that imports affect TFP growth, which in turn can boost productivity.
However, there is no evidence that exports affect TFP in the same way. Furthermore, Herzer (2007)
reviewed numerous studies on the link between trade and productivity and found a statistically
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significant positive relationship between trade and TFP or labour productivity. This supports the
notion that exports can contribute to improvements in TFP. Evidence from these studies shows that
there is a positive relationship between exports and TFP. Higher export levels can lead to increased
productivity and improvements in TFP.

The relationship between imports and total factor productivity (TFP) has been extensively studied.
Several studies have provided insights into the impact of imports on TFP. Amiti & Konings (2007) on
trade liberalisation and imported intermediate goods, based on Indonesian data, revealed that reduced
output tariffs could enhance productivity by intensifying import competition. Additionally, affordable
imported materials might boost productivity due to factors like learning, diversity, or quality. This
indicates a potential positive impact of imports on TFP. Goldberg et al. (2008) investigated how
imported intermediate goods relate to the growth of domestic products in India. Although the
specific findings regarding the relationship between imports and TFP are not mentioned, the study
provides valuable insights into the overall impact of trade liberalisation on productivity. Niu and
Zhang (2023) analysed the effect of intermediate good imports and TFP on enterprise innovation.
While the focus is on innovation, the study acknowledges the relationship between imports and TFP,
and imports of intermediate goods can enhance TFP through innovation. Wang et al. (2021) explored
how the complexity of imported items affects TFP. The study showed that as China imported more
complex products, there was a notable boost in TFP and technological advancement. This implies that
importing, especially more intricate goods, can positively impact TFP. Lu and Su (2023) focussed on
the influence of imported embedded technology on TFP in China’s manufacturing industry. Although
the specific findings regarding the relationship between imports and TFP are not mentioned, the study
highlights the importance of objectively examining the impact of imported embedded technology
on TFP, suggesting that embedded technology imports can potentially affect TFP. These studies
provide evidence that imports have a positive relationship with TFP. Lower output tariffs, cheaper
imported inputs, complex imported products, intermediate goods imports, and imported embedded
technology are all factors that can potentially contribute to improvements in TFP.

Some applied studies that investigated the causality and relationship between exports, imports, and
total factor productivity are shown in Table 1.
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Table 1. Literature Review

Authors

Dataset

Methodology

Results

Fu, X. (2005)

Wilhelmsson, F., &
Kozlov, K. (2007)

Ogunleye, E. O. and
Ayeni, R. K. (2008)

Liao, H., & Liu, X.

(2009)
Bigsten, A, &
Gebreeyesus, M.
(2009)

Ucak, H., & Arisoy, 1.
(2011)

Gongalves, D. and

Martins, A. (2016)

Gomleksiz,
ahbaz, A.
Mercan, B. (2017)

M.,
and

estepe, H., Arslan, E.
and Yazc, M. (2020)

1990-1997 Chinese
manufacturing sector

1996-2002 Russian
manufacturing sector

1970-2003 Nigerian
Economy

1963-1998

Asian Economies

East

1996-2004 Ethiopian

manufacturing sector

1980-2007  Turkish
Economy

2010-2014
Portuguese

manufacturing sector

1993-2014

Countries

OECD

1990-2017
Developing
Countries

Panel Data Analysis

Panel Data Analysis

Granger Causality

Analysis

ARDL Bounds Test
and Modified Wald
Test

Panel Data GMM

Analysis

Error Correction
Model

Causality Test

and Granger

Panel Data Analysis

Panel
Model
Causality Test

Co-integration

and  Panel

Panel Causality

Analysis

No
relationship was not found between

statistically significant

exports and TFP.

Exports affects TFP positively.

Bidirectional short-run causality is
determined between exports and
TFP.

A positive relationship exists
between TFP and exports inthe long
term.

In Korea, Singapore, and Taiwan,
there is a bidirectional causality
between TFP and exports in the
short run.
In other countries, the causality runs

from TFP to exports in the short run.

There is a positive relationship

between exports and TFP.

Exports and imports positively

affect TFP eventually.

Exports have a positive effect on
TFP.

Trade openness positively affects
TFP.
Imports of high technology have a

one-way causality with TFP.

There is a unidirectional causality
from TFP to exports.

The gap in the literature primarily revolves around the nuanced exploration of the causal relationship
between exports, imports, and TFP in developing countries. Previous research has extensively
examined the connexions between trade and TFP, highlighting various mechanisms through which
trade can influence productivity, such as access to larger markets, technology transfer, and enhanced
efficiency. However, the comprehensive assessment of bidirectional causality between trade and
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productivity, especially within the distinct economic contexts of these developing nations, remains
less explored. The need for this study arises from the critical yet underexplored intersection of
trade and TFP within the unique economic contexts of developing countries. Despite the extensive
body of research highlighting the mechanisms through which trade impacts productivity, including
market expansion, efficiency gains, and technological advancements, there remains a significant gap
in understanding the bidirectional causality between trade and productivity in these countries. This
study addresses this gap by offering a detailed empirical analysis of causality relationships, thereby
providing new insights that can enrich the existing literature. This exploration is expected to extend
the understanding of how trade leverages economic growth and productivity improvements, thus
fulfilling a crucial need in economic research by tailoring recommendations to the distinct needs and
challenges faced by developing countries.

4. Methodology and Dataset

Time Series Analysis refers to various techniques used to analyse time-ordered data points. These
data points or observations are typically collected at regular intervals and are used to study patterns,
trends, and cycles in the data over time. The goal is often to understand the underlying structure
of the time series to make forecasts or predictions about future values (Aydin, 2022). The time
series application part of this study continues with the Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test for
stationarity, Johansen Test for cointegration, Granger Causality Test, Lagrange Multiplier Test and
Jarque-Bera Test for the countries.

In econometrics, stationarity is a crucial concept when dealing with time series data. A time series is
considered stationary when its underlying statistical characteristics remain constant throughout time.
In other words, the mean, variance, and autocorrelation structure of the dataset remain constant over
time. Stationarity is important because many statistical inferences and methods assume stationarity
to provide valid results. When dealing with non-stationary time series, it is easy to obtain results
showing a relationship between two variables when in fact there is no relationship between them.
This can lead to incorrect conclusions like spurious regression (Brockwell & Davis, 2016). The
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test is a statistical method employed to determine whether
a unit root exists within a time series dataset. The test determines whether a given time series is
stationary and considers higher-order autoregressive processes in the data.

Co-integration in econometrics is a statistical property of time series variables that indicates a
long-term relationship between them. Specifically, if two or more non-stationary time series are
cointegrate, a stable equilibrium relationship exists among those series, even if they individually
appear to be trending over time. Co-integration is particularly useful in modelling economic
relationships in which variables tend to move together eventually (Dolado et al., 1992). The Johansen
cointegration test is a powerful tool in multivariate time series analysis, allowing researchers to
identify and model multiple long-run relationships among nonstationary variables simultaneously
(Johansen, 1991).

The Granger Causality Test is utilised to determine whether a one-time series possesses the ability
to forecast another series over time, functioning as a statistical test of hypothesis. In this context,
the term ‘“‘causality” does not imply a direct cause-and-effect relationship in the traditional sense,
but rather a predictive capacity. If variable X is found to be Granger-cause Y, this indicates that
historical data of X provides predictive insights into Y that are not solely available through the
historical values of Y (Hiemstra & Jones, 1994). A basic bivariate Granger causality model can be
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represented using a Vector Autoregression (VAR) approach. The Granger causality test involves
calculating the following pair of equations (Gujarati, 2010):

Equation for Y;: Y=o+ XV a; Y,V | BiX;_i+ey,

Equation for X;:  X; =yo+2/_ yi X, +Z/_ 6,Y_i+ex,

Here:

Y; and X, are the values of the two time series at time t.

p is the lag order selected based on a criterion like AIC or BIC.

ao and y( are the intercept terms.

a; and y; are the coefficients of the lags of the dependent variable in each equation.

Bi and ¢; are the coeflicients of the lags of the other variables in each equation.

€y, and €yx; are the error terms assumed to be white noise.

The Lagrange Multiplier Test is a diagnostic tool used to test the null hypothesis that there
is no specification error in a model, particularly regarding omitted variables or the presence of
autocorrelation. In a more general sense, the LM test is applied in various econometric contexts
to test model specifications against alternatives (Matsushita & Otsu, 2022). The Jarque-Bera Test
1s a method used to evaluate how well a dataset aligns with the normal distribution. It specifically
cheques if the data are likely sourced from a normal distribution by examining its skewness and
kurtosis. This test is commonly applied in econometrics and finance, particularly to verify if the
residuals from regression analyses follow a normal distribution (Thadewald & Biining, 2007).

In the application part of this study; Time Series Analyses are performed to determine the causality
between exports, imports, and total factor productivity (TFP) for Tiirkiye, Brazil, India, and South
Africa. In these analyses, export and import data were obtained from the World Bank database and
TFP data were obtained from the Federal Reserve Bank of St. Louis database. An explanation of the
variables is shown in Table 2.

Table 2. Variables

Variable Explanation Source of Data

TFP Total Factor Efficiency (Fixed Prices) Federal Reserve Bank of St. Louis
EX Export (Fixed Prices) World Bank

IM Import (Fixed Prices) World Bank

5. Findings
5.1. Time Series Analysis for Tiirkiye

The results of the Augmented Dickey-Fuller Unit Root (ADF) Test performed for stationarity using
the 1987-2019 period data of the Turkish economy are shown in Table 3.

Table 3. Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test

Level First Difference
Variable Stats. p Stats. p
TFP -2.678 0.0779 -7.151 0.0000
EX -1.276 0.6401 -5.788 0.0000

1M -1,440 0.5630 -7.145 0.0000
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According to the ADF Test results shown in Table 3, the series becomes stationary when the first
differences are taken. The results of the Johansen Co-integration Test operated following stationarity
are shown in Table 4.

Table 4. Johansen Co-integration Test

Selection-Order criteria

FPE AlIC HQIC SBIC
4 4 1 1
Max. Rank Eigenvalue Trace Statistic
0 . 27.6889*
1 0.55610 5.7605

According to Table 4, because there is no co-integration in the model, no long-term causality has
been determined between the variables. The results of the Granger Causality Test driven to test the
short-term causality between the variables are shown in Table 5.

Table 5. Granger Causality Test

Equation Excluded chi2 Probe > chi2
d_tfp D.ex 13,715 0.033
d_tfp I am 22.711 0.001
D_ex d.tfp 16,543 0.011
D_ex I am 32,303 0.000
D_im d_tfp 21.33 0.002
D im D ex 20.95 0.002

According to the Granger Causality Test results; the HO hypothesis, which states that there is no
short-run causality, is rejected for all variables. Therefore, there are bidirectional causality between
exports, imports, and total factor productivity in the short run for the Turkish economy.

Table 6. Other Tests

Test chi2 Probe > chi2
- Lagl 7.3312 0.60268
Lagrange Multiplier Test lag2 6.9145 0.64602
d_tfp 0.441 0.80204
Jarque-Bera Test D—?X 3.091 0.79739
D_im 0.574 0.75040
ALL 6.477 0.37192

According to the Lagrange Multiplier Test results shown in Table 6, the HO hypothesis, which
states that there is no autocorrelation in the model, is accepted. Jarque-Bera Test results show that
the HO hypothesis is accepted, so the normal distribution is provided.

5.2. Time Series Analysis for Brazil

The results of the ADF Test performed for stationarity using the 1987-2019 period data of the
Brazilian economy are shown in Table 7.
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Table 7. Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test

Level First Difference
Variable Stats. P Stats. P
TFP -1.335 0.6131 -7.039 0.0000
EX -1.066 0.7286 -7.607 0.0000
IM -2.056 0.2627 -6.553 0.0000

According to the ADF Test results shown in Table 3, the series becomes stationary when the first

differences are taken. The results of the Johansen Co-integration Test operated following stationarity
are shown in Table 8.

Table 8. Johansen Co-integration Test
Selection-Order criteria

FPE AIC HQIC SBIC
1 1 1 1
Max. Rank Eigenvalue Trace Statistic
0 . 19.5129*
1 0.55610 6.8204
2 0.18322 1.9113

According to Table 8 because there is no co-integration in the model, no long-term causality has
been determined between the variables. The results of the Granger Causality Test driven to test the
short-term causality between the variables are shown in Table 9.

Table 9. Granger Causality Test

Equation Excluded chi2 Probe > chi2
d_tfp D.ex 63,637 0.000
d_tfp I am 57,524 0.000
D_ex d.tfp 42,554 0.000
D_ex I am 52,533 0.000
D_im d tfp 80.068 0.000
D im D ex 62,593 0.000

According to the Granger Causality Test results; the HO hypothesis, which states that there is no
short-run causality, is rejected for all variables. Therefore, there are bidirectional causality between
exports, imports, and total factor productivity in the short run for the Brazilian economy.

Table 10. Other Tests

Test chi2 Probe > chi2

Lagrange Multiplier Test :;12%1 2;?% 8;2322
d_tfp 1,028 0.59818
D_ex 5.302 0.07058

Jarque-Bera Test D im 0.249 0.88299
ALL 6.579 0.36158

According to the Lagrange Multiplier Test results shown in Table 10, the HO hypothesis, which
states that there is no autocorrelation in the model, is accepted. Jarque-Bera Test results show that
the HO hypothesis is accepted, so the normal distribution is provided.

5.3. Time Series Analysis for India

The results of the ADF Test performed for stationarity using the 1987-2019 period data of the
Indian economy are shown in Table 11.
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Table 11. Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test

Level First Difference
Variable Stats. p Stats. p
TFP -0.256 0.9316 -5.828 0.0000
EX 0.948 0.9937 -7.064 0.0000
IM 1,191 0.9959 -6,972 0.0000

According to the ADF Test results shown in Table 11, the series becomes stationary when the first

differences are taken. The results of the Johansen Co-integration Test operated following stationarity
are shown in Table 12.

Table 12. Johansen Co-integration Test
Selection-Order criteria

FPE AIC HQIC SBIC
1 1 1 1
Max. Rank Eigenvalue Trace Statistic
0 . 23.9718*
1 0.55610 7.9628
2 0.18322 0.3756

According to Table 12 because there is no co-integration in the model, no long-term causality has
been determined between the variables. The results of the Granger Causality Test driven to test the
short-term causality between the variables are shown in Table 13.

Table 13. Granger Causality Test

Equation Excluded chi2 Probe > chi2
d_tfp D.ex 79,792 0.000
d_tfp lam 94.002 0.000
D_ex d.tfp 131.54 0.000
D_ex I am 163.25 0.000
D_im d tfp 51,137 0.000
D_im D _ex 63,254 0.000

According to the Granger Causality Test results; the HO hypothesis, which states that there is no
short-run causality, is rejected for all variables. Therefore, there are bidirectional causality between
exports, imports, and total factor productivity in the short run for the Indian economy.

Table 14. Other Tests

Test chi2 Probe > chi2
inli Lagl 9.7750 0.36900
Lagrange Multiplier Test lag2 58531 0 oaal
d_tfp 0.684 0.71041
Jarque-Bera Test D_ex 2,406 0.30027
D_im 0.223 0.89433
ALL 3.313 0.76862

According to the Lagrange Multiplier Test results shown in Table 14, the HO hypothesis, which
states that there is no autocorrelation in the model, is accepted. Jarque-Bera Test results show that
the HO hypothesis is accepted, so the normal distribution is provided.

5.4. Time Series Analysis for South Africa

The results of the ADF Test performed for stationarity using the 1987-2019 period data of the
South African economy are shown in Table 15.
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Table 15. Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test

Level First Difference
Variable Stats. P Stats. [
TFP 0.053 0.9627 -5,202 0.0000
EX -0.945 0.7729 -6.262 0.0000
IM -0.677 0.8525 -6.839 0.0000

According to the ADF Test results shown in Table 15, the series becomes stationary when the first
differences are taken. The results of the Johansen Co-integration Test operated following stationarity
are shown in Table 16.

Table 16. Johansen Co-integration Test

Selection-Order criteria

FPE AIC HQIC SBIC
2 2 2 1
Maxi. Rank Eigenvalue Trace Statistic
0 . 20.7588*
1 0.55610 5.7044
2 0.18322 0.0116

According to Table 16 because there is no co-integration in the model, no long-term causality has
been determined between the variables. The results of the Granger Causality Test driven to test the
short-term causality between the variables are shown in Table 17.

Table 17. Granger Causality Test

Equation Excluded chi2 Probe > chi2
d_tfp D.ex 33,374 0.000
d_tfp I am 66,473 0.000
D_ex d.tfp 53.124 0.000
D _ex I am 41,836 0.000
D_im d_tfp 78,264 0.000
D_im D_ex 40,995 0.000

According to the Granger Causality Test results; the HO hypothesis, which states that there is no
short-run causality, is rejected for all variables. Therefore, there are bidirectional causality between
exports, imports, and total factor productivity in the short run for the South African economy.

Table 18. Other Tests

Test chi2 Probe > chi2
ili Lagl 9.4556 0.39632
Lagrange Multiplier Test lag2 8 6804 0 2600
d_tfp 1,387 0.49974
Jarque-Bera Test D_ex 1,833 0.39986
D_im 2,837 0.24207
ALL 6.058 0.41676

According to the Lagrange Multiplier Test results shown in Table 18, the HO hypothesis, which
states that there is no autocorrelation in the model, is accepted. Jarque-Bera Test results show that
the HO hypothesis is accepted, so the normal distribution is provided.
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6. Conclusion

Exports, imports, and total factor productivity are interconnected components of a country’s
economic structure. Their relationship can be multifaceted, and the direction of influence can
be bidirectional. A higher TFP implies efficient use of resources, which can make a country’s
products more cost competitive, increasing exports. In addition, advanced technologies and improved
production practises associated with higher TFP can lead to higher-quality goods, further enhancing
export potential. Engaging in international markets can induce “learning-by-doing” effects where
firms optimise their production processes, increasing TFP. Exporting can also expose firms to
international best practises and technologies that can be adopted to boost productivity. A country
with a higher TFP might see increased demand for both consumer and capital goods, leading to
increased imports, especially if the desired goods are not produced domestically. Importing can
expose a country to advanced technologies, best practices and diversified products, leading to
knowledge spillovers and potentially increasing TFP. Furthermore, importing intermediate goods
can lead to efficiency gains and higher TFP.

The aim of this study is to identify causality between exports, imports, and total factor productivity
in developing countries. For this purpose, time series analyses were performed using data from
the economies of Tiirkiye, Brazil, India, and South Africa. The series used in the analysis become
stationary when the first differences are taken. According to the Johansen Co-integration Test results,
there is no long-term causality between exports, imports, and total factor productivity. According
to the results of the Granger Causality Test conducted within the framework of the VAR model;
there are bidirectional causalities between exports, imports, and total factor productivity in these
four developing countries in the short run.

This study underscores the bidirectional short-term causality between exports, imports, and TFP
across the analysed countries. This is in line with research arguing that trade openness, both
through exports and imports, can act as a catalyst for productivity growth. Exports facilitate
access to larger markets, promote efficiency through specialisation and potentially introduce firms
to more competitive environments that incentivize innovation and quality improvements. Imports
play a critical role in bringing advanced technologies, capital goods and novel practices to the
domestic market, fostering knowledge spillovers and technological advancements that can elevate
TFP. These findings resonate with the broader understanding that trade integration, by stimulating
competition, innovation, and knowledge exchange, can significantly contribute to productivity
gains in developing economies, reinforcing the symbiotic relationship between trade policies and
productivity enhancement strategies.

The study’s discovery of no long-term causality between exports, imports, and TFP marks a notable
divergence from the consensus in the existing literature on the subject. Many studies have posited
a significant long-term relationship between trade and productivity enhancements, underpinning
theories of economic development that emphasise the role of trade liberalisation and integration
into global markets as crucial for sustained economic growth and productivity improvements.
This discrepancy may indicate that unique structural, policy or economic factors are at play in
these particular emerging economies that may be counteracting the long-term effects of trade on
productivity observed elsewhere. This underscores the complexity of the trade-productivity nexus
and suggests that while the short-term benefits of trade on productivity are evident in these countries,
the long-term effects may be contingent upon other contributing factors such as the quality of
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institutions, level of technological adoption, and education, which were not directly addressed in
this study. This highlights the necessity for a nuanced understanding of the conditions under which
trade impacts productivity, suggesting that the relationship may not be universally applicable or may
require certain thresholds of development, policy frameworks, or complementary investments in
human capital and infrastructure to manifest fully in the long term.

In light of these results, some policy recommendations can be developed. Increasing public and
private investment in R&D can lead to technological advancements, driving up TFP, making domestic
goods more competitive for export, and reducing the need for certain imports. Tax incentives or
grants for industries involved in R&D can be offered, and educational institutions and research
centres can be supported. Maintaining open trade policies that expose domestic industries to global
best practises and technologies can increase TFP. Engaging in free trade agreements, reducing tarifts
and minimising non-tariff barriers can be implemented. The import of machinery, technology, and
other capital goods that can enhance production processes can be facilitated. Tax breaks or reduced
tariffs on imported capital goods and technology can be offered for implementation. Protecting
intellectual property to encourage innovation can boost TFP by creating stringent intellectual property
laws, joining international intellectual property agreements, and ensuring efficient enforcement.
Investments can be supported in infrastructure to support both production and trade. Efficient
transport, energy, and communication infrastructure can significantly enhance TFP by allocating
budgets for infrastructure projects and encouraging public-private partnerships. Trade facilitation
can make trade processes more efficient to boost both imports and exports by modernising customs
procedures, adopting digital technologies for trade documentation, and improving port and logistic
services.
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Calismanin amaci iiniversite Ogrencilerinin finansal okuryazarlik
diizeylerinin finansal yatirim piyasalarina katilimlar {izerindeki
etkisini incelemektir. Bu amac¢ dogrultusunda Saghk Bilimleri
Universitesi’nde dgrenim géren 703 lisans ve 6n lisans dgrencisinin
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finansal okuryazarligin ise yatirim piyasalarina katilim iizerinde
etkili oldugu saptanmistir. Bunun yani sira, risk karsitligi, tasarruf
egilimi, cinsiyet, yas, calisma durumu ve aile bireyleri arasinda
finans alaninda ¢alisan bulunmasinin 6grencilerin finansal yatirim
piyasalarina katilimlar1 lizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilirken,
O0grenim durumunun finansal yatirim piyasalarina katilim tizerinde
aciklayici bir faktor olmadigr saptanmistir. Ayrica, algilanan ytiksek
finansal okuryazarlik, tasarruf egilimi, yas, calisiyor olma ve aile
bireyleri arasinda finans alaninda c¢alisgan bulunmasi ile finansal
araglara yatirim yapilmasi arasinda dogru yonli bir iligki tespit
edilirken, risk karsithgi ve kadin olma ile finansal araglara yatirim
yapilmasi arasinda ters yonli bir iligki belirlenmistir. Sonug¢ olarak,
ogrenciler her ne kadar sahip olduklarimi diisiindiikleri finansal
okuryazarlik seviyesine uygun olarak, akilci bir sebebe dayanarak
finansal araglara yatinm yapsalar da gercekte sahip olduklarimi
diisiindiikleri finansal okuryazarlik diizeyine sahip olmadiklar
icin yapmig olduklar1 finansal yatirimlar, temel yatirim bilgisiyle
desteklenmemis spekiilatif nitelikte yatirnmlardan ibarettir. Yatirim
karar1 alirken bilingli davranma niyetine sahip olmalarina ragmen
farkinda olmadan bilingsiz yatirrmlar yapmaktadirlar.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the effect of university students’ financial literacy level on
their participation in financial investment markets. For this purpose, a survey was conducted with the
participation of 703 undergraduate and associate degree students at the University of Health Sciences. The
obtained data were subjected to logistic regression analysis. According to the analysis results, objective
financial literacy did not have a significant effect on participation in investment markets. It was determined
that perceived financial literacy impacts participation in investment markets. Further, while it was concluded
that risk aversion, savings tendency, gender, age, working status, and the presence of family members in the
field of finance had an impact on students’ participation in financial investment markets, it was determined
that education level was not an explanatory factor on participation in such markets. Additionally, while a
positive relationship was found between perceived higher financial literacy, propensity to save, age, being
employed, having a family member working in the field of finance, and investing in financial instruments,
a negative relationship was determined between risk aversion, being a woman, and investing in financial
instruments. Consequently, although students invest in financial instruments based on a rational reason
in accordance with their level of financial literacy, in reality, they do not have this level of financial
literacy, and their financial investments consist of speculative investments that are not supported by basic
investment knowledge. Although they intend to act consciously when making investment decisions, they
make unconscious investments without realising it.

Keywords: Finance knowledge, Financial literacy, Investment decisions, Financial inclusion, Logistic
regression

Jel Classification: C93, D14, G11

EXTENDED ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the effect of university students’ financial literacy level on
their participation in financial investment markets. For this purpose, a survey was conducted with
the participation of 703 undergraduate and associate degree students at the University of Health
Sciences. The obtained data were subjected to logistic regression analysis. According to the analysis
results, although objectively measured financial literacy (via a test) did not have a significant effect
on participation in investment markets, perceived financial literacy measured through self-report had
an impact on participation in such markets. While students make their investment choices, they do
not support their actions even with a basic investment knowledge. The low financial literacy score
also supports this result (Average 33.3). On the other hand, students are aware of whether they are
qualified to invest or not. However, they invest without having basic investment knowledge. This
reveals that students act irrationally in their investment choices and tend to behave speculatively. In
addition, while it was concluded that risk aversion, savings tendency, gender, age, working status,
and the presence of family members in the field of finance had an impact on students’ participation
in financial investment markets, it was determined that education level was not an explanatory factor
on participation in such markets. Additionally, while a positive relationship was found between
perceived financial literacy, propensity to save, age, being employed, having a family member
working in the field of finance, and investing in financial instruments, a negative relationship was
determined between risk aversion, being a woman, and investing in financial instruments. Supposing
that exposure to risk is part of the nature of investing, it makes sense that a negative relationship
between risk aversion and investing in financial instruments. Considering that savings are the source
of financing investments, a direct relationship is expected between saving and investing. Working
students (mean 0.92/2) have a higher savings bracket than non-working students (mean 0.71/2). This
is a possible explanation for the relatively high tendency of working students to invest. The fact that
women’s risk aversion (mean. 3.66/5) is higher than men’s (mean. 3.30/5) is a possible reason why
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women tend to invest less in financial instruments. The presence of a parent or sibling who works
in finance can create a positive externality for other family members through that person’s financial
knowledge, financial socialisation and experience. This is a possible explanation for the positive
effect of having a financial employee in the family on financial investments. Considering that being a
university student is a semi-autonomous process on the way to becoming an individual independent
of parental guidance, many students make their own consumption, savings, and investment decisions
for the first time during their time at university. This can be expected to create awareness, experience,
and awareness among students over time when making individual financial decisions. Thus, older
students may tend to invest. It can be said that the participation rates of undergraduate (39.86%)
and associate degrees (38.02%) students in investment markets are increasing. This indicates that
students in both groups have similar financial awareness. This may indicate that academic success
does not have a decisive effect on financial awareness. As a result, although students invest in
financial instruments based on a rational reason in accordance with their level of financial literacy,
in reality, they do not have this level of financial literacy, and their financial investments consist
of speculative investments that are not supported by basic investment knowledge. Although they
intend to act consciously when making investment decisions, they make unconscious investments
without realising it. Students’ attempts to invest without increasing their knowledge on financial
matters prevent them from being able to manage their risks correctly and make rational financial
decisions. Today, when access to information is easier than ever before, it is recommended that
students invest in financial instruments after increasing their financial literacy to prevent possible
material and moral losses. Considering that financial literacy is a common issue for all segments of
society, policymakers are recommended that courses in the field of personal finance should be taught
as compulsory courses not only in the economics and finance-themed departments of universities
but also in the curricula of all undergraduate and associate degree departments.
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1. Giris

Varlik fiyatlarinda yasanan yukari yonlii hareketler enflasyonun neden oldugu satin alma giicii
kaybini telafi etmek ve refah seviyesini yiikseltmek isteyen bireysel yatirnmcilar i¢in finansal yatirim
seceneklerini cazip hale getirmektedir. Merkezi Kayit Kurulusu (Veri Analiz Platformu [VAP],
2023) verilerine gore, 2019 yili sonu itibartyla 1.216.745 olan hisse senedi yatirimci sayist 2023
Ekim ay1 itibariyla 8.193.114 adete ulasarak yaklasik dort senelik bir siirede yedi kata yakin bir artig
gostermistir. Ayn1 donemde 15 — 24 yas arasi geng hisse senedi yatirimcist sayisi ise 25.857°den
1.295.076’ya yiikselerek elli kattan fazla artig gostermistir. Bunun yani sira Tiirkiye’de 6nemli bir
kismin1 geng yatirimcilarin olusturdugu biiytik bir kripto varlik yatirrmer kitlesi (4.684.727 yatirimcr)
de bulunmaktadir (Triple-A, 2023). 2020 yilinda Tirkiye’de yapilan bir arastirmanin sonuclarina
gore, kripto varlik sahipliginde 2001 ve sonrast dogumlu olanlarin pay1 toplam icerisinde %29’dur
(Statista, 2023). Bu veriler son yillarda gen¢ yatirimcilar tarafindan finansal araglara yonelen ciddi
bir ilginin varligin1 desteklemektedir. Bireysel finansal farkindaligin artmasi baglaminda pozitif
bir gelisme olarak nitelendirilebilecek olan bu durum bilingsiz yatinnm kararlarinin alinmasiyla
maddi ve manevi kayiplarin ortaya ¢cikmasina yol acabilmektedir. Ancak, yatirim karar1 alirken bunu
bilgisine dayandiran bilingli bir yatirimer kars1 karsiya bulundugu kayip riskini minimize edebilir.
Bu bakimdan, finansal kararlarin1 kendisi alip uygulayan kisilerin finansal konularda donaniml
kisiler olmalar1 beklenir. Bireysel yatirimcilarin dogru finansal kararlar alabilmeleri ve optimal
yatirim tercihlerinde bulunabilmeleri icin finans alanindaki bilgi ve donanimlarini artirmalar1 gerekir
(Calcagno & Monticone, 2015). Finansal okuryazarligin yiiksek olmasi ile kisilerin rasyonel finansal
kararlar almalar1 arasinda gii¢lu bir iliski s6z konusudur (Gavurova, Kubak, Huculova, Popadakova
& Bilan, 2019; Yin & Yang, 2022). Rasyonel bir bireyin bilgiyi akilci bir bigcimde isleyerek karara
doniistiiren kisi oldugu diistintildiigiinde, yatirim karari alan bir bireyin yatirim yapmanin gerektirdigi
bilgiye sahip olmasi, diger bir deyisle finansal okuryazar olmasi beklenir. Literatiirde yer alan
aragtirmalar finansal okuryazarlikla yatinm karar1 alma davranisi arasinda agirlikli olarak pozitif
yonlii bir iligkiye isaret etmektedir (Aren & Aydemir, 2015; Allgood & Walstad, 2016; Mouna &
Anis, 2016; Liao, Xiaob, Zhanga & Zhoua, 2017; Hsiao & Tsai, 2018; Nguyen, Polach & Voznakova,
2019; Anindita & Ulpah, 2020; Raut, 2020; Nguyen & Nguyen, 2020; Mahdzan, Zainudin & Yoong,
2020; Lotto, 2020; Khan, Rabbani & Kadoya, 2020; Zhao & Zhang, 2021).

Ancak, cogunluk Kkitlesini geng¢ bireylerin olustugu tiniversite 0grencileri 6zelinde bu durumun
gecerli olup olmadig1 incelenmeye gereksinim duymaktadir. Pek ¢cok 6nemli arastirmanin sonucuna
gore geng finansal okuryazarligi oldukga diisiik seviyededir (Lusardi, Mitchell & Curto, 2010; Cull
& Whitton, 2011; Lantara & Kartini, 2015; Felipe, Ceribeli & Lana, 2017; OECD International
Network on Financial Education [OECD/INFE], 2017; Baltac1 & Kiitiik, 2020; Sezal, 2021; Happ,
Hahn, Jang & Rueter, 2022; Dahiya, Ozen & Yadav, 2023; Sarsour, Aldaya & Aldalou, 2023). Bu da
geng bireylerin yatirim tercihlerini sahip olduklari finansal bilgi temelinde bilingli olarak yapmayip
akilc1 tutumdan yoksun bi¢cimde yapma ihtimalini ortaya c¢ikarmaktadir. Dolayisiyla, finansal
okuryazarligin iniversite 6grencilerinin yatirim piyasalarina katilimlari tizerinde etkili bir faktor olup
olmadig1 irdelenmesi gereken bir arastirma konusudur. Ancak literatiirde iiniversite 6grencilerinin
finansal okuryazarliklariyla yatirnm piyasalarina katilmalar1 arasindaki iligkiyi ele alan calisma say1s1
stnirhdir. Stoian ve ark. (2020) ile Giirbiiz ve Yilmaz (2023) tarafindan yapilan ¢alismalar bizim
calismamiza yakin caligmalar olsa da model ve yontem bakimindan farkliliklar bulunmaktadir. Bu
bakimdan calismamizin literatiire 6nemli bir katki yapacagi degerlendirilmektedir.
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Finansal okuryazarhi@in yatirnm piyasalarina katilim iizerindeki etkisinin gozlemlenebilmesi
icin Oncelikle finansal okuryazarligin dogru ve gercege uygun bicimde Olgiilmesi gereklidir.
Finansal okuryazarligin olciilmesinde objektif ve algilanan (siibjektif) olmak iizere iki yaklagim
one c¢ikmaktadir. Objektif finansal okuryazarligin tespitinde, kisilerin finans konularma iligkin
bilgisi bu maksatla gelistirilmis olan performans testleri aracilifiyla ol¢iilmektedir. Bu testler
kisilerin finansal okuryazarliklarini finansla i1lgili kavramlar tizerine insa edilmis sorulara verdikleri
dogru/yanlis cevaplar iizerinden ol¢gmektedir. Algilanan finansal okuryazarligin tespitinde ise,
kigilerden finansal konularda kendilerini hangi seviyede gordiiklerini bildirmeleri istenmektedir.
Burada finansal okuryazarligin tespitinde dogrudan dogruya kisilerin siibjektif beyanlar1 esas
alinmaktadir. Literatiirde finansal okuryazarlik diizeyini gerek performans testleri aracilifiyla
(Moore, 2003; Huston, 2010; Atkinson & Messy, 2011; Kunovskaya, Cude & Alexeev, 2014; Burke
& Manz, 2014; Van Ooijen & Van Rooij, 2016; Cumurovic & Hyll, 2019; Xu, Xiong & Jiao, 2019),
gerekse de 0z bildirim yoluyla (Van Rooij, Lusardi & Alessie, 2011; Allgood & Walstad, 2016; Aren
& Akgiines, 2019) 6l¢meyi amaglayan ¢aligsmalar mevcuttur.

Objektif finansal okuryazarliin Olgiilmesi amaci dogrultusunda cesitli performans testleri
gelistirilmistir (Lusardi & Mitchell, 2011; Van Rooij ve ark., 2011; Kunovskaya ve ark., 2014; Burke
& Manz, 2014; Van Ooijen & Van Rooij, 2016; Anderson, Baker & Robinson, 2017; Gathergood
& Weber, 2017; Bianchi, 2018; Cumurovic & Hyll, 2019). Calismamizda Van Rooij ve ark. (2011)
tarafindan gelistirilen iki boyutlu finansal okuryazarlik testinin ileri diizey finansal okuryazarlig
(yatirim bilgisini) Olcen 11 sorudan olusan ikinci boyutunun kullanilmas: tercih edilmistir. Bu
yondeki tercihimizde, testte yer alan soru adetinin makul diizeyde olmas1 (katilimciy1 sikmayacak
kadar az, yatirim bilgisini 6lcmeye engel olmayacak kadar fazla olmasi) ve sorularin yatirim araglari
bilgisi, riskin dagitilmasi gibi onemli yatirim temalarini kapsamasi etkili olmustur. Bir diger tercih
sebebi de testin gelistirildigi calisma olan Van Rooij ve ark. (2011) tarafindan hazirlanan makalenin
literatiirde ¢cokc¢a bagvurulan temel bir kaynak olmasidir.

2. Literatiir Arastirmasi

Aragtirma sorusunun belirlenmesi siirecinde ulusal ve uluslararasi kaynaklari icine alan kapsamli
bir literatiir taramas1 gerceklestirilmigtir. Literatiir aragtirmasinin 6zet sonucglarina Tablo 1°de yer
verilmistir.
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Tablo 1: Literatiir arastirmasi

Arastirma Konusu Bulgu Literatar
Universite ogrencilerinin finansal Chen ve Volpe (1998)
Lusardi ve ark. (2010)

okuryazarliklarinin diigiik oldugu sonucu
Cull ve Whitton (2011)

desteklenmektedir.
Lantara ve Kartini (2015)
Finansal Felipe ve ark. (2017)
okuryazarlik dizeyi Baltaci ve Kitiik (2020)
Sezal (2021)

Happ ve ark. (2022)
Dahiya ve ark. (2023)
Sarsour ve ark. (2023)

Ozdemir, Temizel ve S6nmez
(2015)
Ergiin (2017)
Tetik (2019)
Arslan (2020)
Yurik (2023)
Yoong (2010)
Van Rooij ve ark. (2011)

Universite dgrencilerinin finansal
okuryazarliklarinin orta ve yiiksek seviyede
oldugu sonucu desteklenmektedir.

Obijektif finansal Objektif finansal okuryazarlikla cesitli yatinm

okuryazarlik — araclarina yatinnm yapilmasi arasinda pozitif
yatirim piyasalarina yonli iliski desteklenmektedir. Akben-Selcuk ve Altiok-Yilmaz
(2014)

katilim
Allgood ve Walstad (2016)
Barbic, Palic ve Bahovec (2016)
Mouna ve Anis (2016)
Kadoya, Khan ve Rabbani (2017)
Hsiao ve Tsai (2018)
Nguyen ve ark. (2019)
Aren ve Canikli (2019)
Munir, Yue, ljaz, Hussain ve Zaidi
(2020)
Raut (2020)
Stoian ve ark. (2020)
Zhao ve Zhang (2021)
Fujuki (2021)
Gurbiiz ve Yilmaz (2023)
Allgood ve Walstad (2016)
Montford ve Goldsmith (2016)
Aren ve Hamamci (2022)

Algilanan finansal Algilanan finansal okuryazarlikla cesitli
okuryazarlik — yatirim araglarina yatirm yapilmas: arasinda
yatirim piyasalarina pozitif yonli iliski oldugu sonucu
katilim desteklenmektedir.
Risk karsithig Universite ogrencilerinin risk karsithklarimn
dizeyi orta/ylksek seviyede oldugu sonucu
desteklenmektedir.

Borden (2008)
Karhunen ve Ledyaeva (2010)
Evangelou, Ferreira-Schenk ve

Ferreira (2022)

Shum ve Faig (2006)
Nguyen, Gallery ve Newton (2016)
Fauzi, Ahmad, Husniyah ve
Mohamad Fazli (2017)
Aren ve Hamamci (2019)
Stoian ve ark. (2020)
Haliassos ve Bertaut (1995)
Mahdzan ve ark. (2020)

Risk karsitlig: — Risk karsithigiyla gesitli yatirim araglarina
yatirim piyasalarina  yatirim yapilmasi arasinda negatif yonli iliski
katilim oldugu sonucu desteklenmektedir.

Risk karsitligiyla gesitli yatirim araglarina
yatirim yapilmasi arasinda anlamh bir iliski
olmadig: sonucu desteklenmektedir.
Tasarruflarla yatinm yapilmas: arasinda dogru
yonlu iligki oldugu sonucu desteklenmektedir.

Guiso ve Jappelli (2005)
Campbell (2006)

Van Rooij ve ark. (2011)
Temel-Nalin (2013)
Khan ve ark. (2020)
Munir ve ark. (2020)

Cavusoglu, Eksi ve Sit (2023)

Tasarruf — yatirim
piyasalarina katilim
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0
Tablo 1: Devami

Kadin olma -
yatirim piyasalarina
katilim

Yas — yatirim
piyasalarina katilim

Ailede finans
alaninda cahisan
bulunmasi — yatinnm
piyasalarina katilim

Calisma durumu —
yatirim piyasalarina
katilim
Ogrenim durumu —
yatirim piyasalarina
katilim

Tasarruflarla yatinm yapilmas: arasinda ters
yonli iligki oldugu sonucu desteklenmektedir.
Kadinlarin erkeklere kiyasla yatirim
piyasalarina katilmaya daha az yatkin olduklar:
sonucu desteklenmektedir.

Yas ile finansal yatinm yapma arasinda dogru
yonli bir iliskinin oldugu sonucu
desteklenmektedir.

Yas ile finansal yatinm yapma arasinda ters
yonlu bir iligkinin oldugu sonucu
desteklenmektedir.

Yas ile finansal yatinm yapma arasinda
anlamlu bir iligkinin olmadigi sonucu
desteklenmektedir.

Algilanan aile etkisi finansal davramslar
Uzerinde etkilidir.

Ebeveynler tarafindan verilen finansal egitim
ogrencilerin finansal okuryazarliklarimi énemli
derecede ve pozitif olarak etkilemektedir.
Kadin girisimciler ebeveynlerinin yatirrm
davraniglarin taklit ettikleri sonucuna
ulastimustr.

Ebeveyn finansal sosyallesmesi cocuklarin
finansal egitimlerini ve finansal davraniglarim
pozitif anlamda etkilemektedir.
Ebeveynlerin algilanan finansal davranisglarinin
cocuklarin yatirim davramslan Gzerinde pozitif
bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calisiyor olma ile finansal yatinm yapma
arasinda pozitif yonli iliski desteklenmektedir.

Egitim dizeyi ile yatinm piyasalarina katilim
arasinda dogru yonlu bir iligki mevcuttur.

Kadoya ve ark. (2017)

Van Rooij ve ark. (2011)
Almenberg ve Dreber (2015)
Aren ve Canikli (2019)
Salem (2019)

Munir ve ark. (2020)
Van Rooij ve ark. (2011)
Kadoya ve ark. (2017)
Munir ve ark. (2020)
Cavusoglu ve ark. (2023)
Bodie ve Crane (1997)
Arora ve Chakraborty (2022)
Yuan, Puah ve Yau (2022)
Aren ve Canikli (2019)

Jorgensen ve Savla (2010)

Akben-Selcuk ve Altiok-Yilmaz
(2014)

Kappal ve Rastogi (2020)

Khawar ve Sarwar (2021)

Chawla, Bhatia ve Singh (2022)

Pant, Chowdhury ve Singh (2009)
Spataro ve Corsini (2017)
Khan ve ark. (2020)

Guiso ve Jappelli (2005)
Campbell (2006)

Van Rooij ve ark. (2011)
Aren ve Aydemir (2015)

Tablo 1°de yer alan literatiir bulgular biitiinciil bir yaklasimla degerlendirildiginde, finansal

okuryazarlik ile yatirim piyasalarina katilim arasinda gerek objektif olarak Olgiilen finansal
okuryazarlik, gerekse de 0z bildirim yoluyla Olciilen finansal okuryazarlik (algilanan finansal
okuryazarlik) bakimindan dogru yonlii bir iligkinin varlig1 desteklenmektedir. Risk karsitliginin
yatirm piyasalarina katilim iizerinde etkisi olmadigina dair literatiirde bulgular olsa da ulagsilan
agirlikl sonug risk karsithgr ile finansal araglara yatinm yapma arasinda ters yonlii bir iligkinin
oldugu yoniindedir. Agirlikli olan bir bagka goriis tasarruflarin artmasinin finansal yatirimlar: artirdigi
yoniindedir. Kadinlar erkeklere kiyasla yatirim piyasalarina daha az katilma egilimindedirler. Yag
ile finansal yatinnmlar arasindaki iligkinin varligina ve yoniine dair literatiirde kabul goren hakim
bir goriis bulunmamaktadir. Iliskinin bulunmadig, iliskinin dogru yonlii oldugu ve iligkinin ters
yonlii oldugu yoniinde bulgular mevcuttur. Aile faktoriiniin cocuklarin finansal davraniglari tizerinde
etkili oldugu literatiirde kabul gormektedir. Aktif olarak ¢alisma hayatinin i¢inde bulunma ile finansal
yatirimlar arasinda dogru yonlii bir iligkinin varli8: literatiirde kabul edilmektedir. Egitim seviyesiyle
finansal yatirimlar arasinda da dogru yonlii bir iligkinin varlig1 literatiire hakimdir.
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3. Yontem ve Arastirma Bulgulan
3.1. Caliymanin Amaci

Literatiire biitiinciil bir bakis acisiyla bakildiginda, finansal okuryazarlikla ¢esitli finansal araclara
yatirim yapma arasindaki iligkinin hanehalki ve ¢aligma hayatinin i¢inde olan bireysel yatirimeilar
tizerinden farkli zaman ve mekanlarda pek cok kez arastirildigi gézlemlenmektedir. Ancak bu
iligkiyi 6zellikle iiniversite 0grencileri iizerinden arastiran ¢alismalara literatiirde daha fazla ihtiyac
vardir. Bliyiikk cogunlugu aktif gelir elde etmeyen {iiniversite Ogrencilerinin yatirim fikrinden
dogal olarak uzak olabilecekleri diisiiniilebilir. Ancak, gen¢ yatirimci sayisinda son donemlerde
yasanan ciddi artiglar tiniversite 6grencilerinin finansal piyasalara yonelik ilgisinin giderek arttigini
ortaya koymaktadir. Diger taraftan, literatiirdeki yaygin bulgunun geng¢ finansal okuryazarliginin
diisiik oldugu yoniinde olusu, iiniversite 6grencilerinin yatirim piyasalarina katilmalarinda finansal
okuryazarliin bir aciklayict olmayabilecegi ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu da literatiirde
hakim olan bir diger bulgu olan finansal okuryazarlikla finansal araclara yatirim yapma arasindaki
dogru yonlii iligkinin, gen¢ yas grubu 6zelinde bir istisnasinin olabilecegi anlamina gelmektedir.
Bu baglamda calismamizin amaci, iiniversite 0grencilerinin finansal okuryazarliklar ile yatirim
piyasalarina katilmalar1 arasinda bir iligki olup olmadigini ortaya koymak ve finansal okuryazarlik
ile yatirim piyasalarina katilim arasinda genel kabul goren dogru yonlii iligkinin varligin test etmektir.

3.2. Aragtirma Sorusu ve Hipotezler

Arastirma sorusu, “Finansal okuryazarlik iiniversite 6grencilerinin yatirim piyasalarina katilmalari
tizerinde etkili midir?” seklindedir. Bu baglamda hipotezler su sekilde olusturulmustur:

H = Finansal okuryazarlik tiniversite 6grencilerinin yatirim piyasalarina katilimlari tizerinde etkili
degildir.

H, = Finansal okuryazarlik tiniversite 6grencilerinin yatirim piyasalarina katilimlar tizerinde
etkilidir.

3.3. Model ve Degiskenler

Hipotezi test etmek i¢in bagimh degiskenin “yafirim piyasalarina katilim” (YK), bagimsiz
degiskenlerin “yiiksek (objektif) finansal okuryazarlik” (YFoy), “algilanan yiiksek finansal
okuryazarlik” (AYfoy), “risk karsithgr” (RK), “tasarruf egilimi” (TEI ve TE2), “cinsiyet” (K),
“vas” (Y), “ailede finans alaninda calisan bulunmasi” (AF), “calisma durumu” (C) ve “O6grenim
diizeyi” (L) oldugu bir lojistik regresyon modeli olusturulmustur. Model su sekildedir:

YK =a+B1YFoy+BYAfoy+B3RK+BaTE1+B5TE2+ 6K+ 7Y + B3AF +59C+510L+¢; (1)




Iktisat Politikas1 Arastirmalar Dergisi - Journal of Economic Policy Researches

Tablo 2: Model degiskenleri

YK

YFoy

AYfoy

RK

TE

AF1

C1

Yatirim
piyasalarina
kat:im

Yiksek finansal
okuryazarlik

Alg:lanan yilksek
finansal
okuryazarlik

Risk karsitlig

Tasarruf egilimi

Cinsiyet

Yag

Ailede finans
alan:nda
calwsan
bulunmas:

Caliszyor olma

Ogrenim duzeyi

Katilimcilarin daha énce altin, déviz, vadeli mevduat, hisse senedi, yatirim fonu
veya kripto varliklardan en az birine hayatlarmin herhangi bir déneminde
yatirim yaptiklari durumu ifade etmektedir.

Van Rooij ve ark. (2011) tarafindan gelistirilen iki boyutlu finansal
okuryazarhk testinin ileri dizeyde finansal okuryazarligi (yatinm
okuryazarhgini) tespit etmeye yonelik ikinci boyutu yardimiyla 6l¢ilmustir.
Testte yer alan 11 soruya verilen cevaplar {izerinden her bir katithimct igin ayrn
ayr1 hesaplanan objektif finansal okuryazarlik puanlarmin medyan degerin
Uizerinde kaldigi durumu ifade etmektedir. Modelde disuk finansal okuryazarlik
referans degisken olarak kabul edilmis, ylksek finansal okuryazarligin gérece
etkisi aragtirllmigtir. Yiksek finansal okuryazarlik degiskeni hipotezlerin test
edilmesine esas teskil edecek olan degiskendir.

Katilimcilardan sahip olduklar1 finans bilgisini 1’den 5’e kadar (1 en disuk, 5
en ylksek) puanlamalarmin istendigi 1 adet soru yardimiyla Ol¢llmustir
(Lusardi & Mitchell, 2014). Sibjektif beyana dayal olarak elde edilen bu
puanlar kisilerin kendilerini algiladiklar: finansal okuryazarhik diizeyini temsil
etmektedir. Medyan degerin lzerinde kalinan durum algilanan yiiksek finansal
okuryazarhk olarak kabul edilmis ve “1” kukla degiskeni ile kodlanmis,
medyan degerin altinda kalinan durum ise algilanan dustik finansal okuryazarhik
olarak kabul edilmis ve “0” kukla degiskeni ile kodlanmisgtir.

Dort durumdan olusan besli likert tipi élgek yardmyla élcilmistir. Olgek
calismamiza Ding Aydemir ve Aren (2017) tarafindan yapilan ¢alismadan
aktarilmigtir.

Katilimcilarin aylik gelirlerinin/bitcelerinin oransal olarak ne kadarlik kismini
tasarruf ettikleri sorusuna verdikleri cevaplarla tespit edilmistir. Verilen
cevaplar, hic tasarruf yapilmamasi, %20’ye kadar tasarruf yapilmas: (TE1) ve
%20°den fazla tasarruf yapilmasi (TE2) seklinde gruplandirilarak kukla
degiskenlere donustiralmustar.

Erkek olma referans deger olarak kabul edilmis ve kadin olmanin erkek olmaya
kiyasla gorece etkisi arastirtlmgtir.

Katilimcilarin yasini ifade etmektedir.

Katilimcilarin ailelerinde finans alaninda ¢alisan herhangi birinin olup olmadig
sorusuna verdikleri cevaplar Uzerinden olusturulmustur. Ailede finans alaninda
calisan bulunmamas: referans degisken olarak kabul edilmis ve ailede finans
alaninda ¢alisanin bulunmasinin gorece etkisi aragtirtlmigtir

Katilimcilarnin halihazirda bir isyerinde tam zamanl veya yari zamanl olarak
calisiyor olma durumuna gore olusturulmustur. Calismiyor olma durumu
referans degisken olarak kabul edilmis ve calisiyor olmanin gérece etkisi
arastirilmustir.

Katilimcilarin 6n lisans veya lisans dgrencisi olmasina gore olusturulmustur.
On lisans 6grencisi olunmas referans degisken olarak kabul edilmis ve lisans

ogrencisi olmanin gorece etkisi arastirllmgtar.
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Model degiskenleri belirlenirken literatiirden esinlenilmekle birlikte ©6zgiin katkilar da soz
konusudur. Objektif finansal okuryazarlik, tasarruf, cinsiyet, ailede finans alaninda c¢alisan
bulunmasi durumu, ¢alisma durumu, egitim diizeyi ve yas degiskenleri, Van Rooij ve ark. (2011)
tarafindan finansal okuryazarligin hisse senedi piyasalarina katilim tizerindeki etkisinin arastirildig:
calismalarinda kullandiklart modelde yer alan degiskenlerden esinlenilerek modele aktarilmigtir. Van
Rooij ve ark. (2011) modellerinde “hane geliri” bir faktor olarak yer alirken, bizim ¢alismamizda
bunun yerine “tasarruf orani” faktoriiniin kullanimi tercih edilmistir. Bu yondeki tercihimiz,
calisgmamizin 6rneklemini olusturan liniversite 0grencilerinin biiyiik ¢cogunlugunun aktif calisma
hayatinin i¢inde bulunmamasi ve buna bagli olarak diizenli bir gelirlere ve biitceye sahip olmayislari
dolayisiyladir. Yatirimlarin kaynaginin tasarruflar oldugu diisiiniildiigiinde sahip olunan gelir ya da
biitce seviyesindense bunun ne kadarlik kisminin tasarruf edildiginin yatirimlar iizerinde daha dogru
ve gliclii bir agiklayici olacagi degerlendirilmistir. Ebeveynlerin sahip oldugu finans bilgisini ve
tecriibesini, Van Rooij ve ark. (2011) “ebeveynlerin finansal konulara dair kavrayis1” degiskeni
tizerinden modellerine dahil ederken, calismamizin modelinde “ailede finans alaninda c¢alisan
bulunmasi” iizerinden modele dahil edilmistir. Aile bireylerinin finansal donaniminin tespitinde,
ailede finans alaninda calisanin bulunup bulunmamasinin katilimcilarin ebeveynlerinin finansal
donanimlarin1 puanladiklar1 secenege kiyasla daha objektif veri saglayacagi degerlendirilmistir.
Algilanan finansal okuryazarligin ol¢iilmesi ve modele dahil edilmesi Allgood ve Walstad (2016)
tarafindan yapilan calismadan modele aktarilmigtir. Risk karsithiginin dl¢tilmesi i¢in Ding-Aydemir
ve Aren (2017) tarafindan kullanilan begli likert tipi 6l¢cekten faydalanilmistir. Ding-Aydemir ve Aren
(2017) kendi ¢alismalarinda R1, R2, R3, R4 ve R7 kodlu maddeleri risk 6l¢ceginin bilesenleri olarak
esas alirken, ¢calismamizda risk 6l¢egi olarak R1, R2, R5 ve R6 kodlu maddelerden faydalanilmasi
faktor yliklerinin daha yiiksek olmasi dolayisiyla tercih edilmistir.

Calismamizda faydalanilan dort maddeden olusan risk karsitlig1 6lceginin yapi gecerliligini tespit
etmek ve faktor yapisini ortaya koymak amaciyla acimlayici faktor analizi (AFA) yapilmistir. Bu
dogrultuda temel bilesenler (principal components) ve dogrudan egik dondiirme (direct oblimin)
yontemlerinden yararlanilmigtir. Temel bilesenler yonteminin tercih edilmesinin nedeni, biitiin
maddelerdeki maksimum varyansi agiklayacak faktorleri ortaya koyarak basit bir degerlendirmeye
olanak saglamasidir (Akgiil, 2021, p. 456). Dogrudan egik dondiirme yonteminin kullanilmasinin
nedeni ise Olcekteki maddeler arasinda korelasyon bulundugunun diisiiniilmesidir (Akgiil, 2021,
p. 462). Acimlayic1 faktor analizine ge¢gmeden Once Orneklem sayisimin AFA icin yeterli olup
olmadigin1 kontrol etmek amaciyla Kaiser — Meyer — Olkin (KMO) degeri hesaplanmistir.
KMO degeri 0,530 olarak hesaplanmis ve orneklem sayisinin faktor analizi i¢in yeterli oldugu
degerlendirilmistir. 0,50 iizerindeki bir KMO degeri 6rneklem sayisinin AFA i¢in yeterli oldugu
seklinde degerlendirilmektedir (Field, 2009, p. 659). Maddeler arasindaki korelasyonun yeterince
biiyiik olup olmadiginin degerlendirilmesi icin Barlett testi yapilmugtir. Testin sonucuna gore x2(6) =
589,825; p<0,05 bulunmus ve maddeler arasindaki korelasyonun AFA i¢in yeterince yiiksek oldugu
sonucuna ulagilmigtir. AFA sonucunda 4 maddelik risk karsithg: olceginin iki faktorlii bir yapiya
sahip oldugu ve bu faktorlerin toplam varyansin %78,78’ini acikladig1 belirlenmistir. Bu da risk
karsithig1 olgeginin gecerli oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 3: A¢imlayici faktor analizi bulgulart

Maddeler Faktor 1 Faktor 2
R1 0,895

R2 0,885

R5 0,837
R6 0,936
Oz Deger 1,851 1,301
Aciklanan Varyans (%) 46,26 32,52
Aciklanan Toplam Varyans (%) 78,78

Ayrica risk karsithigr olceginin giivenilirligini tespit etmek amaciyla Cronbach Alpha («) analizi
yapilmis ve dlgegin giivenilirligi @ = 0,610 bulunmustur. 0 — 1 arasinda bir deger alan « katsayisinin
0,6 — 0,8 arasinda oldugu durum 6lgegin giivenilir oldugunu gostermektedir (Akgiil, 2021, p. 475).
Gecerliligi ve giivenilirligi teyit edilen 4 maddeden olusan risk karsithg: olgeginden elde edilen
verilerden tiiretilen risk karsithigi degiskeni modele dahil edilmistir.

Model olasilia dayali bir siniflandirma yontemi olan lojistik regresyon yontemi ile tahmin
edilmistir. Barbic ve ark. (2016), Munir ve ark. (2020) ve Cavusoglu ve ark. (2023) modellerini
lojistik regresyon araciligiyla tahmin etmistir.

3.4. Orneklem, Araclar ve Veri

Saglik Bilimleri Universitesi Hamidiye yerleskesinde lisans ve on lisans diizeyinde cesitli
boliimlerde 68renim goren Ogrencilerden olusan Orneklem 703 adet gozlemden olusmaktadir.
Katilimcilara ulagilmasinda kartopu ornekleme yonteminden yararlanilmistir. Kartopu ornekleme
yontemi ulagilmasi gii¢ deneklerin 6rnekleme dahil edilmesi bakimindan olduk¢a yararlidir (Giirbiiz
& Sahin, 2018, p. 133). Saghk Bilimleri Universitesi Hamidiye yerleskesi 6n lisans ve lisans
diizeyinde on bini agskin 6grencinin kirk ii¢ farkli programda 6grenim gordiigi kalabalik bir 6grenci
topluluguna sahiptir. Bu durumun potansiyel katilimci 6grencilere ulagilmasim fiilen giiclestirmesi
nedeniyle ¢alismada kartopu 6rnekleme yonteminden faydalanilmistir.

Lojistik regresyon analizinin yapilabilmesi i¢in gereksinim duyulan asgari orneklem biiytikligi
giic analizi (G*Power) yontemi ile tespit edilmistir. Bunun i¢in G*Power 3.1. programindan
yararlanilmistir. 0,80 test giictinde (1-5) ve 0,05°lik anlamhilik diizeyinde () gerekli diger
parametreler programa tantmlandiktan sonra lojistik regresyon modeli i¢in ihtiya¢ duyulan 6rneklem
biiyiikliigti 330 olarak hesaplanmistir (Tablo 4). Dolayisiyla tizerinde ¢alisilacak olan 703 gdzlemden
olusan orneklem lojistik regresyon analizi i¢in yeterlidir.
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Tablo 4: G*Power 6rneklem biiyiikliik tablosu

ztests : Logistic regression
Options: Large sample z-Test, Demidenko with var corr
Analysis: A priori: Compute required sample size

Input: Tail(s) = Two
Odds ratio = 2.0314126
Pr(Y=1|X=1) HO = 0.3114
a err prob = 0.05
Power (1-B err prob) = 0.80
R2 other X = 0.186
X distribution = Binomial
X parm &t = 0.50

Output: Critical z = 1.9599640
Total sample size = 330
Actual power = 0.8001045

Ihtiya¢ duyulan drneklem biiyiikliigiiniin G *Power programiyla belirlenmesini takip eden siiregte,
model i¢in ihtiya¢ duyulan sorularin yer aldig1 bir anket calismasi tasarlanmistir. Ankette, objektif
finansal okuryazarligin ol¢iilmesi amaci dogrultusunda bir performans testi (Van Rooij ve ark.,
2011), risk karsithginin olgiilmesine yonelik besli likert tipte bir dlcek (Ding-Aydemir & Aren,
2017) ve demografik sorular yer almaktadir. Anket ¢alismasinin nihai olarak uygulanmasindan
once 30 kisilik homojen bir grup iizerinde yiiz yiize pilot uygulamas gergeklestirilmistir. Sorularin
anlasilabilirligi ve diger hususlarda olumsuz bir geri bildirim alinmamasi lizerine anket Mayis
— Haziran 2022’de Google Forms platformu aracilifiyla potansiyel katilimcilara ulastirilmig ve
uygulamasi gerceklestirilmistir. Ornekleme iliskin elde edilen tam ve eksiksiz veriler Excel paket
programinda islenerek analize hazir hale getirilmigtir. Hazir hale getirilen veriler SPSS paket
programu aracilifiyla lojistik regresyon analizine tabi tutulmustur. Ornekleme iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7°de yer almaktadir. Tablo 5 ve Tablo 6’da yer alan puanlar
finansal okuryazarlik testinde yer alan 11 sorunun her birinin 9 puan ile ¢arpilmasi sonucunda 99
puana olceklendirildigi duruma gore hesaplanmistir.

Tablo S: Ceyreklik dilimlere gore finansal okuryazarlik puanlar

Min 10 20 3Q 4Q (Max)
0 9 36 54 99
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Tablo 6: Alt gruplarin ceyreklik objektif finansal okuryazarlik dilimlerine gore dagilimi (%), gézlem
ve ortalama degerleri

1Q 2Q 3Q 4Q N ort.
(9/99) (36/99) (54/99) (99/99) (99)
Yatirim yapmayan 34,82 34,59 18,35 12,24 425 28,65
Yatirim yapan 17,99 32,37 21,58 28,06 278 40,45
Algilan distik Fin. Okuryazarhk 48,73 35,41 11,90 3,97 353 19,73
Algilan ylksek Fin. Okuryazarlik 7,43 32,00 27,43 33,14 350 46,98
Tasarruf yapmayan/yapamayan 31,23 36,84 19,30 12,63 285 29,49
Tasarruf oram %20’ye kadar 27,27 36,04 18,83 17,86 308 33,35
Tasarruf oran1 %20’den fazla 22,73 19,09 22,73 35,45 110 43,45
Kadin 31,59 36,65 18,15 13,61 573 29,76
Erkek 13,08 20,77 26,15 40,00 130 49,36
Caligmayan 28,01 35,14 19,86 16,98 589 32,58
Calisan 28,95 26,32 18,42 26,32 114 37,26
On lisans 28,93 30,58 19,01 21,49 121 35,33
Lisans 28,01 34,36 19,76 17,87 582 32,88
18 yas 17,24 27,59 29,31 25,86 58 41,90
19 yas 27,21 30,88 20,59 21,32 136 34,94
20 yas 28,48 37,58 20,00 13,94 165 31,60
21 yas 26,09 33,91 22,61 17,39 115 34,04
22 yas 29,27 40,65 13,01 17,07 123 30,29
23 yas 36,36 29,09 21,82 12,73 55 29,45
24+ yas 35,29 23,53 11,76 29,41 51 33,58
Ailede finans alaninda ¢alisan yok 29,04 33,75 19,47 17,74 637 32,67
Ailede finans alaninda ¢aligan var 19,70 33,33 21,21 25,76 66 39,41
GENEL TOPLAM 28,17 33,71 19,63 18,49 703 33,30

Tablo 7: Alt gruplarin kendi i¢inde yatirim piyasalarina katilma oranlari (%)

Objektif Finansal Okuryazarhk Yas
Disuk finansal okuryazarhk 31,14 18 39,66
Yuksek finansal okuryazarlik 47,88 19 35,29
20 36,97
Algilanan Finansal Okuryazarhk 21 40,00
Algilanan dustk fin. okuryazarlik 28,33 22 39,84
Algilanan yuksek fin. okuryazarlik 50,86 23 40,00
24+ 56,86
Tasarruf Egilimi
Tasarruf yap(a)mayanlar 30,18 Calisma Durumu
%20’ye kadar 42,21 Caligmayanlar 35,82
%20 ve Uzeri 56,36 Calisanlar 58,77
Ailede Finans Alaninda Cinsiyet
Calisan Bulunmasi Kadin 34,73
Yok 37,68 Erkek 60,77
Var 57,58
Egitim
On lisans 38,02

Lisans 39,86
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3.5. Analiz ve Bulgular

Google Forms platformu iizerinden cekilen veriler MS Excel programinda analize hazir hale
getirilerek SPSS paket programinda lojistik regresyon analizine tabi tutulmugtur. Regresyon analizi
neticesinde elde edilen ¢iktilar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 8: Lojistik regresyon tahminleri

Brodel S.E. p-value ?;?j Lg’s"gzr L;F’S?)Zr

Constant -1,980 0,866 0,022 0,138 - -
YFoy 0,263 0,190 0,167 1,301 0,896 1,890
AYfoy 0,599 0,194 0,002 1,821 1,245 2,663
RK -0,345 0,132 0,009 0,708 0,547 0,917
K -0,636 0,222 0,004 0,530 0,343 0,818
0,174 0,231 0,451 1,190 0,757 1,871
C 0,751 0,229 0,001 2,119 1,353 3,319
TE1 0,478 0,186 0,010 1,614 1,122 2,321
TE2 0,788 0,252 0,002 2,198 1,343 3,599
AF 0,681 0,281 0,015 1,975 1,139 3,424
Y 0,104 0,036 0,004 1,110 1,034 1,191

puL = 0.763, R%s = 0.140, RZ =0.190

Hosmer — Lemeshow (HL) testi modelin uyum iyiligine dair ¢ikarsama yapmak icin faydalanilan
bir testtir. Test ile lretilen ki-kare istatistiginin anlamlilik diizeyinin (0.763) 0,05’ten biiylik
olmas1 (p>0,05) gercekte gbzlemlenen olaylarla model tarafindan tahmin edilen olaylar arasindaki
uyumun 1yi oldugunu gostermektedir. Cox — Snell (R%S=O.14O) ve Nagelkerke (R]2V=0,19()) R?
degerleri bagimli degiskenin varyansinin ne kadarlik kisminin bagimsiz degiskenlerle aciklandigini
gostermektedir. Model icin hesaplanan R? degerleri yiiksek olarak kabul edilemese de modelin
amacimin bagimlh degiskeni tahmin etmek olmadigi, bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken
arasinda anlamli bir iligkinin var olup olmadigin ve iligkinin yoniinii ortaya koymak oldugu mevcut
durumda diisiik R? degerinin ihmal edilebilir oldugunu séylemek miimkiindiir. Cohen (2003), lojistik
regresyon modelleri icin hesaplanan Cox — Snell R? ve Nagelkerke R? gibi pseudo R? degerlerinin
bagiml degiskendeki varyansin aciklanma orani baglaminda uyum 1iyiligi gostergesi olarak kabul
edilemeyecegini ifade ederken, Hosmer ve Lemeshow (2000), iy1 bir lojistik regresyon modeli i¢in
hesaplanan R? degerinin iyi bir OLS regresyon modeli i¢in hesaplanan R? degerinden genellikle
diistik oldugunu, bunun da lojistik regresyon sonuglarinin kotii modellere isaret ettigi seklinde yanlig
algilamalara yol agabilecegini savunmaktadir.

Lojistik regresyon analizinin sonucuna gore, objektif olarak oOlciilen finansal okuryazarlik
verisinden elde edilen yliksek finansal okuryazar olma (YFoy) durumu ile yatirim piyasalarina katilma
arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde anlamli bir iligkinin var olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, Hy
hipotezi reddedilememistir. Yatirnm piyasalarina katilim tizerinde aciklayici etkiye sahip olmayan
bir diger faktor de lisans 68rencisi olma (L) durumudur.

Objektif olarak Olgiilen finansal okuryazarligin aksine 6z bildirim yoluyla Ol¢iilen algilanan
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yiiksek finansal okuryazarlik (AYfoy) yatinnm piyasalarina katilimin bir aciklayicist konumundadir.
Algilanan finansal okuryazarlikla yatinm piyasalarina katilma arasinda dogru yonlii bir iligki
mevcuttur. Bir diger agiklayici faktor cinsiyettir. Kadinlarin (K) erkeklere kiyasla yatirim piyasalarina
katilma egilimleri daha diisiiktiir. Ucretli olarak bir iste calisan bir 6grencinin (CO) yatirrm
piyasalarina katilma olasiligi daha yiiksektir. Tasarruf oraninin da oldukc¢a anlamli bir faktor
oldugu goriilmektedir. Gelirinin/biit¢esinin %20’sinden fazlasini tasarruf eden bir 6grencinin (TE2)
yatirim piyasalarina katilma egilimi, hem %20’ye kadar tasarruf eden bir 6grenciye (TE1) kiyasla,
hem de hi¢ tasarruf etmeyen bir 0grenciye kiyasla daha yiiksektir. Tasarruf oram1 %20’ye kadar
olan bir 0grencinin ise hi¢ tasarruf etmeyen bir 68renciye kiyasla yatirnm piyasalarina katilma
egilimi daha yiiksektir. Ailesinde finans alaninda calisan bir bireyin bulundugu 6grencilerin (AF)
yatirim yapmaya daha yatkin olduklar1 gozlemlenmektedir. Risk karsithg1 (RK) arttik¢a finansal
yatirimlardan kaginma egilimi artmaktadir. Yas (Y) arttik¢a yatinm yapma egilimi yiikselmektedir.

4. Smmrlamalar ve Ileri Cahsmalar
Strlamalar

Calismada faydalanilan 6rneklem kiimesi Saglhk Bilimleri Universitesi Hamidiye kampiisiinde
saglik temali cesitli boliimlerde 68renim goren On lisans ve lisans Ogrencileri ile smirhidir.
Dolayisiyla, Saghk Bilimleri Universitesi’nin diger kampiislerinde 6grenim goren 6grenciler
(lisansiistii 6grenciler dahil olmak iizere) orneklemimizin kapsaminin disindadir. Calismanin
tiniversitenin diger kampiislerini ve lisansiistii 68rencileri de icine almasi halinde daha kapsamli
sonuclar elde edilebilir. Ayrica iktisadi ve idari bilimler, hukuk, fen edebiyat, miihendislik ve
mimarlik gibi diger akademik branglarda egitim goren Ogrencileri de i¢ine alan bir ¢alisma cok
daha kapsamli sonuclar ortaya koyabilir.

Ornekleme ait farkli alt gruplarin olusturulmasinda gruplar arasi denge miimkiin mertebe
gozetilmeye calisilmistir. Ancak goniilliiliik esasina dayanan bir ¢alisma oldugu i¢in bazi gruplarda
katilimcr sayis1 gorece diisiik kalmistir. Modelin saglikli bir bicimde kurulmasi ve analiz edilmesi
noktasinda bu farklilik onemli kabul edilebilecek bir sorun tegkil etmese de gruplar arasi farkliliklarin
giderilmesi daha kesin sonuclar verebilir.

Calismada faydalanilan finansal okuryazarlik testi Van Rooij ve ark. (2011) tarafindan gelistirilip
uygulanan iki boyutlu finansal okuryazarlik testinin ileri diizeyde finansal okuryazarligi (yatirim
okuryazarligini) olgcen ikinci boyutudur. Test, literatiirde finansal okuryazarlifin olgiilmesi i¢in
bagvurulan kaynaklarin basinda gelmektedir. Testte hisse senedi, tahvil ve yatirim fonu bilgisini
Olcen sorularin yam sira risk farkindaligim1 6l¢en sorular da mevcuttur. Ancak, testte altin (veya
bagka bir emtia), doviz, kripto para bilgisi ve dier yatirim enstriimanlarina iligkin bilgi diizeyini
dogrudan ya da dolayli olarak 6l¢gen herhangi bir soru yer almamaktadir.

Ileri Calismalar

Bu calisma i¢in faydalanilan orneklemin yukarida ifade edilen smirlamalardan arindirilarak
calisilmasi gelecekte yapilabilecek caligmalar icin bir motivasyondur. Altin ve doviz yatirimlari
doviz kuru riski tagimayan iilkelerde ¢ok anlamli getiriler vaat etmeyebilir. Ancak doviz kuru
riski baskisi altinda olan iilkemiz ve gelismekte olan iilkelerdeki yerlesikler icin altin ve doviz
yatirimlart yogunlukla tercih edilen yatirnm araglari olabilmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan
tilkeler i¢in altin ve doviz kuru bilgisini 6l¢gen alternatif finansal okuryazarlik 6l¢ekleri gelistirilebilir.
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Ayrica kripto paralarin da bir yatirim enstriimani olarak finans diinyasinda ve yatirnmcilar nezdinde
kabul gordiigilinii gbz ard1 etmemek gerekir. Finansal okuryazarlik testlerinde kripto para bilgisini
ol¢cen sorulara da yer verilmelidir. Yatirim araglart bilgisini daha kapsamli olarak 6lcen bir finansal
okuryazarlik testi ile bu calisma yeniden yapilabilir. Universite 6grencilerinin yani sira toplumun
farkl1 kesimleri de bu ¢alismaya dahil edilerek karsilagtirmali sonuclar elde edilebilir.

S. Sonug

Literatiirdeki yaygin bulgu finansal okuryazarlikla cesitli finansal araglara yatirrm yapilmasi
arasinda dogru yonlii bir iligkinin varligini desteklemektedir. Bu durum gerek performans testleri
aracilifiyla objektif olarak Olgiilen finansal okuryazarlik bakimindan, gerekse de 6z bildirim
yoluyla siibjektif olarak oOlciilen algilanan finansal okuryazarlik bakimindan gecerlidir (bkz.
Tablo 1). Universite 6grencileri 6zelinde yapilan calismalar da bu ¢ikarimi desteklemektedir
(Stoian ve ark., 2020; Giirbiiz Yilmaz; 2023). Ancak, calismamizda ulasilan sonu¢ algilanan
finansal okuryazarlik bakimindan literatiirdeki bulgular1 desteklerken, objektif finansal okuryazarlik
bakimindan literatiirdeki hakim bulgulardan ayrismaktadir. Algilanan finansal okuryazarligin
yatirm kararlar1 lizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip olmas1 68rencilerin yatirim yapma
yeterliligine sahip olup olmadiklarinin bilinciyle yatirim karar1 aldiklarini gostermektedir. Bagka bir
deyisle, finansal okuryazarliklar1 yiiksekse yatirim yapabileceklerinin, diislikse yatirnm yapmamalari
gerektiginin bilinciyle hareket etmektedirler. Bu da yatinm karar1 alirken rasyonel saiklerle
hareket ettiklerini gostermektedir. Bu durumun gercekte sahip olduklar1 finansal okuryazarlikla
desteklenememesi ise objektif olarak Olgiilen finansal okuryazarliklariyla kendilerinin bildirdikleri
finansal okuryazarliklar1 arasinda farkliliklar olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, 6grenciler
her ne kadar sahip olduklarim1 diistindiikleri finansal okuryazarlik seviyesine uygun olarak,
akilc1 motivasyonlara dayanarak finansal aracglara yatirnm yapsalar da, gercekte sahip olduklarini
diistindiikleri finansal okuryazarlik diizeyine sahip olmadiklar1 i¢in yapmis olduklari finansal
yatirimlar temel yatirim bilgisiyle desteklenmemis spekiilatif nitelikte yatirnmlardan ibarettir. Yatirim
karar1 alirken bilingli davranma niyetine sahip olmalarina ragmen farkinda olmadan bilingsiz
yatirnmlar yapmaktadirlar.

Riske maruz kalmanin yatirim yapmanin dogasinin bir parcasi oldugu diisiiniildiigiinde, risk
karsithgr ile finansal araglara yatinm yapma arasinda ters yonlii bir iligkinin olmasi oldukga
anlamhdir. Ulasilan bu yondeki bulgu literatiirdeki yaygin bulguyla uyumludur (Shum & Faig,
2006; Nguyen ve ark., 2016; Fauzi ve ark., 2017; Aren & Hamamci, 2019; Stoin ve ark., 2020).

Kadinlarin erkeklere kiyasla finansal araglara yatirim yapma egilimlerinin diisiik oldugu yoniinde
ulagtigimiz bulgu literatiire hakim olan bulgularla paraleldir (Van Rooij ve ark., 2011; Almenberg &
Dreber, 2015; Aren & Canikli, 2019; Salem, 2019; Munir ve ark., 2020). Kadinlarin risk karsitliginin
(ort. 3,66/5) erkeklere (ort. 3,30/5) kiyasla daha yiiksek olmasi bu durumun olas1 gerekg¢esidir.

Tasarruflarin yatirimlarin finansmaninin kaynagi oldugu diisiiniildiigiinde daha fazla tasarruf
yapilmastyla daha fazla yatirim yapilmasi arasinda dogru yonlii bir iligkinin varligi beklenir (Guiso
& Jappelli, 2005; Campbell, 2006; Van Rooij ve ark., 2011; Temel-Nalin, 2013; Khan ve ark., 2020;
Munir ve ark., 2020; Cavusoglu ve ark., 2023). Calisgmamizda ulasilan bulgular da bu dogrultudadir.
Tasarruf orani arttikca yatirirm yapma egilimi de artmaktadir. Bu bulguyu destekleyen bir diger
bulgu da caliyor olma ile yatirim yapma arasinda dogru yonlii bir iligskinin tespit edilmis olmasidir.
Calisan 6grencilerin (ort. 0,92/2) ¢calismayan 6grencilere (ort. 0,71/2) kiyasla dahil olduklar tasarruf
dilimi daha yiiksektir. Bu da ¢alisan 6grencilerin yatirim yapma egiliminin gorece yliksek olusunun
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muhtemel bir agiklayicisidir. Ayrica literatiirde is hayatindaki finansal sosyallesme imkaninin yatirim
yapma davranigin1 olumlu anlamda etkiledigine dair bulgular da yer almaktadir (Pant ve ark., 2009;
Khan ve ark., 2020). ileri bir ¢alismayla bu olasilik arastirilabilir.

Ebeveyn ya da kardegler arasinda finans alaninda c¢alisan birinin bulunmasi o kisinin finans bilgisi,
finansal sosyallesmesi ve tecriibesi vasitasiyla diger aile bireyleri {izerinde pozitif bir digsallik
yaratabilir. Calismamizda ulastigimiz sonuglar da bu yondeki bir 6nermeyi desteklemektedir. Aile
bireyleri arasinda finans alaninda calisan bulunanlarin yatirim piyasalarina katilma ihtimalleri daha
yuiksektir. Bu da Khawar ve Sarwar (2021) tarafindan ulasilan bulgularla uyumludur.

Orneklemimizin &n lisans ve lisans 6grencilerinden olugsmasi dolayisiyla 6grencilerin arasinda
ciddi yas farklari bulunmamaktadir. Ancak buna ragmen yasin yatirim piyasalarina katilim tizerinde
etkili bir faktor oldugu, yas ile yatirim piyasalarina katilim arasinda pozitif yonlii bir iligki bulundugu
tespit edilmistir. Universite 6grenciliginin ebeveyn giidiimiinden bagimsiz bir birey olmaya giden
yolda yar1 otonom bir siire¢ oldugu kabul edildiginde, pek ¢ok 68renci tiiketim, tasarruf ve yatirim
kararlarin1 kendi baslarina ilk kez tiniversitede bulunduklari siire icerisinde almaktadirlar. Bunun da
bireysel finansal kararlarin alinmasi noktasinda 6grenciler nezdinde zaman icerisinde biling, tecriibe
ve farkindalik olusturmasi beklenebilir. BOylece yasi ilerleyen 68renciler yatirim yapma egilimine
sahip olabilirler. Ulasilan bulgular, Van Rooij ve ark. (2011), Kadoya ve ark. (2017), Munir ve ark.
(2020) ve Cavusoglu ve ark. (2023) ile uyumludur.

Literatiirdeki yaygin goriis 6grenim diizeyinin finansal yatirim yapma kararlar iizerinde etkili
oldugunu one siirse de (Guiso & Jappelli, 2005; Campbell, 2006; Van Rooij ve ark., 2011;
Aren & Aydemir, 2015) lisans ya da on lisans 0grencisi olmanin ¢alismamizda ulasilan bulgular
itibariyla 6grencilerin yatirnm piyasalarina katilmalar: {izerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi
goriilmektedir. Lisans (%39,86) ve on lisans (%38,02) 68rencilerinin kendi i¢lerinde yatirim
piyasalarina katilma oranlarinin birbirine yakinsadigi sOylenebilir. Bu da her iki grupta bulunan
ogrencilerin benzer finansal farkindaliga sahip olduguna isaret etmektedir. Icinde yasanilan
ekonomik kosullarin homojen oldugu varsayildiginda finansal araglara yatirrm yapilmasim tegvik
eden temel motivasyonun akademik basaridan ziyade finansal farkindalik olmasi bu durumun olasi
sebepleri arasinda yer alabilir. ileri ¢calismalarla bu olasilik arastirilabilir.

Aragtirma sonuglart biitlinciil bir bakis acisiyla ele alindiginda, Ogrencilerin finansal
konulardaki bilgi birikimini artirmadan yatirnm yapmaya girismelerinin risklerini dogru bir
bicimde yoOnetebilmelerinin ve akilci finansal kararlar alabilmelerinin Oniinde engel oldugu
degerlendirilmektedir. Bilgiye erisimin gecmiste hi¢c olmadig1 kadar kolay oldugu giiniimiizde
ortaya cikmasi olast maddi ve manevi kayiplarin Oniine gecilebilmesi adina 6grencilerin finansal
okuryazarliklarimi artirmalan tavsiye edilmektedir. Finansal okuryazarligin toplumun her kesiminin
ortak meselesi oldugu diisiiniildiigiinde, iiniversitelerin yalnizca ekonomi ve finans temali
boliimlerinde degil, biitiin lisans ve On lisans boliimlerinde bireysel finans alanindaki derslerin
zorunlu ders olarak okutulmasi politika yapicilarina 6nerilmektedir.
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ABSTRACT

Tiirkiye is a small open economy with free capital mobility; therefore,
it may be subject to international transmission of economic policy
uncertainty shocks. This study seeks to determine whether foreign
economic policy uncertainties drive unemployment fluctuations
in Tiirkiye. We investigate the spillover effects of global and
regional economic policy uncertainty indexes and local variables
on the Turkish labour market. The study’s main findings show that
unemployment is the highest net information receiver under full and
rolling sample analysis. The findings also indicate that United States
policy uncertainty affects interest rates and inflation through the
capital channel. In contrast, European Union and Germany-induced
effects affect industrial production and unemployment through the
trade channel. The effect of policy uncertainty in EU countries is
stronger on unemployment. Local factors influence unemployment
more than global factors. Taking steps to control local factors would
be beneficial for employment continuity by policymakers.

Keywords: Economic policy uncertainty (EPU), Spillover effects,
Unemployment, Labour market

Jel Codes: J101, E44, J64, E32

L Assoc. Prof., Ankara Hac1 Bayram Veli University,
Faculty of Economics and Administrative Sciences,
Department of Labor Economics and Industrial
Relations, Ankara-Tiirkiye,

2 Assist. Prof., Ankara Hac1 Bayram Veli University,
Golbagt Vocational School, Department of Wholesale
and Retail Sales, Ankara-Tiirkiye

3Research Assistant, inonii University, Faculty of
Economics and Administrative Sciences, Department
of Economics, Malatya-Tiirkiye

Corresponding author /
Sorumlu yazar: Ahmet GUNEY

E-mail / E-posta : ahmet.guney @hbv.edu.tr

Submitted / Bagvuru :28.09.2023

Revision Requested /

Revizyon Talebi :30.04.2024

Last Revision Received /

Son Revizyon :07.05.2024

Accepted / Kabul :24.06.2024
by (m]

: This article is licensed
4 "'!-':: under a Creative Commons Attribution

k1 - NonCommercial 4.0 International
mnl License (CC BY-NC 4.0)

="y,


http://orcid.org/0000-0002-9411-0483
http://orcid.org/0000-0001-7207-6686
http://orcid.org/0000-0002-0180-7135

Giiney, A. et al., The spillover effects of economic policy uncertainty on Turkish Unemployment

O0Z

Tiirkiye serbest sermaye hareketliligine sahip kii¢iik bir agik ekonomi olmasi nedeniyle ekonomi politikasi
belirsizligi soklarinin uluslararasi aktarimina maruz kalabilmektedir. Bu calisma, dis kaynakli ekonomi
politika belirsizliklerinin Tiirkiye’deki issizlik oranindaki dalgalanmalarin itici giicii olup olmadigini
cevaplamayr amaglamaktadir. Kiiresel ve bolgesel ekonomi politikas1 belirsizlik endeksleri ile yerel
gostergelerin Tiirkiye isgiicii piyasasi iizerindeki yayilma etkileri arastirilmaktadir. Calismanin temel
bulgulari, tam ve yuvarlanan (dalgalanan) orneklem analizleri altinda issizligin en yiiksek net bilgi
alicist oldugunu gostermektedir. Bulgular ayrica, ABD kaynakli politika belirsizliklerinin faiz oranlarini
ve enflasyonu sermaye kanali lizerinden etkiledigine isaret etmektedir. Buna karsilik, AB ve Almanya
kaynakli etkiler sanayi iiretimi ve issizligi ticaret kanali iizerinden etkilemektedir. AB bolgelerindeki
politika belirsizliginin igsizlik iizerindeki etkisi daha giicliidiir. Issizlik, kiiresel faktorlerden ziyade yerel
faktorlerden daha fazla etkilenmektedir. Politika yapicilarin yerel faktorleri kontrol etmeye yonelik adimlar
atmasi istthdamun siirekliligi agisindan faydali olacaktur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomi politika belirsizligi (EPU), Yayilma etkileri, Issizlik, Isgiicii piyasasi
Jel Smiflandirmasi: J101, E44, J64, E32

1. Introduction

Rising digitization, trade liberalization, capital mobility, and global investment expose governments
to greater policy uncertainty from trading partners or the global economy (Dogah, 2021). Spillover
effects research helps us understand how economic factors and events affect not only the main sectors
or industries where they occur but also related sectors and the economy as a whole. Economic shocks
and spillovers can occur across borders, making it important for policymakers to work together to
manage and mitigate their impacts on the global economy. Since the global financial crisis of
2007-2008, the number of studies examining the spillover effects of various economic uncertainty
indicators on real and monetary variables has increased significantly (Baker, Bloom & Davis, 2016;
Huynh, Nasir & Nguyen, 2023). Due to the increased frequency of government interventions to
stabilize economies and the rise in macroeconomic complexity, the number of studies on policy
uncertainty has risen dramatically in the aftermath of the crisis (Chen et al., 2019). Fontaine,
Razafindravaosolonirina, and Didier (2018), Baker et al. (2016), and Baker et al. (2022) identified
several significant events in the global economy over the past decade. These events included Lehman
Brothers’ bankruptcy in September 2008, the global financial crisis of 2008—-2009, the Eurozone debt
crisis in 2011, the US fiscal cliff in 2012, the government shutdown in 2013, the Chinese stock market
crash in 2015, the European immigration crisis in 2015, the Brexit in 2016, Trump’s election in 2017,
rising steel and aluminum tariffs in 2018 due to Trump’s trade policy tensions, his impeachment in
December 2019, the effects of the COVID-19 pandemic in 2020-2021, and the recent political crises
in Brazil, France, and South Korea. These events are likely to have significant impacts not only on the
countries in which they occur but also on the macroeconomic indicators of other related countries.
Policy uncertainty can affect economic activity and growth through alterations in investment, trade,
and consumption decisions. Uncertainty in a nation’s economic policies can result in spillover
effects on other countries through various transmission channels, such as trade, financial system risk
premiums, and investors, firms, and households’ wait-and-see attitude. The spillover effects of the
foreign EPU can significantly impact the labour markets of countries with trade or investment ties with
foreign countries. The alteration of trade regulations, namely tariffs and quotas, may occur in response
to fluctuations in foreign uncertainty. These changes may affect trade volumes and pricing, and other
nations may retaliate, limiting trade and raising consumer prices. Foreign import tariffs may reduce
demand for domestic goods and local employment. This may affect trade-linked firms and countries.
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Workers in international trade and foreign investment-dependent industries may be significantly
exposed to trade policy and geopolitical uncertainties. Foreign investment and financing (capital
flows-financial spillovers) might also fluctuate due to economic policy uncertainties. Investors may
withdraw capital from a country if they become more risk-averse because of rising uncertainty. This
could affect firms and employment in the country. Aggregate demand significantly affects firms’
hiring and investment decisions. Instead of investing in new projects and hiring new personnel, firms
may choose a "wait and see" strategy because policy uncertainty raises the upper threshold value
of investment (Bloom, 2009). Risk-averse households, owing to a rise in a negative outlook towards
prospects, could result in a decline in consumer spending and a surge in savings for preventive
purposes. According to Trung (2019), the decrease in output and subsequent reduction in labour
demand can be attributed to consumers’ and investors’ cautious attitude, who adopt a wait-and-see
strategy. The occurrence of investment spillovers may reduce investment in specific industries or
regions, which could have harmful effects on employment and economic expansion. According to
Al-Thageb and Algharabali (2019), policy uncertainty significantly impacts businesses, governments,
and consumers’ purchasing and spending decisions. To mitigate adverse effects and foster economic
stability and expansion, policymakers, households, and businesses must comprehend and manage
the spillover ramifications of ambiguous economic policies. The existing literature provides different
results. Caggianao, Castelnuovo and Figueres (2017) found that the impact of unemployment is
more significant both statistically and economically in the United States during economic recessions.
Caggiano et al. (2019) presented compelling findings regarding the asymmetric spillover effects of US
economic policy uncertainty on Canadian unemployment. Fontaine (2017) indicates that the Chinese
economic policy uncertainty (EPU) substantially influences the levels of uncertainty, unemployment,
and industrial production in the United States, especially during economic downturns. According to
Trung’s (2019), the impact of US economic policy uncertainty on 32 countries, representing over
90% of global GDP, has been found to have notable implications for the business cycle fluctuations
of global economies. The analysis that improving institutional quality, financial openness, and trade
openness would enable these nations to withstand the impact of policy uncertainty emanating from
the United States. The research done by NetSunajev and Glass (2017) confirms the adverse impacts
of policy uncertainty shocks on unemployment rates in the European Union and the United States.
The result was obtained through the application of a structural vector autoregression methodology.
Exogenous shocks affected the Eurozone, whereas endogenous shocks appear to have had a greater
impact on the United States. Despite a scarcity of literature related to the global labour market,
particularly concerning Tiirkiye, this study attempts to fill this gap by examining the effects of
economic policy uncertainty originating from four regions and countries on the unemployment
rate in Tiirkiye. The Turkish economy has extensive integration into global markets, such that
fluctuations in market volatility at a global level have immediate and profound impacts on domestic
markets (Alkan & Cicek, 2020). Tiirkiye is frequently and significantly impacted by external shocks
(Civeir & Varoglu, 2019). The relationships among primary trading counterparts can largely explain
the mechanisms through which uncertainty spillovers are transmitted. Tiirkiye’s top three trading
partners in 2022 were the United States, the EA-27, and Germany, collectively accounting for 6.6%,
40.5%, and 8.3% of the country’s total exports. Given the economic downturn that member countries
of the EU are currently experiencing, the mutual economic dependence between Tiirkiye and Europe
has resulted in a market contraction for Turkish exporter firms (Sahinoz & Cosar, 2018). The Turkish
economy has recently experienced considerable policy uncertainty, including an attempted coup in
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July 2016, trade tensions in 2018, the COVID-19 pandemic, and fluctuations in capital movements
influenced by various domestic and international factors. Uncertainties have significantly impacted
the economy of the country, particularly its labour market. With a population of over 86 million and
a relatively young labour force, Tiirkiye’s unemployment rate is critical for the country’s economic
and social stability. Thus, the spillover effects of uncertainty on the labour market are considered
a growing concern for policymakers and economists in Tiirkiye, which is struggling with high and
persistent unemployment. Using the spillover index that Diebold and Yilmaz (2012) developed,
this paper investigates four economic policy uncertainty indices in the Turkish labour market. This
study contributes insights to policymakers seeking to manage and mitigate the harmful effects of
uncertainty on the country’s labour market. To the best of our knowledge, this study makes a novel
contribution in terms of its methodology and research questions. The research consists of four
main questions. Are uncertainties in foreign economic policy driving fluctuations in macroeconomic
variables in Tiirkiye? Which economic policy uncertainty has more impact on the labour market? Is
unemployment a net transmitter or receiver? Are relationships changing over time? Most research
articles focus on the impacts of the United States or global uncertainty. However, this research
also examines the EU and Germany using full and rolling sample analysis following Diebold and
Yilmaz (2012). This research makes a novel contribution to policymakers and academic literature
by determining the transmission channels through which regions or countries may impact labour
markets. The remainder of this paper is organized as follows: Section 2 defines the Diebold and
Yilmaz (2012) spillover index. Section 3 examines data and descriptive statistics. Section 4 discusses
the findings discussed under related events. Finally, section 5 presents the policy implications.

2. Empirical Methodology

We employ the spillover index, a quantitative measure of market interdependence (Yin & Han,
2014), and the VAR-based connectedness model by Diebold and Yilmaz (2012). The primary
advantage of this strategy is its independence from the order of variables. According to Huynh et
al. (2023), this method enables the computation of spillover effects’ strength and direction over time
and between different variables.

We assume covariance stationary p'"-order K-variable VAR (p) model with the following matrix
notation:

Y = ¢o +

1

P
GiYi-i + u;
=1
where Y; is K x 1 vector of endogenous variables, ¢ is a K xK autoregressive coefficient matrix,
u; is a K x 1 dimensional vector of zero-mean error terms and the covariance matrix ). Using the
Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) of the moving average based on VAR

proposed by Koop, Pesaran, and Potter (1996) and Pesaran and Shin (1998) can be given by:

Y =¢o+ Z it
i=0

where the coefficients are in the (K xK) matrix of ¢;. H-step-ahead generalized forecast error
variance decomposition:
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where r;j is the standard deviation of u, of the j'h equation, X is the variance matrix of the
vector u;, e; is the selection of the i’ element vector. Because the sum of the rows of the variance

decomposition matrix is not equal to one, the variance decomposition matrix can be normalized
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Total spillover indexes (TSI, %) is computed as follows:

K /i
ioj=1iz 017 (F)

K
To measure directional spillovers (DSI, %) from i to all systems (k) (transmitter-directional
spillover index, i—k) and from k to i (receiver-directional spillover index, i+k), we can define as:

TSI(H) = x 100

>K 6% (H)
psif. =M T 0100
: K

In the next step, we can compute net spillover index (NSI, %) from the difference between the
transmission and reception spillover indexes. NSI can be defined as follows:

NSI? = (DSIH

transmitter,(i—>k)) -

H
(DSI!

eceiver,(i<—k))

The calculation of the net spillover effect between two assets (i and j) facilitates policymakers’
formulation and mitigating the negative effects of the spillover effect. Net pairwise spillover index
(NPSI, %) can be defined as follows:

NPSI(S{T) = (ST_) - (S}

Jei i—j

3. Data and Descriptive Statistics

The empirical estimation was performed using monthly data from January 2006 to November
2022. Table 1 presents definitions and sources obtained from domestic and international data
sources. The variable of uncertainty in this study is represented by the Economic Policy Uncertainty
Index developed by Baker et al. (2016), through an analysis of the frequency of terms related to
economics, policy, and uncertainty in popular newspapers. The following points of view determined
the motivation behind the choice of the four policy uncertainty indices: a) The geographical proximity
of Tiirkiye to the European Union and the trade channel. b) The strong financial integration of Tiirkiye
with the United States, and the efficiency of the capital flow channel. ¢) The European Union and
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the United States are the two largest economic regions that impact Tiirkiye. d) Germany is Tiirkiye’s
largest trading partner. €) The potential impacts of global uncertainty on the small and open Turkish
economy are a matter of concern. The local variables employed in this study include the industrial
production index, interest rate, and inflation, which are theoretically linked to unemployment. The
appendix contains graphical representations of data demonstrating an increase in uncertainty at both
global and U.S. levels during the period following 2015. The two uncertainty indices experienced
their highest levels during the COVID-19 pandemic. Conversely, the Eurozone has experienced a
notable increase in uncertainty because of significant events such as the 2011 European debt crisis,
the 2016 Brexit and the ongoing pandemic. Germany exhibited a relatively higher level of stability
in terms of uncertainty until a significant surge was observed after 2021. The maximum level of
unemployment was observed during the 2008—2009 global crisis, reaching 13.6%, and during the
2019-2020 pandemic, peaking at 14.2%.

Table 1. Data definitions and sources
Variables Explanation Source
Global Economic Policy

GEPU -
Uncertainty Index
USEPU Economic Policy Uncertainty Index Economic Policy Uncertainty indexes
Foreian for the United States constructed by Baker et al. (2016)
g Economic Policy Uncertainty Index https://www.policyuncertainty.com/index.ht
EUEPU . .
for European Union Countries ml
GEREPU Economic Policy Uncertainty Index
for Germany
Unemployment rate (%) (15+)
UNEMP (Seasonally adjusted)
The industrial production index is a
. IND perfect proxy for real gross Turkish Statistical Institute
Domestics domestic product, annual
percentage change (%) (2015=100)
CPI CPl inflation rate (%), annual
percentage change, (2003=100)
INTRATE  Short-term interest rate (%) OECD

Table 2 summarizes the data, including descriptive statistics and stationarity. The Jarque-Bera test
results indicate that all series are not normally distributed. Diebold and Yilmaz’s (2012) model
is based on VAR; thus, the series should be stationary to avoid biased forecasts. The KPSS
(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, & Shin (1992)) stationary test results show that all series are
stationary at the same level.

Table 2. Descriptive statistics and Unit Roots

Mean Variance JB KPSS
GEPU 161.384 5777.531 28.647*** 0.132**
USEPU 149.07 4861.144 329.170%*** 0.096*
EUEPU 188.827 6091.882 21.530*** 0.070*
GEREPU 200.258 21611.295 495.237*** 0.173***
IND 2.246 14.521 368.300*** 0.045*
CPI 5.289 22.474 1465.939*** 0.155***
INTRATE 13.068 23.368 17.626%** 0.136**
UNEMP 10.584 2.849 14.173%** 0.141**

Notes: *, **, and *** indicate acceptance of the null hypothesis (KPSS: The series is stationary) at the 10%, 5%, and 1%
significance levels, respectively; the KPSS test equation includes a constant term and trend; critical values at the 1%, 5%,
and 10% significance levels are 0.216, 0.146, and 0.119, respectively.
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4. Empirical Results

4.1. Full sample spillover analysis

The total connectedness of the system is 65.94%. The model’s autoregressive structure explains
26.4% of the system’s fluctuations, whereas the variables’ spillover effects account for 65.94%
(Dogah, 2021). Hence, idiosyncratic country-specific shocks account for around one-fourth of this
variance (KloBner & Sekkel, 2014). Five significant economic implications can be derived from
the full sample analysis. First, GEPU (33.27%), USEPU (32.3%), EUEPU (30.17%), and GEREPU
(24.52%%) are the policy uncertainty variables with the highest spillover effect on local variables
(ind+cpi+intrate+unp), excluding itself. Global, US, and European uncertainty affect local variables
almost equally, while a change in Germany has a relatively minor impact. It is common for global
uncertainty to have more potent spillover effects than in Germany. The difference in the spillover
effect is mainly due to the more stable fluctuations in Germany. At the same time, turmoil in major
economies, such as the United States, China, and Russia, is included in the GEPU. These findings are
consistent with a small and open Turkish economy. Second, EUEPU has relatively more substantial
spillover effects towards unemployment (8.82%) and the industrial production index (8.7%), whereas
USEPU has relatively more potent spillover effects towards interest rates (10.34%) and inflation
(7.58%). Since Tiirkiye and the EU countries have a dominant trade partnership relationship,
uncertainties in the EU region affect industrial production and unemployment through the trade
spillover channel. Fluctuations in the EU region affect the production structure and labour demand of
local importing and exporting firms. Practises such as tariffs, quotas, cancellations, and suspensions
of orders that uncertainty in the EU region may cause may affect the Turkish labour market. Hence,
firms are willing to reduce their investments and not hire new workers. The more substantial impact
of uncertainty from Germany on unemployment (8.15%) and the industrial production index (7.97%)
supports the existence of a trade channel. Third, uncertainty in the US has a more significant spillover
effect on inflation (7.58%) and interest rates (10.34%). Tiirkiye and the United States have stronger
financial connections and integration than trade relations (Soofi, 2008). As a result, the effects of
the FED’s monetary policy became more pronounced in the Turkish economy. Uncertainty in US
economic policy has a spillover effect on interest rates and inflation through the capital flow financial
channel. Uncertainties in money and capital markets in the United States seriously impact interest
rates in local markets. Interest rate changes impact households’ spending and decisions about firm
investment (labour demand) through the credit channel. Consumer and investment credit utilization
costs increase with rising interest rates triggered by US policy uncertainty. This spillover effect
leads to a decline in domestic aggregate demand and loss of employment. An increase in interest
rates is likely to lead to cost-push inflation. Under the wait-and-see effect, uncertainty in the US
increases risk aversion in households and firms. Firms delay new investments and hiring, increasing
the precautionary price of goods and services. Households increase their precautionary savings by
reducing consumption. This behavior of firms can lead to inflation and unemployment. USEPU
ultimately has a ripple effect on inflation, directly related to interest rates. Fourth, the spillover
effect of local variables (excluding inflation) on the labour market appears to be more dominant
than that of foreign variables. The findings indicate that unemployment changes are primarily
due to industrial production fluctuations. Regarding the production-employment relationship, this
result aligns with theoretical expectations (Okun law). These results highlight the importance of
supporting the manufacturing sector to promote employment growth and stability. Additionally,
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changes in short-term interest rates have a significant spillover effect on unemployment. This finding
highlights the importance of monetary policy in managing employment. Policymakers should pay
close attention to changes in interest rates when making decisions about monetary policy. These two
findings indicate that unemployment will change when there is a fluctuation in industrial production
and short-term interest rates in Tiirkiye. Policymakers must monitor these two variables to fight
unemployment. In addition, policy uncertainty in the US impacts employment through short-term
interest rates. Foreign EPU can impact the domestic economy; however, it may have less of a negative
impact on the labour market, especially if local institutions and policies are robust and able to cope
with external shocks. This does not that uncertainty in foreign economic policy has any bearing on
labour market results. Instead, they may have less significant effects than local problems. The analysis
of the full sample shows that policymakers should concentrate on enhancing local economic factors
to support employment growth and stability. They should also take precautions to minimize and
lessen the damaging effects of uncertainty in foreign economic policy on the domestic labour market
while remaining alert to any potential spillover effects. Lastly, all policy uncertainty variables are
net information transmitters to the system, and local variables (except interest) are net information
receivers. GEPU is the largest net transmitter, and unemployment is the largest net receiver. These
findings that global policy uncertainty variables have a more decisive influence on other economic
variables than those that influence them. Fluctuations in global economic policy uncertainty can
exert far-reaching effects on the Turkish economy by affecting a range of other economic variables.
The extreme sensitivity of the unemployment rate to changes in other economic variables requires
policymakers to exercise greater caution in maintaining a stable labour market.

Table 3. The static return spillover effects (%) — connectedness matrix

GEPU USEPU EUEPU GEREPU IND CPI INTRATE UNEMP FROM
GEPU 26.3 19.99 186 15.96 6.55 3,12 4.02 5.46 73.7
USEPU 2486 3289 12.83 12.57 539 3.52 4.14 3.8 67.11
EUEPU 21.13 12,96  29.57 19.76 57 3.28 2.48 5.12 70.43
GEREPU 19.09 1425 20.13 30.57 504 4.17 2.18 4.55 69.43
IND 9.14 7.27 8.77 7.97 376 5.75 15.54 7.97 62.4
CPI 6.15 7.58 5.8 3.85 10.26 40.52  21.53 4.32 59.48
INTRATE 9.38 10.34  6.78 4.55 1297 7.74 40.97 7.26 59.03
UNEMP 8.6 7.11 8.82 8.15 14.43 6.22 12.64 34.03 65.97
TO 98.35 79.49 81.73 72.8 60.34 33.8 62.53 38.49 527.54
Inc. Own 12465 112.38 111.31  103.38 97.94 7432 103.5 72.52 cTCI/TCI
NET 2465 1238 1131 3.38 -2.06  -25.68 3.5 -27.48 75.36/65.94

Note: The column variables indicate the source variable of the spillover, and the row variables indicate the variable to which the
spillover is directed. TO: Total spillover effects (contribution) to others (except itself); FROM: receives from the system; Inc. Own
= directional spillover effect including its own; NET: net spillover effect (to-from); TCI: Total Connectedness Index indicates the
total information spillovers among all variables. The optimal lag length of the VAR model is 1, according to the AIC information
criterion. The forecast horizon was set to 12 (a year).
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4.2. Time-varying spillover analysis

We compare and outline the effects of four policy uncertainties and three macro indicators on the
unemployment rate to maintain consistency with the research objective. The rolling window size
was 50 for the time-varying analysis. This corresponds to four years. This was chosen to be analyzed
for as long as possible.

4.2.1. Total Spillover Results

Figure 1 illustrates how the total spillover index among all variables in the model has changed
over time. The spillover index, around 90% in early 2010 declined until the last months of 2012. In
the aftermath of the global crisis, central banks’ implementation of macroprudential policies that
pursued financial stability and price stability targets contributed to the decline in the index. After the
last quarter of 2013, the index began to rise, peaking at 89.38% in July 2016, 89.38% in August 2018,
and 94.57% in April 2020, and remained flat during the 2021-2022 period. The end of monetary
easing initiatives like quantitative easing, which economic administrations implemented in the wake
of the global financial crisis, by mid-2013 contributed to the spillover effect. On the other hand, the
coup attempt in Tirkiye in July 2016, Brexit in 2016, Tiirkiye-US political disagreements peaked in
August 2018 (mutual trade tariffs), steel and aluminum tariffs in 2018, and COVID-19’s effects in
2020 triggered the spillover of uncertainty.
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Figure 1. Rolling total spillover index- TCI (%)

4.2.2. Directional Spillover Results

Figure 2 displays the outcomes of the directional spillover index from the whole system toward
unemployment. The directional spillover effect was not stable and fluctuated throughout the period.
Two significant results are observed here. First, the system significantly affects the Turkish labour
market, which is sensitive to domestic and foreign factors. Second, one of the most important events
that affected unemployment during the period studied was the political dispute with the United States
in August 2018.
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Figure 2. Time-varying directional spillover indices from System to Unemployment (%)

4.2.3. Net spillover results

A full sample analysis shows that the unemployment is the most significant net information receiver.
Has unemployment remained able to hold this position over time? Figure 3 displays the time-varying
net spillover index of unemployment. The findings indicate that unemployment was a net transmitter
between November 2014, March 2016, and September 2022. Except for these dates, the entity is a net
information-risk receiver. Additionally, the index reached a maximum in July 2016 (-70.43%). The
coup attempt significantly impacted the labour market through industrial production and short-term
interest rates. These findings support the results of the full sample analysis.

Figure 3. Time-varying net spillover index (%)

The net spillover effects of economic policy uncertainties and local macro indicators on
unemployment are shown in Figures 4 and 5. The spillover effect of policy uncertainties declined
until 2013 and then increased unsteadily. In July 2016, the spillover effect of uncertainty in European
regions was dominant, while in July 2020-November 2021, the spillover effect of uncertainty
originating in Germany diverged positively from the others. The findings indicate that uncertainty
originating in Germany significantly impacted unemployment through the trade channel during the
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COVID-19 pandemic. Order cancellations by Germany and the Eurozone countries affected the
labour market.

Figure 4. Net spillover index of policy uncertainties towards unemployment (%)

However, fluctuations in short-term interest rates and industrial production significantly impact
the labour market. The effect of fluctuations in inflation is relatively less and more stable. The
2011 European debt crisis and the 2018 Turkish-US tensions have affected unemployment through
capital flow fluctuations in local interest rates. In general, the spillover effect of fluctuations in
macroeconomic indicators on unemployment has been increasing since early 2017.

Figure 5. Net spillover index of local macro variables towards unemployment (%)
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4.2.4. Net pairwise spillover results

The time-varying net spillover index results between the two variables are presented in Figures
6 and 7. All policy uncertainty indices are net informative of unemployment over the period. The
spillover effect on unemployment is dominated by global uncertainty and is relatively less by US
uncertainty. The impact of uncertainty in Germany and Europe was more visible after 2016 (Brexit).
Here, it is possible to claim that the trade channel has a greater impact on the Turkish labour market
than the capital channel.

Figure 6. Net pairwise spillover index of policy uncertainties towards unemployment (%)

Macro variables are informative regarding the spillover effects between local variables and
unemployment. The dominant spillover effect of the increased role of monetary policy in the
aftermath of the global crisis on unemployment had lost strength since 2013 when quantitative easing
was terminated. The impact of industrial production fluctuations on unemployment is observed in
every period. There are two significant findings. First, after July 2016, the spillover effect of all local
variables increased and became more volatile. Second, after the last quarter of 2021, the spillover
effect was strengthened as rising inflation disrupted firms’ pricing behavior and the production
process.

Figure 7. Net pairwise spillover index of local macro variables for unemployment (%)
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S. Conclusion and policy implications

Economic policy uncertainty indicates the need for clarity regarding the future direction of fiscal and
monetary policies implemented by governments. Uncertainty can hinder businesses and individuals
from making investment and spending decisions, potentially negatively affecting economic growth
and employment. Measuring the spillover effect of economic policy uncertainty on unemployment
1s of significant economic and social importance. Such measurements can help us better understand
unemployment and contribute to developing more effective policies to combat it. In addition,
monitoring the effects of uncertainty on unemployment can help policymakers identify areas that
require attention.

The Turkish economy adopts a free-market approach and is an emerging market with a high
degree of openness to international trade. Emerging markets are probably influenced by global
economic developments, particularly the economies of their trading partners. This study focuses
on two fundamental questions. First, is the Turkish economy affected by uncertainties in global
economies, such as those in the United States, the European Union (EU), and Germany? Second,
which policy uncertainty has the most significant impact on unemployment? Predictions using
Diebold and Yilmaz (2012) model revealed four significant findings. First, the trade channel has a
more pronounced effect on industrial production and unemployment. In this context, it is appropriate
to preserve employment in response to policy uncertainties that occur in essential trading partners
such as the EU and Germany. The findings of this study support those of Alkan and Cigek (2020) and
Civcir and Varoglu (2019). Secondly, the capital channel has a more decisive influence on inflation
and interest rates. Implement measures to minimize the effects of fluctuations in the United States
on monetary indicators through the capital channel are advisable. Third, significant developments in
Tiirkiye and its trading partners have triggered uncertainty. Finally, unemployment is more influenced
by local factors than global factors. Taking steps to control local factors can help improve employment
continuity.
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Denetimli Makine Ogrenmesi Yontemleri ile Kredi Karti Sahteciligini

Tahmin Etme: Karsilastirmal Analiz

Predicting Credit Card Fraud using Supervised Machine Learning Methods:

Comparative Analysis

Giiner Altan! , Metin Recep Zafer?

oz

Giinlimiizde teknolojinin gelismesiyle birlikte kisi ve kurumlarin
dijital platform aracilifiyla harcama kanal yelpazesi genislemistir.
Bununla birlikte 0deme yontemleri dijital c¢ag ile birlikte
kolaylasmustir. Internet aracilifiyla diinyamin bir ucundan yapilan
bir harcama saniyeler icinde gerceklesmektedir. Dijitallesmenin bu
kadar hizli ve global olmasi, bir¢ok avantaji barindirirken yapilan
harcamalarin giivenligini tespit etmek bir o kadar zor olabilmektedir.
Bu baglamda; bankalar siiphesiz, miisteri ile satic1 arasinda giivenli
bir aligverise aracilik eden en onemli kurum haline gelmistir. Kredi
kart1 harcamalarinin bu denli yogun oldugu donemde bankalarin
s0z konusu iglemlerin dolandiricilik olup olmadigini tespit etmesi
hem bankalarin karlilifin1 hem de itibarlarim1 korumalar1 agisindan
¢Oziime kavusturulmasi gereken bir problem olarak goriilmektedir.
Dinamik bir yapiya sahip olan kredi karti harcamalarinin banka
miisterisine ait ger¢ek bir harcama oldugunu tespit etmek ciddi bir
efor gerektirmektedir. Bu baglamda c¢alismanin amaci, denetimli
makine Ogrenmesi yontemiyle gercek ve giincel verilerden yola
cikarak az sayida Oz nitelik ile bir model Onerisi sunmaktir. Bu
baglamda bankalarin kredi karti sahteciligi tespitindeki operasyon
ve maliyet yiikiiniin hafifletilmesi hedeflenmektedir. Bu kapsamda
calismamizda kamu sermayeli bir bankaya ait 2023 yili ocak
ay1 kredi karti iglemleri baz alinmistir. Veri seti 13050 gozlem
sayisindan olugsmaktadir. Model kurulmasinda Python programlama
dili kullanilmig olup denetimli makine 6grenmesi tekniklerinden
Rassal Orman, Lojistik Regresyon, K-En Yakin Komsu, Karar
Agaclari, Gradyan Giiclendirme gibi siniflandirmada ayirt etme
giicii yiiksek olan algoritmalar tercih edilmistir. Algoritmalarin kredi
karti sahtecilik islemini tahmin etme dogruluk skorlar1 ise Lojistik
Regresyon % 92.5, Karar Agaclar1 %93.1, K- En Yakin Komsu %86.4,
Rassal Orman 9%91.8, Gradyan Gii¢glendirme %86. 9 olup bunun
yani sira kesinlik, duyarlilik, F1 skoru ve ROC-AUC gibi performans
metrikleri de incelenmistir. Caligmada performanslarindan dolay1 bes
algoritmada Onerilmektedir.
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ABSTRACT

Currently, with the progress of technology, people’s and institutions’ range of expenditure channels via
digital platforms has expanded. In addition, payment methods have become easier with the digital age.
An expenditure, made from even a distant corner of the World, takes place instantaneously through
the Internet. Although the rapid and global nature of digitisation contains many advantages, ensuring
transaction security can be challenging. In this context, banks have undoubtedly become the most crucial
institutions that mediate safe transactions between customers and sellers. In an era where credit card
transactions are so prevalent, it is seen as a problem that needs to be solved by banks to determine whether
these transactions involve fraud or not, both for their profitability and reputation. It takes a serious effort to
determine that credit card expenditures, characterised by dynamic nature, are real expenses of the customer.
Therefore, the aim of this study is to propose a model based on supervised machine learning with using
real and current data with a few key features. The objective is to reduce banks’ operational burden and
cost when identifying credit card fraud. In this context, the credit card transactions of a state-owned bank
in January 2023 were considered, using a dataset comprising 13,050 observations. Python programming
language is used for model building, and classification algorithms with high discriminatory power, such
as Random Forest, Logistic Regression, K-Nearest Neighbours, Decision Trees, and Gradient Boosting,
are preferred, which are machine learning techniques. The accuracy scores of the algorithms used in the
model setup were determined as follows: Logistic Regression, 92.5%; Decision Tree, 93.1%; K-Nearest
Neighbour 86.4%; Random Forest 91.8% and Gradient Boosting 86.9% and performance metrics, such
as precision, recall, F1 score, and ROC-AUC, were also examined. Based on their performances, five
algorithms were recommended for this study.

Keywords: Credit card fraud, Machine learning, Supervised learning, Random forest, Gradient boosting

Jel Classification: C60, C69, C81

EXTENDED ABSTRACT

With the progress of digitalisation, customer behaviours in the financial sector are also undergoing
transformations. The simplest example of this is the evolution of consumption habits. With the
expansion of digital network platforms, consumption has become easier, faster, and more reliable.
Undoubtedly, credit card expenditures take precedence over these outlays. In a period characterised
by such an elevated intensity of credit card expenditures, the importance of secure shopping has
significantly increased for both the customer and the banks. In this context, while banks broaden
credit card spending networks, they are simultaneously trying to maintain safety infrastructure.
With the progress of online money transactions, banks have abandoned traditional methods and
have initiated the use of advanced artificial intelligence-based methodologies to detect fraudulent
transactions in credit card expenditures.

In the introductory section of the study, while determining its outlines, it has been noted that credit
card expenditures have increased significantly with the globalisation. In parallel with this trend, it has
been mentioned that banks may experience challenges because they rely on conventional methods
for fraud detection in credit card transactions.

In the second part of this study, a literature review is conducted, and machine learning is briefly
mentioned, as well as studies on detecting credit card fraud. In this context, it has been observed that
machine learning methods are generally used to detect credit card fraud, and domestic studies are
found to be relatively fewer than international studies.

The third and final part of the study covers the practical application phase. This section provides
information about the model’s data and preparation. In this study, artificial intelligence-based
machine learning methods were used with the aim of shedding light on banks’ ability to detect
credit card fraud. Real data from January 2023 is used to create the model, with an observation count
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of 13050. The dataset was obtained from a public capital bank and has not been shared because it
contains customer information for security reasons. The dependent variable of the model consists of
two categories: fraud and non-fraud. Independent variables are not detailed. However, other studies
have observed that independent variables are not shared. Unlike previous studies, a model proposal
is prepared using some features.

During model setup, algorithms with high prediction performance for classification problems are
preferred. In this context, Logistic Regression, Decision Tree, K-Nearest Neighbour, Random Forest
and Gradient Boosting algorithms have been used. The accuracy scores of the algorithms used in the
model setup have been determined as, Logistic Regression 92.5%, Decision Tree 93.1%, K-Nearest
Neighbour 86.4%, Random Forest 91.8%, and gradient boosting 86.9%. A detailed analysis of the
models was shared comparatively, and unlike previous studies, both ROC-AUC curves and confusion
matrices of the models were individually shared in the test performance metrics. In addition, the
precision and F1 score metrics of the models are also presented.

Looking at the test results of the models, it is determined that they have high performance in
predicting credit card fraud. In this context, the study has demonstrated the successful construction
of prediction models using supervised machine learning techniques. Five algorithms were offered
as alternatives to the study. As a limitation of this study, the dataset was not publicly available.
In addition, the "transaction time" information from the dataset was excluded due to the risk of
anomalies. In this context, by adding this information, which was excluded from the dataset for other
studies, a new model proposal can be made.

1. Giris

Teknolojideki dijitallesme gelismelerinin artmasiyla kisi ve kurumlardaki parayir yonetme sekli
de beraberinde degismistir. Bircok odeme sistemi dijital platformlara muazzam bir sekilde gecis
yapmustir (Afriyie ve ark., 2023). Bu baglamda bankacilik sektorii de dijitallesme yolunda hizli bir
ivme kazanirken miisterilerine de daha iyi bir hizmet verebilmek ve pazar paylarini artirmak adina
dijital platformlarda daha fazla yer almaya baslamistir. Dolayisiyla giiniimiiz diinyasinda liriin ve
hizmet pazarlamasinda e-0deme sistemleri vazgecilmez hale gelmistir (Unogwu & Filali, 2023).

Dijitallesmenin gelismesiyle birlikte kredi kartt harcamalar1 da e-6deme sistemlerinde yogun bir
artis gostermigtir. Dijital platformlar iizerindeki bu gelisim ve biiylime miisteri davraniglarinin da ¢ok
yonlii olmasini1 beraberinde getirmistir. Bunun yam sira harcama yontemleri degismis ve bunlarin
beraberinde bankalarin kredi karti harcamalarinda dolandiricilik igslemi olan vakalar1 yakalamasi
oldukca gii¢ hale gelmistir.

Kredi karti dolandiricilifi hem kredi karti kullanicist i¢in maliyet dogururken hem de bankalar
icin ciddi maliyetlere sebebiyet vermektedir. Dolayisiyla bankalar dinamik bir yapiya sahip olan
kredi karti harcamalarinda dolandiricilik islemlerini tespit etmek adina da operasyonel ve mali
olarak kiilfetlere katlanmaktadir. Bununla birlikte bankalar kredi kart1 dolandiriciligini tespit etmek
icin geleneksel yontemleri terk edip modern yontemler diyebilecegimiz yapay zeka temelli makine
ogrenmesi gibi yontemlere basvurabilmektedir.

Bu calismada da amag¢ bankalarin operasyonel yiikiinii hafifletmek adina bankalarin kendi
biinyelerinde de kullanabilecekleri modern bir yonteme dayanan yapay zeka temelli bir yontem
sunmaktir. Kredi karti sahteciligi ile ilgili literatiir incelendigi zaman siniflandirma problemlerinde
(problemlerin kategorik oldugu) denetimli makine O8renmesi tekniklerinin dogru tahmin etme
oranlarinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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Yapilan ¢aligmalar incelendigi zaman gercek olmayan veriler ile de ¢6ziim Onerisi sunulmus oldugu
goriilmiigtiir. Bu baglamda gercek veriler 1s181nda literatiirde onerilen so6z konusu algoritmalarin
performanslarinin test edilmesinin faydali olacagi diisiiniilmiistiir. Bilisim sektoriinde yapay zeka
temelli makine 68renmesi kullanimi ivme kazanmistir. Teknolojinin gelismesiyle birlikte diger
sektorler gibi bankacilik sektorii de geleneksel yontemleri terk edip ¢caga ayak uydurup sistemsel alt
yapilarin1 otomatize etmek adina adimlar atmaktadir. Makine 6grenmesi yontemlerini kullanmak da
bu adimlardan biri olabilir.

Literatiirde bulunan/yapilan bir¢cok ¢alismanin siire¢ icerisinde karsilasildig: zorluklar: olabilir. Bu
kapsamda kredi kart1 dolandiricilik isleminin tespit edilmesinin de bir¢ok zorlugu bulunmaktadir.
Bunun en temel sebebi de dinamigi yiiksek bir yapiya sahip olmasi ve boylelikle benzersiz senaryolar
tiretmesidir. Bununla birlikte kredi kart1 islem yapisinin dinamik olmasi problemin ¢oziimsiiz oldugu
anlamina gelmemektedir. Miisteri harcama davraniglarinin daha sistematize edildigi durumda makine
ogrenmesi yontemlerinin kullanilmasi kredi karti sahtecilik islemlerini tahmin etmede yliksek
performans sergileyebilir.

Calismada Python programlama dili aracilifiyla denetimli makine 6grenmesi teknikleri tercih
edilmistir. Calismada literatiir baz alinarak bir derleme yapilmis boylelikle siniflandirma
problemlerinde tahminleme performans: en yiiksek olan algoritmalar tercih edilmistir. Bu
algoritmalar Rassal Orman, Gradyan Giiclendirme, K-En Yakin Komgsu, Karar Agaclar1 ve Lojistik
Regresyon algoritmalart olup olusturulan modellerin kredi kart1 islemlerinin sahte olup olmama
durumunu tahmin etme performansinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Modellerin hata matrisleri
tek tek incelenmis olup en az hata ile tahmin yapan algoritmanin Karar Agaci algoritmasi oldugu en
fazla hatali tahmin yapan algoritmanin ise Gradyan Giiclendirme algoritmasi oldugu goriilmiistiir.

2. Literatiir

Kredi karti islemlerinde sahtecilik (fraud) tespiti hakkinda yapilan ¢alismalarda tespit edilen
en onemli bulgulardan biri veri setine ulasilmasi ve s6z konusu veri setine ulagildig: taktirde de
veri kiilmesinde ciddi dengesizlikler goriilmesidir. Bu baglamda da veriler ya simiilasyon ortamda
olusturulmakta ya da kaggle gibi kamuya acik platformlardan temin edilmektedir.

Incelenen calismalar gercek olmayan veriler iizerinden yola ¢ikarak ¢dziim Onerisi sunmus olup
calismamizda diger ¢alismalardan farkli olarak gercek veriler ile literatiirde Onerilen algoritmalar
test edilmistir. Bu baglamda bir bankadan temin edilmis olan veri seti ile siniflandirma performansi
yliksek oldugu kabul goren algoritmalar araciligiyla model onerisi sunulmustur. Model kurulumunda
algoritmalar1 yormayan az sayida 0z nitelik ile algoritmalarin performansi gosterilmeye ¢aligilmisgtr.
Bunun yam sira yurt i¢i ¢alismalarinda, makine 6grenmesi teknikleriyle kredi karti sahteciligi
tespit etme calismalar1 yurt dist ¢calismalara kiyasla daha az oldugu goriilmiistiir. Bu calismayla
birlikte denetimli makine 6grenmesi tekniklerinin 6neminden bir kez daha kisaca bahsedilmistir.
Gerek literatiirde ¢alismalarin artmasi gerekse bankalarin ve finans kurumlarin bu tekniklerden
daha ¢ok yararlanabilmesi i¢in; miisteri bilgisi, miisteri davranisi ve harcama bilgilerinin sistematize
edilmesi gerekebilir. Makine 6grenmesi yontemlerinin kullanilabilmesi i¢in verilerin daginik degil
kiimelenmis olmasi algoritmalarin miisteri davraniglarini tespiti 6grenmesi acisindan kolaylik
saglayabilir. Veri setinin diizenli olmasi1 halinde banka ve finans kurumlarinin kredi kart1 sahtecilik
islemi tespitinde denetimli makine 6grenmesi tekniklerine yonelmesi saglanabilir.

Yapilan calismalarda ve bu arastirmamizda tespit edilen en onemli bulgunun veri setinin daginik
olmasi oldugu belirtilmisti. Veri setinin diizenli olmasi durumunda denetimli makine 6grenmesi
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yonteminin dogru tahmin yapabilme basarisi oldukca yliksek oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alismada da
veri seti diizenli hale getirilmis ve ayirt etme performansi yiiksek olan bes algoritma kullanicilara
kolaylik olmasi acisindan sunulmustur. Bununla birlikte denetimli makine 6grenmesinin tiim
performans metrikleri de gosterilerek kapsamli bir ¢alisma elde edilmeye calisilmistir.

Osisanwo F.Y ve ark. (2017), denetimli makine 6grenmesi algoritmalari: siiflandirma ve
karsilastirma adli calismalarinda makine O6grenmesinin giiniimiiz bilgisayar teknolojilerindeki
oneminden bahsederek denetimli 6grenme tekniklerinden yedi algoritmay1 karsilastirmis ve en iyi
performans gosteren algoritmanin Rassal Orman ve Naif Bayes oldugu tespit edilmistir.

Ren Z ve ark. (2023), yar1 denetimli makine 68renmesi adli caligmalarinda makine 0grenmesi;
denetimli makine 6grenmesi, denetimsiz makine 6grenmesi, yart denetimli makine 6grenmesi ve
pekistirmeli makine 6g8renmesi olarak incelemislerdir. Arastirmalar1 neticesinde performansi en
yiiksek yontemin denetimli makine 6grenmesi oldugunu belirtmiglerdir.

Afriyie ve ark. (2023), ¢aligmalarinda makine 6grenmesi denetimli 6grenme teknigi kullanarak
bir model onermeyi amaclamiglardir. Tahminleme modellerinde Rassal Orman, Lojistik Regresyon
ve Karar Agaclar1 algoritmalar1 kullanilmig olup performans metrigi en yiiksek olan Rassal Orman
(Random Forest) algoritmasi ile kurulan modeli 6nermislerdir.

Unogwu ve Filali (2023), calismalarinda makine 6grenmesi tekniklerini kullanmig olup verilerin
dengesizligini onlemek adina da SMOTE (sentetik azinlik yiliksek Orneklem teknigi) teknigi
kullanilmistir. Model olusumunda Naif Bayes (Naive Bayes), Rassal Orman (Random Forest) ve
Cok Katmanli Algilayicilar (Multilayer Perceptrons-MLP) algoritmalar: kullanilmigtir. Tahminleme
modellerinde en yiiksek dogruluk skorunu %99,95 ile Cok Katmanli Algilayicilar (Multilayer
Perceptrons-MLP) modelinin vermis oldugu ifade edilmistir.

Goy ve ark. (2020), calismalarinda kamu kullanimina acik olan bir veri kiimesi kullanarak model
onerisinde bulunmuglardir. Ayni1 zamanda bu veri kiimesindeki dengesizlik problemini ¢c6zmek icin
ornekleme yontemlerinin beraber olarak kullanildig1 hibrit bir yontem kullanmiglardir. Calismada
K-En Yakin Komsu, Lojistik Regresyon ve AdaBoost algoritmalari kullanilmis olup modellerin
performans metrigi olarak AUC leri de paylasilmistir. K-En Yakin komsu algoritmasi ile kurulan
modelin dogruluk skoru %99,9 olarak tespit edilmistir.

Alraddadi (2023), caligmasinda makine 6grenmesi denetimli 6grenme teknigi kullanmis olup Karar
Agaclar algoritmasi ile bir model onerisinde bulunmustur.

Madhurya ve ark. (2022), calismalarinda makine 6grenmesi tekniklerinde birka¢ yontem kullanarak
hibrit bir calisma gostermiglerdir. Modellerinde Rassal Orman, Destek Vektor Makineleri, K-En
Yakin Komsu ve Lojistik Regresyon yontemlerini denemislerdir. Calisma neticesinde K-En Yakin
Komsu kredi kart1 dolandiriciligini tespit etmede en etkili yontem secilmistir.

Cilburunoglu (2023), calismasinda kredi karti dolandiriciliginin tespit edilmesi adina makine
ogrenmesi teknikleri kullanmis olup karsilastirmali bir analiz yapmistir. Bu ¢alismada Rassal Orman,
Yapay Sinir Aglar1, Destek Vektor Makineleri, Lojistik Regresyon ve Karar Agaclari algoritmalarini
kullanmigtir. Model sonuclar1 detayli incelendiginde her modelin kendi ¢alisma teknigine gore
farklilik gosterebilecegi belirtilmis olup genel olarak uygulanan tiim modellerin dogruluk skoru ve
performans metrikleri yiiksek dogruluk gostermis oldugu ifade edilmistir.

Kili¢ (2023), calismasinda kredi kart1 dolandiriciliginin tespit edilmesi adina simiilasyon yontemi
ile elde edilen verilerden makine 6grenmesi tekniklerini kullanarak model olusturmaya ¢aligsmstir.
Bu calismada Rassal Orman, Gradyan Gii¢lendirme, Yapay Sinir Aglar1 ve Karar Aglar1 algoritmalari
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kullanarak model olusturulmaya calisilmis ve modellerin performans sonuglari karsilastirilmistir. En
basarili tahminleme modelinin Gradyan Artirma oldugu ifade edilmistir.

Noviandy ve ark. (2023), calismalarinda dijitallesmeyle birlikte kredi kart1 harcamalarin artigini
ve beraberinde kredi kart1 dolandiricilik islemlerinin de yiikseldigini belirtmislerdir. Bu baglamda
bankalarin geleneksel yontemlerinin kredi kart1 dolandiriciligini tespit etme de yetersiz kaldig1 ifade
edilmistir. Calismada veri diizenleme de SMOTE yontemi kullanilarak makine 6grenmesi teknigi
ile Asirt Gradyan Gii¢lendirme (XGBoost) algoritmasi ile model kurulmustur. Modelin dogruluk
skoru %99,96 olarak tespit edildigi ifade edilmistir.

Yesilyurt (2023), kredi kart1 sahteciliginin yapay sinir aglari ile tespiti adli calismasinda kaggle
veri tabanindan elde edilen 5000 veri seti ile bir model 6nerisinde bulunmus olup yapay sinir aglari
yontemi ile kredi kart1 isleminin sahte olup olmamasini tahmine etme modeli 6nermistir. Onerilen
modelin performansinin %98,44 oldugu tespit edilmistir.

Ay (2022), kredi kart1 dolandiricilifinin tespitinde yeniden ornekleme tekniklerinin kullanimi
adli ¢calismasinda European Cardholders veri kiimesi ile bir ¢alisma yapmis olup veri kiimesindeki
dengesizlikleri ¢ozmek i¢in sentetik azinlik 6rnekleme teknigi ve rastgele az ornekleme metotlar
kullanmugtir. Calisma neticesinde Rassal Orman algoritmasinin basarili oldugu goriilmiistiir.

3. Uygulama- Veri Seti

Literatiir incelendigi zaman kredi karti sahteciligi tahmin etme calismalarinda veri seti temin
etmenin ciddi efor gerektirdigi anlagilmistir. Bu kapsamda yapilan ¢alismalarda veri setleri ya
simiilasyon ortamda olusturulmakta ya da kamuya acik platformlardan temin edilen ayni veriler
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada giincel ve gercek vakalar ile literatiirde performansi yliksek kabul
goren algoritmalar ile modellerin kredi kart1 sahteciligini dogru tahmin edip etmedigi tespit edilmeye
caligilmastir.

Kredi kart1 islemlerinde sahte/dolandiricilik vakalarint dogru ve giivenilir bir sekilde tespit etmek
adina yapay zeka temelli istatistiki yontemler de kullanilmaktadir. Bu kapsamda siniflandirma
problemlerinde dogru tahminleme performans: yiiksek olan algoritmalar bu c¢alismada tercih
edilmistir.

Calismada denetimli makine 6grenmesi yontemi tercih edilmis olup denetimli makine 6grenmesi
yontemlerinde problemler kategorik olmaktadir. Hedef de8isken yani bagimli de8igken belirlidir
ve makine O0grenmesine uygun bir sekilde hazirlanmasi agisindan kategorik degere 1 (sahtecilik
var) ve 0 (sahtecilik yok) gibi sayisal ifade verilmektedir. Ornek vermek gerekirse basarili-basarisiz
(0-1), var-yok (0-1), sahte islem degil- sahte islem (0-1) gibi ifade edilebilir. Bu ¢calismada da hedef
degisken (bagimli degisken) kredi karti isleminin sahte olup olmadigidir. Makine 6grenmesinde
oncelikle veri setinin 6n hazirligi tamamlanmalidir. Veri seti 6n hazirli§1 tamamlandiktan sonra veri
seti, egitim ve test verisi olarak boliinmektedir. Bu ¢alismada 13050 gozlem sayisi olup %80’ ni
egitim %20’si test verisi olarak ayrilmistir. Buradaki amag¢ Oncelikle algoritmanin egitim veri seti
ile belli olan davranislar1 6grenmesidir. Egitilen algoritmada hangi islemlerin sahte olup olmadig1
etiketlenerek model caligtirilir. Algoritma egitildikten sonra geriye kalan test verisi ile (veri setinin
%20’si) modelin dogru tahmin yapip yapmadigi test edilir. Bu baglamda modelin, hangi kredi kart1
islemlerinin sahte hangi kredi kart1 islemlerinin sahte olmadigini tespit edebilmekte midir sorusuna
cevap buluruz. Algoritmanin dogru tahmin yapip problemi (Sahte mi? Degil mi?) dogru ayirt edip
etmedigi ise performans metrikleri ile 6l¢iiliir. Makine 6grenmesinde performans 6l¢timleri makine
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ogrenmesinin teknigine gore degismektedir. Denetimli makine 6grenmesinin performans olgiitleri
ROC-AUC ve hata matrisi olarak belirtilebilir.

Veri setinin detayindan bahsetmek gerekirse, calismada kamu sermayeli bir bankaya ait giincel
ve gercek veriler kullanilmigtir. Bu baglamda ¢alisma donemi olan 2023 yili ocak ayina ait veriler
temin edilmistir. Veri setinde toplam gozlem sayis1 13050 olup elde edilen veriler miisteri bilgileri
icerdiginden bagimsiz degiskenler hakkinda detay bilgi paylasilamamaktadir.

Kredi kart1 iglemleri olduk¢a dinamik bir yapiya sahip oldugundan veri setinin hazirlanmasi ve
makine 6grenmesi teknigine uygun hale getirilmesi bir hayli efor gerektirmektedir. Bu baglamda
modelde anomaliler olmamasi agisindan veri dagiliminin dengeli olup olmamasina 6zen gosterilmis
olup veri setinde sahte islem ve sahte olmayan islem dagilimina dikkat edilmistir. Grafik 1 de hedef
degisken dagilimi gosterilmistir.

Yukarida da ifade edildigi gibi calismada denetimli makine 68renmesi teknigi uygulandigindan
veri seti bagimli ve bagimsiz degisken olarak ayrilmaktadir. Bu baglamda modelin bagimli (hedef)
degiskeni sahtecilik (1), sahtecilik olmayan (0) olmak tizere iki kategoriden olusmaktadir.

Makine O0grenmesi tekniklerinde veri setinin egitim ve test verisi olarak bdliimlendigi ifade
edilmigti. Literatiirde kabul goriilen boliinme ise veri setini %80 ile egitip %20 ile test edilmesidir.
Bu kapsamda veri setimiz 13050 gozlem sayisindan olustugundan %80 egitilmis %20’si de test
edilmistir.

Model kurulumunda Python (3.9 siiriim) programlama dilinden faydalanilmis olup asagida
kullanilan kiitiiphaneler paylasilmustir.

import pandas as pd

import numpy as np

from sklearn.model_selection import train_test_split

from sklearn.ensemble import RandomForestClassifier

from sklearn.metrics import accuracy_score,confusion_matrix, classification_report, roc_curve, auc
from sklearn.metrics import precision_recall_curve

from sklearn.preprocessing import OneHotEncoder

from sklearn.compose import ColumnTransformer

from sklearn.preprocessing import StandardScaler

import matplotlib.pyplot as plt

from sklearn.linear_model import LogisticRegression

from sklearn.svm import SVC

from sklearn.tree import DecisionTreeClassifier

from sklearn.neighbors import KNeighborsClassifier

from sklearn.ensemble import RandomForestClassifier, GradientBoostingClassifier import seaborn
as sns

from sklearn.metrics import ConfusionMatrixDisplay
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Grafik 1: Bagimh Degisken Dagilimi

Calismada bagimsiz degiskenler hakkinda detay bilgi vermek gerekirse, toplamda 4 6z nitelik
ile model kurulmaya calisilmistir (bagimli degisken hari¢). Kredi karti sahteciligi tespit etme
calismalarinda verinin dengesiz olusu goze ¢arpan bir konudur. Ayn1 zamanda veriler ¢ok fazla tekli
bilgiler icerebilir. Bu gozlem sayilarinin ¢ok fazla tekli (benzersiz) bilgi icermesi tahmin ediciyi
etkileyen bir girdi olarak model kurulumunda engel teskil edebilir (Colak, 2021). Bu durumda da
miisteriye ait olan bilgiler ya da isleme ait 6zel nitelikler cok fazla farklilik icerdiginden miisterilere
ait verileri kiimelemek zor olabilmektedir. Makine 6grenmesi tekniklerinde ise bilgilerin bu kadar
benzersiz, farkli olmasi istenen bir durum degildir. Makine 6grenmesi yinelemeli verileri kullanarak
bir model olusturur (Sahinaslan ve ark., 2023). Bu baglamda calismada veri setinde islem saati,
miisteri dogum tarihi gibi bagimsiz de8iskenler ¢ikartilmistir. Dolayisiyla az sayida 6z nitelik ile de
performansi yiiksek bir tahminleme modeli gosterilmeye calisilmstir.

Verinin bagimsiz degiskenleri asagida kismen paylasilmis olup bagimsiz degiskenlerde 6z nitelik
cikartma ve 0z nitelik gelistirme yontemlerine bagvurularak bagimsiz degiskenler nihai haline
getirilmisgtir.

Tablo 1: Bagimsiz Degiskenler

Misterinin Cinsiyeti (musteri gergek kisi ise)
Mdsterinin Nev-i (mdisteri tlizel kisi ise)
Meslek
Oz nitelik 4
Oz nitelik 5
Oz nitelik 6

3.1. Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi, iki degisken arasindaki pozitif ya da negatif iliskinin olup olmadiginm
gostermeye yarayan bir analizdir. Uctan uca yapilan model ¢alismalarinda, model kurulmadan once
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin kontrol edilmesi faydali olabilir. Gerektigi durumda 6z
nitelik veri setinden ¢ikartilabilir bu durum ¢alismanin icerigine gore degisebilmektedir. Asagidaki
grafik bilgi amach paylasilmig olup bagimsiz degiskenlerin aralarindaki iligkinin modelimizi
etkilemedigi gosterilmeye calisilmistir. Ornegin 6z nitelikler (bagimsiz degisken) arasinda islem
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tutarlart i¢in pozitif korelasyon oldugu goriiliirken diger degiskenler i¢in iligskinin ¢ok az oldugu,
negatif korelasyon oldugu (-0.03 ve-0.04) tespit edilmistir.

Grafik 2: Korelasyon analizi

3.2. Model Tahmin Sonuclari

Python programlama dili kullanilarak denetimli makine Ogrenmesi teknikleriyle Lojistik
Regresyon, Karar Agaci, K-En Yakin Komsu, Rassal Orman ve Gradyan Giiclendirme algoritmalari
kullanilmistir. Modelde verinin %80’ni egitilmis %20 si ise test verisi olarak boliimlenmistir. Bu
algoritmalar ile kurulan modellerin dogruluk skor sonuglar1 genel olarak asagida paylasilmis olup
her bir algoritmanin detay sonuclari ise algoritmalarin alt baglig1 altinda ifade edilmistir.

Grafik 3: Test Dogruluk Skoru (Accuracy)

Model Dogruluk Karsilastirmasi
94,00%

92,00%
90,00%
88,00%
86,00%
84,00% I I:
82,00%

Karar Agact Lojistik Rassal Orman Gradyan K - En Yakin
Algoritmasi Regresyon Algoritmas1  Giiglendirme Komsu
Algoritmasi Algoritmas1
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Denetimli makine 68renmesi tekniklerinde kurulan modellerin basarisim1 6l¢mek icin dogruluk
(accuracy) skorlarina bakilabilir. Dogruluk skorlart modelin ne kadar dogru tahminleme yaptigini
gostermektedir. Ancak bir modelin ne kadar dogru calistigin1 gosteren tek basari kriteri accuracy
degildir. Calismada performans metrigi olarak ROC-AUC, hata matrisi, precision, F1 skoru ve recall
sonuclar1 da paylagilmigtir.

Hata matrisinden yola ¢ikilarak (Sorhun, 2021); dogru negatif (DN), yanlis negatif (YN), yanlis
pozitif (YP) ve dogru pozitif (DP) tablosundan hareketle tahmin edilmis vakalar ile modelin tahmin
performansi olciilebilir. Konuyla ilgili detay bilgi modellerin hata matrislerinde aciklanmustir.

Tahmin Edilen Simflar

Negatif 0 Pozitif 1
Negatif 0 |DN YP
3
I
2
X
[<b]
]
Ol Pozitif 1 |YN DP

Accuracy (dogruluk), Modelin gercek bagiml (hedef) degiskeni ne kadar dogru tahmin ettigini
gostermektedir.

y DP+ DN
Dogruluk = (1)
DP+DN+YP+YN

Precision (kesinlik), dogru bir sekilde pozitif tahmin edilen gozlemlerin gercekte ne kadarinin
dogru oldugunu gostermektedir.

DP
Kesinlik = ———— (2)
DP+YP

Recall (duyarlilik), dogru bir sekilde pozitif olarak tahmin edilen gbzlemlerin ne kadar basarili
tahmin edildigini gostermektedir.

DP
Duyarlilik = ————— 3)
DP+YN

F1 Skoru, Kesinlik ve duyarliligin harmonik ortalamasidir.

. (Kesinlik « Duyarlilik)
(Kesinlik = Duyarlilik)

F1=2 4)

Grafik 3 incelendiginde sirasiyla, Lojistik Regresyon algoritmasi i¢in verinin %92,5, Karar Agaci
algoritmasinin verinin %93,1, K- En Yakin Komsunun verinin %86,4, Rassal Orman algoritmasi
icin verinin %91,8, Gradyan Gli¢lendirme algoritmasinin verinin %86,9 oraninda dogru tahminleme
yaptiklar1 goriilmiistiir.
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3.2.1. Lojistik Regresyon Algoritmas1 Model Sonuclari

Lojistik regresyon algoritmas istatistige dayali bir algoritma olup adinda regresyon ifadesi gecse
bile bir siniflandirma problemi algoritmasidir. Bu algoritma, bagimli degiskenlerin kategorik oldugu
durumlarda bagimli degisken ile bagimsiz de8iskenler arasindaki iligkinin istatistiksel yontemler
sayesinde incelemektedir (Tas¢1 ve Onan, 2016).

Lojistik regresyon algoritmasinin formiilasyonu asagida paylasilmistir (Goy ve ark., 2019).

1
Y= &)

"1 4 e~(aotax)

Tablo 3: Lojistik Regresyon Test Model Sonuglari

Lojistik Regresyon Accuracy: 0.92
Lojistik Regresyon AUC: 0.97
Lojistik Regresyon Precision: 0.93
Lojistik Regresyon Recall: 0.92
Lojistik Regresyon F1-Score: 0.91

Tablo 3 incelendiginde, modelin dogru calisip calismadigim test edebilmek adina veri setinde
boliimlenen %20’lik test veri seti icin model ¢aligtirilmistir. Bu baglamda 2610 gozlem sayisi
icin verilerin etiketleri (hedef degisken) verilmeksizin model c¢alistirildiginda modelin kredi karti
isleminin sahte olup olmadigint %92 oranla dogru tahmin ettigi tespit edilmistir. Performans
metriklerinde ROC -AUC grafigi ayrica paylasilmis olup AUC degeri 1’e ne kadar yakin ise modelin
o kadar dogru calistigini ifade etmektedir.

Grafik 4: Lojistik Regresyon ROC AUC Egrisi
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ROC siniflandirma problemlerinde kullanilan ve modelin ne 6l¢iide basarili 6ngordiigiinti gosteren
performans ol¢tiim teknigidir. ROC -AUC egrisi bize modelin ne kadar basarili oldugunu gosterir.
Bu egri de AUC degerinin 1’e yakin olmasi istenen bir durumdur (Sorhun, 2021).

Grafik 5: Hata Matrisi (Confussion Martix)

Grafik 5 incelendiginde, lojistik regresyon algoritmasi ile kurulan modelin test sonuglarinda hata
matrisine bakildiginda grafigin sol tarafinda goriilen gercek etiketlerde (true label) kredi karti
sahteciligi (fraud) olarak belirlenen 145 islem oldugu ancak modelin bu 145 iglemi sahtecilik olmayan
(0) kredi kart1 islemi olarak tahmin ettigi goriilmektedir. Bu baglamda modelin dolandiricilik olan
145 adet islemi kacgirdigi yani yakalayamadigi goriilmiistiir. Aynmi sekilde 50 kredi karti iglemin
aslinda sahtecilik islemi olmadigi (0) ancak modelin sahtecilik olmayan bu 50 islemi sahte islem
olarak (1) tespit ettigi goriilmiistiir.

3.2.2. Karar Agaci Algoritmas1 Model Sonuclar:

Karar agaci algoritmasi sematik olarak agaca benzeyen kok, bogum, dallar ve yaprak goriintiistinti
amimsatmaktadir. Makine 6grenmesi tekniginde hem siniflandirma hem de regresyon problemlerinde
basvurulan bir yontemdir (Nie ve ark., 2011).

Tablo 4: Karar Agac1 Test Model Sonuclari

Karar Agaci1 Accuracy: 0.92
Karar Agac1 AUC: 0.92
Karar Agaci Precision: 0.93
Karar Agaci Recall: 0.92
Karar Agaci F1-Score: 0.91
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Karar agaci algoritmasi siniflandirma problemlerinde performansi yliksek olan bir algoritmadir.
Tablo 4 test sonuglar1 incelendiginde yapilan kredi karti islemlerinin %92’sini dogru tahmin ettigi
tespit edilmistir. Hata matrisinden hareketle kesinlik, duyarlilik ve F1 skoru oranlar1 da benzerdir.
ROC egrisine bakildiginda da egrinin yukar1 kaydig1 goriilmektedir. Bu durum modelin ne kadar
dogru siniflandirdigin1 gostermektedir.

Grafik 6: Karar Agaci ROC AUC Egrisi

Grafik 7: Hata Matrisi (Confussion Martix)

Grafik 7 incelendiginde, karar agaci hata matrisinde gercek etiketlerde (true label) kredi karti
sahteciligi (fraud) olarak gercek 125 islem oldugu ancak modelin bu 125 islemi dolandiricilik
olmayan (0) kredi kart1 islemi olarak tahmin ettigi goriilmektedir. Model dolandiricilik olan 125
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islemi kacirmugtir. Ayni sekilde 58 islemin aslinda dolandiricilik olmadigi (0) ancak modelin
dolandiricilik olmayan 58 islemi dolandiricilik islemi olarak (1) tahmin ettigi goriilmiistiir.

3.2.3. K En Yakin Komsu Algoritmasi Model Sonuclari

K-En Yakin komsu kategorik smiflandirma problemlerinde siklikla bagvurulan bir algoritma
yontemidir. “K” harfi komsu sayisini ifade ediyor olup en yakin komsu sayisini belirlemektedir.
Bu algoritma en yakin mesafedeki “K” adet komsulara olan uzaklig1 hesaplarken ii¢ tip fonksiyon
kullanmaktadir. Bunlar; Oklid mesafesi, Manhattan mesafesi ve Minkowski mesafesidir. Fakat en
yaygin kullanilan Oklid mesafesi olmaktadir (Sorhun, 2021).

Tablo 5: K-En Yakin Komgsu Test Model Sonugclari

K En Yakin Komsu Accuracy: 0.86
K En Yakin Komsu AUC: 0.91
K En Yakin Komsu Precision: 0.87
K En Yakin Komsu Recall: 0.86
K En Yakin Komsu F1-Score: 0.83

Tablo 5 incelendiginde, modelin performansi makine 6grenmesi teknigine gore “cok iyi” olarak
kabul edilen bir performans sergilemistir. Bunun anlami model kredi karti islemlerinin sahte olup
olmadigini ayirt etmekte basarilidir. ROC-AUC egrisine de bakildiginda AUC degeri 1’e yakin, ROC
egrisi de yukar yonliidiir.

Grafik 8: K En Yakin Komsu ROC AUC Egrisi
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Grafik 9: Hata Matrisi (Confussion Martix)

Hata matrisi incelendiginde, gercek etiketlerde kredi karti sahteciligi (fraud) olarak etiketlenen
289 dolandiricilik islemi oldugu ancak modelin bu 289 islemi dolandiricilik olmayan (0) kredi karti
islemi olarak tahmin ettigi goriilmektedir. Ayni sekilde 66 islemin gercek etiketinde dolandiricilik
olmadig (0) ancak modelin dolandiricilik olmayan 66 islemi dolandiricilik olarak (1) tahmin ettigi
gorilmiistiir.

3.2.4. Rassal Orman Algoritmas1 Model Sonuclari

Rassal orman algoritmasi bir ormandaki tiim agaclar icin aymi dagilima sahip olan agac
tahmincilerinin bir birlesimidir. Boylece her agac, bagimsiz olarak orneklenen ve ormandaki tiim
agaclar icin ayni dagilima sahip rastgele bir vektoriin degerlerine bagli olmaktadir. Nihayetinde
her bir aga¢ ayr1 bir model iiretip bu modellerin performans skorlarinin ortalamasi alinmaktadir
(Breiman, 2001).

Tablo 6: Rassal Orman Test Model Sonuclari

Rassal Orman Accuracy: 0.91
Rassal Orman AUC: 0.96
Rassal Orman Precision: 0.92
Rassal Orman Recall: 0.92

Rassal Orman F1-Score: 0.90
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Grafik 10: Rassal Orman ROC AUC Egrisi

Modelin performans sonuglar1 incelendiginde; dogruluk, kesinlik, duyarlilik ve F1 skoru
sonuclartyla problemi ayirt etme yetene8i sergilemisti. ROC egrisi yukar1 yonlii olup AUC
esik degeri de 1’e yakin tespit edilmistir. Bu baglamda Rassal Orman algoritmasi siniflandirma
problemlerinde ayir etme performansi yiiksek olan algoritmalardan biridir.

Grafik 11: Hata Matrisi (Confussion Martix)

Hata matrisi incelendiginde, gercek etiketlerde kredi karti sahteciligi (fraud) olarak etiketlenen 178
islem oldugu ancak modelin bu 178 islemi kagirarak dolandiricilik islemi olmayan (0) kredi karti
islemi olarak tahmin ettigi goriilmektedir. Ayn1 sekilde 35 iglemin gercek etiketinde dolandiricilik
olmadig: (0) ancak modelin dolandiricilik olmayan 35 islemi dolandiricilik olarak (1) tahmin ettigi
gorilmiistiir.
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3.2.5. Gradyan Giiclendirme Algoritmasi1 Model Sonuclar:

Gradyan Gii¢lendirme algoritmasi, denetimli makine 6grenmesi yontemlerinde kullanilan bir diger
algoritmadir. Gradyan giiclendirme denmesinin sebebi, modellerin sirasiyla egitilip ve her yeni bir
modelin bir 6nceki modelin kusurlarin1 diizeltmeye odaklanmasindan kaynaklanmaktadir (Hild,
2021).

Tablo 7: Gradyan Gii¢lendirme Test Model Sonuclari

Gradyan Glgclendirme Accuracy: 0.86
Gradyan Gliclendirme AUC: 0.91
Gradyan Glclendirme Precision: 0.88
Gradyan Glclendirme Recall: 0.87
Gradyan Glclendirme F1-Score: 0.84

Grafik 12: Gradyan Giiclendirme ROC AUC Egrisi

Model performans sonuglari incelendiginde, dogruluk (accuracy), kesinlik (precision), duyarlilik
(recall) ve F1 skor (Fl-score) sonuglari %80 lizeri oldugundan modelin veri setini sahte islem
olup olmadigimi ayirt etme performansinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. ROC-AUC egrisi
incelendiginde de AUC egrisinin 1’e yakin oldugu goriilmiistiir.
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Grafik 13: Hata Matrisi (Confussion Martix)

Hata matrisi incelendiginde, gercek etiketlerde kredi karti sahteciligi (fraud) olarak etiketlenen
306 islem oldugu ancak modelin bu 306 adet kredi kart1 islemini kagirarak dolandiricilik olmayan
(0) kredi kart1 islemi olarak tahmin ettigi goriilmektedir. Ayn1 sekilde 34 islemin gercek etiketinde
dolandiricilik olmadigi (0) ancak modelin dolandiricilik olmayan 34 islemi dolandirict islemi olarak
(1) tahmin ettigi goriilmiistiir.

4. Tartisma ve Sonug¢

Teknolojinin gelismesiyle birlikte globallesme de artmistir. Bu gelismelerin beraberinde Kkisi
ve kurumlarin odeme aligkanliklar1 da bir hayli degismis e-6deme sistemi hayatimiza oldukca
yerlesmistir. Bundan yillar once tiiketiciler nakit 6demesiz harcama aligkanlig1 yokken giintimiiz
diinyasinda ise artik tiiketiciler kredi karti kullaniminin bir¢cok avantajlarindan dolay1 neredeyse
tim harcamalarim kredi karti ile yapmaktadir. Ozellikle dijital platformlardaki harcamalar
yadsinamayacak derecede artig gdstermistir.

Modernlesmeyle birlikte bankalarin kredi karti pazar payr da artmistir. Boylelikle bankalar,
miisterilerine bircok avantaj sunan prestijli kartlar piyasaya siirmiistiir. Yasanan bu olumlu
gelismelerin yani sira hizli ve kolay aligverisin giivenli bir sekilde yapilmasi da bankalar icin
coOziilmesi gereken bir problem olarak giindeme gelmistir. Bu kapsamda bu denli yogun kredi karti
harcamasi yapilan, dinamik bir yapiya sahip olan dijital platformda kredi kart1 dolandiriciligini tespit
etmek bir hayli zor olabilmektedir.

Literatiir caligmalari incelendiinde kredi karti dolandiricilig: ile ilgili ¢aligmalarda veri
dengesizligi ile ilgili ciddi problemler oldugu dolayisiyla da bazi ¢calismalarin veri setinin simiilasyon
yontemi ile elde edildigi goriilmiistiir. Bunun yam sira kamuya acik platformlarda da aym verilerin
kullanildig: tespit edilmistir. Bu calismada diger caligsmalardan farkli olarak gercek ve giincel
verilerden yola ¢ikarak model olusturulmaya ¢aligilmistir. Ancak kredi karti islemlerinin sahte olup
olmadigini tespit etme siirecinde zor olan veri setinin dagilimidir. Saniyeler i¢cinde milyonlarca islem
olabilmektedir. Bu baglamda veri seti daginik yani diizensiz olabilmektedir. Veri dagilimi diizenli
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oldugunda ise yani 0z nitelikleri (meslek, cinsiyet, islem tutari, islem saati, islem giinii, harcama
kanali gibi) kiimelenebildiginde denetimli makine 68renmesi teknigi sahtecilik islemlerini tahmin
etme performansi yiiksek oldugu goriilmiigtiir.

Bankalar kredi kart1 islemlerinin sahte olup olmadigin1 tespit edebilmek adina ciddi maliyetlere
katlanabilmektedir. Bu islemler banka biinyesinde ya da danisman firma egliginde hem operasyonel
maliyetlere sebep olmakta hem de banka gelirini etkilemektedir. Bu caligma ile birlikte veri setleri
sistematize edilebilirse denetimli makine 0grenmesi yontemlerinin kullanilabilecegi gosterilmeye
calisilmistir. Kullanicilara faydali olmasi acisindan da bu tekniklerden basarili performans sergileyen
algoritmalar paylagilmistir. Bunun yam sira ¢ok fazla 6z nitelik kullanarak algoritmalar1 yoran,
algoritmanin ¢alisma performansini etkileyen bir veri setinden ziyade az sayida 6z nitelik ile de
yiiksek performans sergileyen algoritma ornekleri onerilmistir.

Calismanin kisit ise, veri seti dagiliminin diizenli olmas1 ve anomaliler olmamasi1 agisindan 6z
nitelik ¢ikartma islemi uygulanarak “iglem saati” bilgisinin 6z nitelikten ¢ikartilmasidir. Bir bagka
caligmada islem saati de veri setine dahil edilerek yeni bir model 6nerisi sunulabilir. Bununla birlikte
siniflandirma problemlerinde yiiksek performans sergileyen Naif Bayes, Asir1 Gradyan Giiclendirme
gibi diger denetimli algoritmalar denenebilir.

Calismada veri setinin manuel diizenlenmesi de efor maliyetini artiran bir siirectir. Bu kapsamda
bankalar veri setini otomatize eden bir sistem ile denetimli makine 0grenmesi algoritmalarinda
calisabilecek bir veri dagilimi olusturabilirlerse calismada Onerilen algoritmalar ile yiiksek
performans elde edilebilen modellerin kullanilabilecegi diistiniilmektedir.

Calismanin sonuglar1 incelendigi zaman modellerin dogruluk skorlarinin, kesinlik, duyarlilik,
F1 skorlar1 ve ROC-AUC egrilerinin yiiksek performans sergiledigi gozlemlenmistir. Calismada
yiiksek performans sergileyen algoritmalar tercih edilerek kullanicilara alternatifler sunulmasi
hedeflenmistir. Bu baglamda ozellikle bir model se¢cimi yapilmamis olup bes basarili algoritma
alternatifi sunulmustur. Modellerin hata matrisleri incelendigi zaman en cok hatali tahmin yapan
algoritmanin Gradyan Gii¢lendirme algoritmasi ile kurulan modelin oldugu goriilmiistiir.

Gradyan Gii¢lendirme algoritmasi, veri setinde gercekte etiketi sahte igslem (fraud) olan 306 islemin
sahte olmayan (fraud olmayan) islem olarak tahmin ettigi goriilmiistiir. Bu kapsamda Gradyan
Gii¢lendirme algoritmas1 306 adet sahte islemi kacirdi8: ifade edilebilir. Karar Agaci algoritmasina
bakildiginda ise, en az hata ile tahmin yapan algoritma oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda veri setinin
gercekte etiketi sahte islem (fraud) olup ancak modelin 125 adet islemi sahte olmayan (fraud olmayan)
islem olarak tahmin ettigi goriilmiistiir. Hata matrislerine bakildiginda sirasiyla en iyi performansi
gosteren yani en az hatali tahmin yapan algoritmalar; Karar Agaci algoritmasi, Lojistik Regresyon
algoritmasi, Rassal Orman algoritmasi, K-En Yakin Komgu ve son olarak Gradyan Gii¢clendirme
algoritmasidir.

Bu calismada Python (3.9 siiriim) programlama dili aracilifiyla yapay zeka temelli denetimli
makine O0grenmesi yontemleri kullanilmistir. Bu ¢alismayla birlikte bankacilik sektoriinde kredi
kart1 dolandiricilig1 tespit etme anlaminda 151k tutmasi, bankalarin veri setlerini sistematik hale
getirebilmeleri durumunda yani makine 6grenmesi yapisina uygun hale getirebilmeleri durumunda
(algoritmalarin egitilmesi i¢in ¢ok fazla tekli senaryo olmamali) kendi biinyelerinde makine
ogrenmesi tekniklerini kullanabilecekleri gosterilmeye calisilmistir. Calismada diger ¢alismalarin
aksine gercek veri seti kullanilarak siniflandirma problemlerinde performansi yiiksek kabul goren
algoritmalar test edilmistir. Oz nitelik degisken sayis1 az tutularak da algoritmalari yormayan bir
yontem denenmis modellerin performanslarinin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Denetimli makine
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ogrenmesi performans Olgiitleri olarak ROC-AUC, hata matrisi, dogruluk (accuracy), kesinlik
(precision), duyarlilik (recall) ve F1 skor (Fl-score) gibi metriklere de bakilarak calisma
giiclendirilmistir. Bu baglamda bes algoritmada performanslarindan dolay1 6nerilmekle birlikte hata
matrislerine bakildiginda Karar Agaci algoritmasinin daha az hata ile tahmin ettigi goriilmiistiir.
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ABSTRACT

Tiirkiye is a country in which the COVID-19 pandemic has deeply
affected export performance. The aim of this paper is to analyse the
impact of the COVID-19 pandemic on Turkish export performance
using different variables indicating the severity of the COVID-19
effects. The effect of COVID-19 on Tiirkiye’s export performance is
empirically analysed with the ARDL approach by employing time
series data covering the 2013:q1-2022:q1 period. The estimation
results of the six models indicate that COVID-19 does not affect
Turkish export performance in the long term, whereas its lagged
variables have negative and significant effects in the short term.
Foreign income has positive and statistically significant effects on
export volumes in both the short and long term. The exchange
rate significantly and negatively affects export flows in both the
short and long term. The results of this paper are robust against
different types of COVID-19 proxies. COVID-19 has negative effects
on exports in the short run for Tiirkiye’s economy. The results
indicate that policymakers should consider the lagged effects of
variables in addition to the current version. The findings also show
the recommendation that short- and long-run estimations should be
conducted to determine the short- and long-run relations.
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O0Z

Covid-19 salgininin dis ticareti derinden etkiledigi iilkelerden biri Tiirkiye’dir. Bu calismanin amaci,
Covid-19 salginmin Tiirkiye’nin ihracati iizerindeki etkisini, farkli Covid-19 degiskenleri ile analiz
etmektir. Covid-19 salgininin ihracat iizerindeki etkisi ampirik olarak ARDL yOntemi ile analiz edilmis
olup analiz donemi 2013:q1-2022:q2 araligin1 kapsamaktadir. Altt modelin de tahmin sonuglari, Covid-19
salgininin uzun vadede Tiirkiye'nin ihracatim1 etkilemedigini fakat gecikmeli degerlerin kisa vadede
ihracati negatif ve istatistiki olarak anlamh etkiledigini gostermektedir. Di1s diinya gelirinin ise kisa
ve uzun donemde ihracat {izerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkileri bulunmaktadir. Bununla
birlikte, doviz kuru hem kisa hem de uzun vadede ihracat:1 6nemli derecede olumsuz etkilemektedir.
Farkl1 Covid-19 degiskenleri ile yapilan analizin sonuglar birbirini destekler niteliktedir. Bununla birlikte
Covid-19, ihracat lizerindeki olumsuz etkisini kisa donemde gostermektedir. Bu nedenle politika yapicilar,
sadece cari gostergeleri degil degiskenlerin gecikmeleri etkilerini de goz 6niinde bulundurmalidir. Sonuglar
ayn1 zamanda kisa ve uzun vadeli iliskileri gormek icin kisa ve uzun donemli tahminlerin de yapilmasi
gerektigini desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Thracat performansi, Arz zinciri, Karantina onlemleri, ARDL yontemi

Jel Smiflandirmasi: C22, F14, 118

1. Introduction

International trade has suffered its biggest setback since the second world war in 2020, when the
COVID-19 outbreak escalated (OECD, 2021). Global commodity and service trade valued at $25
trillion in 2020 shrank by 10% ($2.5 trillion) in 2020. Depending on the spread of the pandemic,
a contraction in international trade occurred to a large extent in the first half of 2020. Accordingly,
the volume of international trade in goods contracted by nearly 7% in the first quarter but shrank
by 18% in the second quarter. In the same period, service trade decreased by approximately 25%.
Undergoing a recovery in 2021, global trade increased by more than 6 trillion US dollars and reached
approximately 28 trillion US dollars (UNCTAD, 2022).

The reasons why Covid-19 has had a devastating impact on global trade include curfews,
quarantines, social distancing practises, travel restrictions, stringent border controls, and border
closures (WTO, 2021). Consequently, the movement of goods and people has come to a standstill.
The interruption of education in schools also exerted great pressure on employees to stay at home.
Diseases and deaths experienced for a long time, especially in countries most affected by COVID-19
directly affected the workforce. These changes have caused a decline in global production (Hayakawa
& Mukunoki, 2021).

Although economic crises were essentially based on a crisis of confidence, COVID-19 directly
stopped economic activity. Because of the quarantine measures, the economic crisis spread to all
sectors instantly and simultaneously, bringing service trade to a standstill. Strict protective measures
have been implemented, especially in the trade of agricultural, food and medical goods (Bulut,
2023). However, quarantine practises and curfews have prevented balancing mechanisms (such as
work informally) that would come into play during economic crises. Consequently, large-scale state
support was implemented to reduce the economic and social impact of the crisis. Despite all measures
taken, SMEs were the ones most affected by the pandemic conditions (OECD, 2020).

Logistical interruptions in the supply and demand shocks caused by COVID-19 further spread
and intensified the crisis due to the break in supply chains (Brenton et al., 2022). Accordingly, the
low-tech textile, apparel, leather, and wood products sector and the high-tech transportation vehicles
and parts sector, which are closely connected to the global supply chain, were most affected by
the pandemic. The sectors that were least affected were agriculture, food, pharmacy, and medical
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products (Pianta, 2021). Those most affected by the Covid-19 pandemic were the least developed
and developing countries where foreign trade maintained its weight in the economy. The share of
foreign trade in these countries in global trade, which plays an important role in increasing welfare,
rose from 16% in 1990 to 30% in 2017 (WTO, 2021).

Tiirkiye is one of those countries where the weight of exports has increased in its economic
structure. While the share of exports in GDP in Tiirkiye was below 10% in the 1980s, it reached
20% after the 2000s (TUIK, 2014), as a result of which Tiirkiye became one of the countries whose
economies were worst affected by Covid-19. With the emergence and spread of the COVID-19
pandemic in Tiirkiye, exports decreased by 18.3%, 41.5%, and 40.9%, respectively, in March, April,
and June 2020. In parallel, the Turkish economy contracted by 10.3% in the second quarter of 2020
and by 6.5% throughout the year. All these developments necessitate clarifying important questions
regarding the impact of COVID-19 on Tiirkiye’s exports. This study aims to fill an important gap in
the literature by addressing the impact of COVID-19 on Tiirkiye’s exports from different perspectives
for the first time. Dummy variable: number of confirmed total cases and deaths; confirmed new cases
and deaths; average number of days off work in terms of exports. Along with these, the impact of
COVID-19 on exports was assessed by dividing it into short and long periods.

2. Literature

There are many studies in the literature dealing with the impact of COVID-19 on exports. These
results are of great importance for observing the various effects of COVID-19 on exports. In their
paper in which they examined 29 Asia-Pacific countries, Das and Sen (2022) showed that Covid-19
adversely affected the export of medical products, resulting from the export restrictions applied
by the exporting countries. Hayakawa and Mukunoki (2021), in their analysis of 34 countries,
showed that the most adversely affected ones by COVID-19 were labour-intensive sectors. Barbero
et al. (2021), on the other hand, in their study using export data from 68 countries, concluded that
Covid-19 significantly disrupted exports, and the negative effect was most pronounced in countries
with similar income levels. Hayakawa and Mukunoki (2020), in their paper, in which they examined
186 countries for the first quarter of 2020, showed that COVID-19 adversely affected the foreign trade
of especially exporting countries. In addition, it has been determined that of the exporting countries,
the developing countries were those most adversely affected by the pandemic, with textiles, footwear,
and plastics as the main sectors affected.

Ugurlu and Jindrichovska (2022), who investigated the effect of Covid-19 on trade between
Hungary, Czechia, Poland, and Hungary, showed that exports were only negatively affected by
quarantine periods, and the duration of this effect varied from country to country. Jindrichovska and
Ugurlu (2021) also examined the impact of COVID-19 on foreign trade between China and the EU.
The results indicate that although foreign trade decreased sharply, China’s exports of healthcare and
medical equipment increased because of the flexibility adjusted to the increased demand. Zhang et al.
(2022) analysed the causal relationship between mutual trade between the United States and China
and COVID-19. Accordingly, although unidirectional causality runs from the number of deaths to
exports in China, this does not apply to the number of cases. On the other hand, the causality
relationship is valid for both variables in the United States. Arenas et al. (2022), in their study on the
Philippines, showed that the quarantine measures implemented by the Philippines’ trading partners
negatively affected their exports. Meanwhile, no significant relationship was observed between the
quarantine measures implemented by the Philippines and exports. Hetami et al. (2022) focused on
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foreign trade between Japan and Indonesia, concluding that COVID-19 had a significant negative
impact on the economy and foreign trade of the two countries. Arita et al. (2022), on the other hand,
showed that COVID-19 globally affected the agricultural products traded the least. According to the
other results of the study, the countries most affected by agricultural trade due to COVID-19 are less
developed in the low-income group.

However, Wei et al. (2021) analysed the impact of Covid-19 on the foreign trade of South Korea,
Japan and China, reaching the following conclusion: Controlling the pandemic positively affected
Japan’s exports. The export performance of China and South Korea also depends on the severity of
the pandemic in their main trading partners. Socrates and Lashitew (2020), in their study on Kenya
covering the period of June 1, 2019-2020, showed that exports to quarantine countries increased
slightly, but imports from these countries decreased significantly. Minondo (2020) researched the
impact of COVID-19 on Spain’s trade in goods and services based on data. According to the results
of the research, Spain’s trade in goods and services decreased significantly due to COVID-19.
Transportation equipment, capital goods, durable consumer goods, and tourism were the sectors
whose exports were most affected, especially due to the quarantine measures.

Brussevich et al. (2022) did so on a firm basis differently from others and concluded that exporting
French firms were most negatively affected by the quarantine measures implemented by their trading
partners. In another company-based study, Ben-Xi and Zhang (2020) discussed Chinese exports,
establishing that although the export of agricultural products generally decreased, the exports of
grain, vegetable oil, and medicinal plants increased. The products whose exports were most negatively
affected were vegetables and mushrooms. Veeramani and Anam (2021) examined the impact of
COVID-19 on India’s exports in the service sector. Their analysis based on the data showed that India’s
trade in services fell by more than 10% in 2020, with travel, transportation, and financial services
being the most affected sectors. Chabossou et al. (2021) investigated the impact of COVID-19 on 122
businesses in Benin and concluded that there was a 53% decrease in the turnover of the companies
in the first period of 2020.

In one of the limited studies on the impact of Covid-19 on Tiirkiye’s exports, Cakmakli et al. (2021)
claimed that thanks to structural reforms, the negative reflection of Covid-19 in the banking and
finance sector was not observed, while ongoing exchange rate increases throughout the pandemic
contributed to Tiirkiye’s economic recovery. By contrast, A¢ikgdz and Giinay (2021) stated that
economic recovery depended on monetary and fiscal policy measures, structural reforms, and
vaccination levels. Tiirkmen and Erturgut (2022) researched the impact of Covid-19 on Tiirkiye’s
exports for the first five trading partners and found that after the detection of the first case in Tiirkiye
exports to Germany and England declined, whereas exports to Iraq declined after the first case was
detected in Iraq, and added that exports to Italy and the USA fluctuated. On the other hand, Ugurlu
(2020) showed that Tiirkiye can provide competitive advantage, especially in the carpet rugs, milling
products, salt, sulphur, cement, motor land vehicles, furniture, iron and steel, iron or steel goods,
and non-knitted goods and accessories sectors.

3. Model and Data
3.1. Model

The model given in equation (1) is constructed considering the conventional foreign trade theory
extended by different variables indicating the severity of COVID-19 effects.
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LREX, =Bo+BILWGDP; + BoLRER; + B3Covid; + & (1)

In equation 1, LREX;, the dependent variable of this paper, is Tiirkiye’s real exports. LWGD P,
and LRER, are independent variables of the model and represent real foreign income and the
real exchange rate, respectively. Covid; constitutes the main variable of this study and indicates
variables related to pandemic conditions. In this context, 6 different variables are employed to
measure the impact of COVID-19 conditions on Tiirkiye’s export performance. First, the dummy
variable (LC_DUM) that takes the value of 1 from 2020:q1 to 2022:ql and takes the value of 0
for the remainder of the period is used as a proxy for Covid-19. Second, the average number of
days off work (LC_W_CL) (Arenas et al. 2022; Brussevich et al. 2022; Arita et al. 2022; Minondo,
2020) because of pandemic requirements is used as a proxy for pandemic conditions. The number of
confirmed total cases (LC_T_CS) and deaths (LC_T_DT) and the confirmed new cases (LC_N_CS)
and deaths (LC_N_DT) (Das and Sen 2022; Zhang et al. 2022; Brussevich et al. 2022; Arita, et
al. 2022; Hayakawa & Mukunoki 2021; Hayakawa & Mukunoki 2021) related to Tiirkiye are used
sequentially for the remaining equations. In other words, 6 different models are estimated to measure
the impact of COVID-19 on export flows. &; is the disturbance term in equation (1).

According to economic theory, an increase in foreign income is expected to contribute to expanding
export volumes. This is because exporting countries of Tiirkiye, whose income level is elevated, tend
to increase their import demand from Tiirkiye. An increase in the real exchange rate, which indicates
appreciation in the national currency, is expected to negatively impact exports. When the national
currency appreciates, it makes export goods more expensive in the international market, leading to
a decrease in Turkish exports as import demand from Tiirkiye decreases (Kose & Aslan 2020). The
COVID-19 virus spread globally in early 2020 and affected economies around the world; therefore,
it is expected that the virus will also negatively impact Turkish exports (Nakamura & Managi 2020).
Given this information, 8, and 3 are expected to carry negative signs, while 3} is expected to carry
a positive sign.

3.2. Data

In this paper, estimates are performed using quarterly time series data for the period
2013:q1-2022:ql for Tiirkiye. The real export variable is calculated by dividing the nominal export
series by the export unit price index based on 2015=100. Both series were obtained from the TurkStat
databases in seasonally and calendar adjusted form. The consumer price index-based real exchange
rate series are from the Central Bank of Tiirkiye’s Electronic Data Distribution System database.
Tiirkiye’s foreign income is calculated by weighting the exports of countries’ gross national product
(GDP) series by their export share. The GDP series of exporting countries is from the World
Bank’s Global Economic Monitor database (GEM), adjusted seasonally and based on 2010=100.
The COVID-19 variables were retrieved from the Oxford University database. All variables used in
the analysis were subjected to logarithmic transformation except for the COVID-19 dummy variable.

4. Empirical Findings
4.1. ARDL Model

The ARDL model requires two basic conditions that must be satisfied. First, all variables in the
model must be stationary at a level or first difference. Second, cointegration relationships must exist
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among the variables. In this study, unit root and F-bound tests were applied to control for stationarity
and co-integration.

The formulation of the classic ARDL model proposed by Pesaran et al. (2001) is shown in equation
2.

AY; = mo+ X0 m AY i+ X i A X+ B i AX i A V1 Y+ Vo X+ A X+ (2)

In equation 2, Y; and X; are dependent and independent variables. AY; and AX, are the first
differentiated forms of the dependent and independent variables. As shown in Equation 2, the ARDL
model equation can be divided into two groups. In the first group, first-differenced lagged variables
include the dependent variable. In the second group, one-period lagged explanatory variables.

4.2. Unit Root Test Results

The results of the ADF and PP unit root tests are presented in Tables 1 and 2. They demonstrate that
LREX and LWGDP are stationary in first differing when the models include only the intercept, while
they are level stationary in models with intercept and trend. The remaining variables are stationary
in first differencing. This justifies that the first condition is met to implement the ARDL model.

Table 1. ADF Unit Root Test Results

Variable Intercept E::(;e.'l’_c'gﬁ; Variable Intercept E::ée-ﬁiﬁtj
REX e om0 oo SREX Wl Toor  coond
weop | TEE LM 3EM o T T s
LS R s T S
LCOUM  (Tie  osise  oseee  ALCOUM L Tooo  oooor
Cres [ 080 A% yorey s zam o Som
LCNCS [ Tbe  osw0 oz ALCNCS L Uiz 00006
Cror i 0E® Mm oror s oo s
cwor TR IEEOOR wewer [ GuE g
Lcw cL Tests 22082 27958 o\ o Tests 39130 -3.8786

p-value 0.1781 0.2083 p-value 0.0049 0.0238
Note: The maximum lag length was set to 4, and the optimal lag was determined with respect to AIC.
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Table 2. PP Unit Root Test Results

Variable Intercept ;:ctje_lr_?z% Variable Intercept ;:ctje-:‘-cri%
RN B TR
WweoP Tl o707 oorar  AWDP ISl Towo 0000
RO QTS A e
com LD I oo [ Sue g
ovos Tl S owm oo Tes  mr o o
cncs TmL M 0mn oy T e s
cror i 0E 9mA oror T g s
cnor IS o e o
cwo F AES GED cwoe TEs g g

4.3. ARDL Regression Results

Table 3 presents the long-term ARDL model and the results of the F-bound test. The F-bound test
confirms that the variables in this model have co-integration relationships for all 6 models. Because
the requirements of the ARDL model are satisfied, this approach can be used to estimate the export
demand equation.

In this paper, the models are estimated stepwise by changing the proxy variables for COVID-19.
Estimations start with the COVID-19 dummy variable and proceed to the second and third estimation
with the number of total and new cases instead of the COVID-19 dummy. The fourth and fifth
estimations are performed using the total and new numbers of deaths. The last and sixth estimations
use the number of days off work due to the COVID-19 restrictions.

According to the Table 3, in all models for the long term, consistent with economic theory
and anticipation, external income coefficients are positively significant. The magnitude of the
coeflicients ranges from 1.029 to 1.421, implying that exports are elastic. Exports respond statistically
significantly and negatively to real exchange rate movements in all models, which is consistent with
expectations. The coefficients of the real exchange rate vary between 0.277 and 0.405, implying
that export flows are inelastic to the exchange rate. The signs of variables showing the severity of
Covid-19 effects are positive but statistically insignificant in all models regardless of the type of the
Covid-19 proxy variable. Long-term findings generally show similar trend structures, which can be
interpreted as the obtained results are robust.
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Table 3. Long Term ARDL Model Results

Dependent
Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
(LREX)
LWGDP 1.087** 1.036** 1.029** 1.047*** 1.029** 1.421%**
[0.453] [0.419] [0.381] [0.344] [0.377] [0.297]
LRER -0.381** -0.403** -0.402*%** -0.399*** -0.405*** -0.277***
[0.157] [0.149] [0.135] [0.121] [0.133] [0.086]
0.058 - - - - -
LC DUM [0.035] i i i ] i
- 0.002 - - - -
LC T CS i [0.003] i i i i
- - 0.003 - - -
LC N _CS i i [0.004] i i i
- - - 0.008 - -
LC_T DT ] ] ] [0.006] ] ]
- - - - 0.004 -
LC_N_DT ] ] ] ] [0.003] ]
- - - - - 0.026
LC W _CL ] ] ] ] ] [0.028]
Constant -0.766 -0.008 0.066 -0.183 0.079 -5.662
[6.642] [6.158] [5.598] [5.041] [5.530] [4.247]
Observations 35 35 35 35 35 35
F Stat
(ARDL 7.596*** 4.720* 4.,950** 4.090* 5.008** 7.595%**
Bound)

Note: *,** and *** indicate 10%, 5%, and 1% significance, respectively. Standard errors in the parenthesis [].

Table 4 provides short-run results for ARDL, which again show that external income increases
export performance. The short-run coefficients of external income, which vary from 2.201 to 4.721,
are dominant over long-run coeflicients. Exchange rate coeflicients are negative and significant in
their level form but positive and significant in their three lagged forms. Up to this point, expectations
are met for both foreign income and the exchange rate. Although it is noted that the coeflicients of
the variables showing severity of Covid-19 effects are not statistically significant at the current level,
it is worth noting that their lagged values generally have significantly negative effects on exports, as
expected.
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Table 4. Short-Term ARDL Model Results

Dependent
Variable (A\LREX) Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
- 0.187 0.259%* 0.301 0.418%* 0.184%
ALREX(-1) - [0.094] [0.004] [0.190] [0.151] [0.068]
- 0.116 0.193* i 0.153 i
ALREX(-2) ; [0.076] [0.095] i [0.097] ;
- 2 377x*x 2 656 4302%%%  4721%m  01F**
ALWGDP - [0.322] [0.555] [0.895] [1.491] [0.274]
ALRER 01965 -0.200%% 0205w 0.210%%  -0.200% -
[0.072] [0.077] [0.085] [0.081] [0.091] -
0.055 0.095 0.129 0.110 0.168 -
ALRER(-1) [0.077] [0.095] [0.101] [0.111] [0.113] -
-0.049 0.050 0.076 0.061 0.134 -
ALRER(-2) [0.079] [0.098] [0.102] [0.096] [0.103] -
0.203%%  0.238%* 0.253%* 0.212% 0.230%* ;
ALRER(-3) [0.077] [0.088] [0.090] [0.087] [0.093] -
ALC_DUM [600'(2)2]2 ) : ] ) i
ALC DUM(-1)  0.268*** ) ) i ) )
[0.025] - - : - ;
ALC_T CS ) [8882] J J ) J
- 20.017%% - i - -
ALC_T_CS(-1) ] 0.008] ] ] ] ]
ALC_N_CS J J [88(1)% ) J J
- - -0.015* i - -
ALC_N_CS(-1) - J 0.005] J J J
- - 20.013 : - ;
ALC_N_CS(-2) ] ] 0.010] ] ] ]
ALC T DT : ) ) [8 '8‘2%; . : ]
- - - -0.043% - ;
ALC_T_DT(-1) ] ] ] 0.016] ] ]
- - - 0,016 - ;
ALC_T_DT(-2) ] ] ] oot2) ] ]
ALC_N DT i i i ) [8'82% i
- - - i 20,050 ;
ALC_N_DT(-1) ] ] ] ] 008] ]
- - - i -0.076* -
ALC_N_DT(22) ] ] ] ] 00441 ]
- - _ - ~ *k
ALC_W CL ) ] ] ] [8 '831‘]
ECMC) Ogppeee  OBSTRSS 0968 0983W 0.681%%*
[0.067] [0.183] [0.201] [0.227] [0.229] [0.117]
- N xkk Xk - _ N
Constant I 0.007 0.063 0.078 0.202 3,853
[0.006] [0.006] [0.017] [0.022] [0.042] [0.663]
Observations 35 35 35 35 35 35
F Stat. Jompgees | 322840 2836w 30686W 68.597%*
R2 0.933 0.936 0.937 0.933 0.932 0.901

Note: *,**, and *** indicate 10%, 5%, and 1% significance, respectively. Standard errors in the parenthesis [].

The error correction terms satisfy the necessary conditions except for the fifth model. The error
correction coefficients are statistically significant and take values between 0 and 1. According to
the results of the error correction term; %72, 86, 97, 98, and 68 of the short-term imbalances are
corrected after the first period for the first, second, third, fourth, and sixth models, respectively.
Because the error correction term is outside the intervals O and 1, it does not work in the fifth model.
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In summary, short-term imbalances are quickly eliminated. The coeflicients of determination are
quite high (above 90%), indicating that the explanatory power of this model is strong. In essence,
the results appear to be logical in terms of the response of export flows to variables showing the
severity of COVID-19 effects. Unfavourable pandemic conditions for export performance were only
temporary, so COVID-19 did not affect export performance eventually. As a matter of fact, the results
support the hypothesis of the WTO (2021) that the negative effect of COVID-19 on world trade in
2020 was largely eliminated in 2021. Furthermore, these reports specified that the repair process had
occurred more rapidly in developing countries such as Tiirkiye. On the other hand, lagged pandemic
variables have significant and negative effects on Turkish export performance in the short run. The
findings are also similar to many studies that showed the negative impact of COVID-19 on exports
(Brussevich et al. 2022; Hayakawa & Mukunoki 2021; Hayakawa & Mukunoki 2020; Minondo,
2020).

The fact that individuals who get infected and must give up their jobs decreases the level of
production. Similarly, border controls, travel restrictions, quarantine measures such as curfews,
social distance rules, and the negative impact of infection on the workforce can be given as other
factors pushing pressure on economic activities. Accordingly, it stands to reason that this decline in
production levels, and thus lower export performance, should be considered delayed because of the
harsh pandemic conditions. In other words, the negative consequences of COVID-19 on economic
activity could be felt after one or two periods. In summary, our short-term results indicating delayed
unfavourable effects of the pandemic on export flows, considering the real dynamics of the production
structure. The findings are robust according to different types of COVID-19 proxies.

Finally, the CUSUM and Q test results presented in Appendix 1 indicate that the second, third,
fourth, and fifth models (4 out of 6 models) satisfied the necessary conditions. However, in the
first model (CUSUM Q and in the sixth model, both CUSUM and CUSUM Q outputs ruin the
assumptions. Although the CUSUM test implies models convenient for the first and sixth models,
it was decided to report also these outputs to emphasise the robustness of the findings. Overall,
with a few exceptions, the CUSUM tests show that our estimations are suitable for interpretation.
Additionally, according to the LM test results, no autocorrelation problem was observed for any of
the models.

5. Conclusion

This study examines the impact of COVID-19 on Turkish export performance using quarterly
data from 2013:ql to 2022:q1. The econometric methodology used was the ARDL bound test. Six
different COVID-19 impact proxy variables are used to analyse the impact of pandemic conditions
on Tiirkiye’s export flows. For this purpose, the COVID-19 dummy, the number of total and newly
confirmed cases, the number of total and newly confirmed deaths, and the average number of days
of closing working places variables are used.

The ARDL approach was used to estimate the effects of COVID-19 on export flows and interpret
them in the long and short term. Before estimating the model, we checked the stationarity and
cointegration conditions to implement ARDL. To control for stationarity, the results of the ADF
and PP unit root tests confirmed that all variables in the model were stationary at the level of first
difference. The ARDL-linked F tests support the existing co-integration relationships. Because the
required necessary conditions for the ARDL model were satisfied, the estimations were carried out
using this approach.
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The findings indicate that exports respond positively to foreign income and negatively to the
exchange rate, in parallel with expectations as stated in the Model Section. There is no link between
pandemic conditions and Turkish export performance eventually. It was concluded that the effects of
the pandemic were short-lived at the international trade level. In the short term, negative COVID-19
effects on export volume are found negative for lagged variables indicating the severity of COVID-19
effects. These findings appear reasonable when real dynamic production patterns are considered.
That is, the immediate effects of the pandemic on economic activity are unlikely to be observed
over the same period. In this regard, the effects of COVID-19’s consequences on economic activities
therefore on exports could be discovered in the following periods, so it is logical to obtain negative
and significant lagged coeflicients of COVID-19. The results of the six models are broadly similar,
meaning that the findings are robust with respect to different COVID-19 proxy variables.

This paper highlights several policy recommendations. To investigate the relationship between
the COVID-19 virus and export, one should not ignore lagged effects. Moreover, as in this paper,
different results can be obtained depending on the short- and long-term; thus, short- and long-term
relationships should be estimated and analysed separately. There are still many avenues to explore.
In future research, sectoral analysis could be explored using firm-level data. The nexus between
imports and COVID-19 could also be another topic for empirical investigation.
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Neoliberal Kalkinma Yaklasimlarinda Dis Yardimin Rolii ve Etkisi

The Role and Impact of Foreign Aid in Neoliberal Development

Yahya Giilseven'

0Z

Di1s yardimlarin yoksul iilkelerde kalkinma ve ekonomik biiyiimeye
etkisi, akademik cevrelerde uzun yillardir siiregelen bir tartisma
konusudur. Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemin ilk yillarindan
giinlimiize kadar, dis yardimlarin kalkinma ve ekonomik biiyiimeye
etkisini degerlendiren bir¢ok arastirma gerceklestirilmistir. Kalkinma
iktisad1, uluslararast iligkiler ve sosyoloji gibi pek cok farkl
disiplinden gelen akademisyenlerin yiiriittiigli bu arastirmalarin
sonuclari tizerinden yiiriiyen dis yardimin etkinligi tartismalarinda
hala bir uzlas1 saglanamamais; dis yardimlarin etkinligi konusunda bir
fikir birligi olusmamistir. D1g yardima yonelik elestiriler, Bagimlilik
Teorisi basta olmak lizere genellikle Marksist/elestirel yaklagimlar
ile iligkilendiriliyor olmasina ragmen, neoliberal diislince de dis
yardimlara sert elestiriler yoneltmistir. Ancak, dis yardimlarin fayda
ve Onemini sorgulayan neoliberal elestirilere ragmen, yoksul tilkelere
saglanan dig yardimlarin miktar1 ve kapsami Batili dondr iilkelerde
1980’11 yillardan itibaren neoliberalizmin yiikselisinden sonra da
artarak devam etmigtir. Neoliberal kalkinma yaklasimlarinin, serbest
piyasa mekanizmalarinin yoksullugun tek ve en verimli ¢Oziimii
olduguna dair sorgusuz inang¢larina dayanan dis yardim karsiti
goriislerine ragmen, gectigimiz 50 yil boyunca resmi kalkinma
yardimlarinin siirekli artmasi ve rekorlar kirmasi sagirticidir. Eger dig
yardim serbest piyasaya bir miidahale ise, miktar1 ve kapsami giderek
artan dig yardimlar neoliberal kalkinma anlayisinin temel ilkelerinden
bir uzaklagsma anlamina m1 gelmektedir? Yoksa neoliberal kalkinma
yaklagimlarinin dis yardimlara bakisinda kiiresel ekonominin degisen
sartlart altinda bir degisim mi s6z konudur? Bu calismanin amaci
neoliberal kalkinma literatiiriiniin dig yardima iliskin sdylemlerini
ve neoliberal kalkinma regetelerini benimseyen donorlerin dig yardim
uygulamalarini analiz ederek, neoliberal kalkinma yaklagimlarinin dig
yardima bakis agisindaki degisim ve siirekliligi incelemektir.
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ABSTRACT

The impact of foreign aid on development and economic growth in poor countries has been a subject of
academic debate for many years. From the first years of the post-World War II period until today, many
studies have been conducted to evaluate the impact of foreign aid on development and economic growth.
In discussions on the effectiveness of foreign aid, which are based on the results of these studies conducted
by academics from many different disciplines, such as development economics, international relations,
and sociology, no consensus has not been formed on the effectiveness of foreign aid. Although criticisms
of foreign aid are generally associated with Marxist/critical approaches, especially Dependency Theory,
neoliberal thought has also directed harsh criticism at foreign aid. However, despite neoliberal criticism
questioning the usefulness and importance of foreign aid, the amount and scope of foreign aid provided to
poor countries has continued to increase since the rise of neoliberalism in Western donor countries since
the 1980s. Surprisingly, despite the anti-foreign aid views of neoliberal development approaches based on
their unquestioning belief that free market mechanisms are the only and most efficient solution to poverty,
official development aid has constantly increased and broken records over the past 50 years. If foreign
aid is an intervention in the free market, does an increase in the amount and scope of foreign aid mean
a move away from the basic principles of the neoliberal development approach? Or is there a change in
neoliberal development approaches to foreign aid under the changing conditions of the global economy?
The aim of this study is to examine the change and continuity in the perspective of neoliberal development
approaches to foreign aid by analysing the discourses of neoliberal development literature on foreign aid
and the foreign aid practises of donors that adopt neoliberal development prescriptions.

Keywords: Foreign aid, Development, Global value chains, Neoliberalism, OECD

Jel Classification: F35, F59, O10

EXTENDED ABSTRACT

Neoliberal development paradigms have long been associated with advocating for the primacy of
free market principles and trade liberalisation as engines of economic growth and development in
developing countries. Central to this ideology is the critique of foreign aid, which is often deemed to
foster dependency and hinder progress. However, an intriguing paradox emerges when one scrutinises
the actual practises within neoliberal frameworks. Despite rhetoric against foreign aid, approaches
such as Aid for Trade and Global Value Chains underscore the pivotal role of aid in fostering trade
and enabling participation in global markets.

This study explores this paradox by examining the discrepancy between the discourse and the
practical use of foreign aid within neoliberal development approaches. Neoliberal development
approaches have consistently criticised foreign aid on several grounds. First, aid dependency theory
posits that continuous inflows of aid create reliance on aid, thus inhibiting self-sufficiency and
sustainable development. Second, aid has been accused of perpetuating a cycle of poverty by
distorting local markets and disincentivizing domestic entrepreneurship and investment. Finally,
Neoliberalism’s emphasis on individual responsibility and market efficiency suggests that aid
undermines these principles by fostering a culture of entitlement and handouts.

Aid creates dependency, hinders development, and should be eliminated. However, OECD data
indicate that despite the rise of neoliberalism since the 1980s, foreign aid has continued to increase
and has reached record levels in recent years. This discrepancy between the rhetoric surrounding
neoliberal development approaches and their implementation highlights that foreign aid has not been
phased out as advocated. Contrary to the discourse against foreign aid, the scope and amount of aid
have significantly increased in the implementation of neoliberal development approaches. Rather
than eliminating foreign aid, approaches such as Aid for Trade and Global Value Chains emphasise
the necessity of foreign aid to enable poor countries to benefit from global trade and free market
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opportunities. Neoliberal development approaches have increasingly utilised foreign aid as a tool to
facilitate trade in aid-recipient countries and integrate them into global value chains. Aid for Trade
initiatives, for instance, aim to enhance the trade capacity and infrastructure of developing countries,
thereby enabling them to participate more effectively in international trade. Similarly, the Global
Value Chains approach recognises the importance of aid in upgrading production capabilities in poor
countries and enhancing their competitiveness in global markets. These approaches acknowledge
the structural barriers faced by developing countries and advocate targeted aid interventions to
address these challenges. Paradoxical use of aid within neoliberal frameworks reflects a pragmatic
acknowledgement of the limitations of market-led development strategies. While neoliberal rhetoric
emphasises the virtues of self-reliance and market efficiency, but the realities of global economic
dynamics necessitate a more nuanced approach. When strategically deployed, foreign aid can address
market failures, alleviate structural constraints, and catalyse inclusive growth. Moreover, aid for
trade initiatives aligns with neoliberal goals by promoting market access and enhancing export
competitiveness, thereby facilitating the integration of developing countries into the global economy.
The paradox of neoliberal development, where foreign aid is criticised in rhetoric but used in practise
to foster trade and free-market mechanisms, highlights the complex interplay between ideology and
pragmatism in development discourse.

While neoliberalism’s emphasis on market-led solutions remains influential, the pragmatic
utilisation of aid underscores the need for flexibility and adaptation in responding to the diverse
challenges of development. The discrepancy between neoliberal discourse and aid utilisation
underscores the inherent tensions within development paradigms. Neoliberalism espouses a
minimalist role for the state and emphasises individual agency; however, the practical realities
of development often require state intervention and collective action. Similarly, while foreign aid has
been critiqued ideologically, its instrumental role in fostering trade and market mechanisms cannot
be ignored. Navigating these contradictions requires a pragmatic approach that balances ideological
commitments with the imperatives of development effectiveness and poverty reduction.

1. Giris

Di1s yardimlarin, yoksul iilkelerde kalkinma ve ekonomik biiyiimeye etkisi, akademik cevrelerde
uzun yillardir siiregelen bir tartisma konusudur. Ikinci Diinya Savasi sonras1 donemin baslarmdan
giinlimiize kadar, bu konuda ¢ok sayida aragtirma gerceklestirilmistir. Kalkinma iktisadi basta olmak
tizere pek cok farkli disiplinden gelen akademisyenlerin yiiriittiigli bu arastirmalarin sonuclari
tizerinden yiiriiyen dis yardimin etkinli§i tartismalarinda uzlagi saglanamamis ve dis yardimlarin
etkinligi konusunda bir fikir birligi olusturulamamustir.

D1s yardimlarin kalkinma ve ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini inceleyen literatiir, cogunlukla
celigkili bulgular ortaya koymaktadir. Baz1 ¢aligmalar, dig yardimlarin egitim, saglik hizmetleri ve
altyap1 projeleri gibi alanlara yatirim yaparak ekonomik biiylimeyi tesvik ettigini One siirerken,
bazi calismalar ise yardimin yoksul iilkelerin ekonomilerinde bozulmalara neden olabilecegi,
bagimlilik yaratabilecegini, hatta kalkinma ve ekonomik biiyiime oniinde engel olabilecegi sonucuna
varmisglardir.

Ikinci Diinya Savasi sonras1 donemde dis yardima yonelik elestiriler cogunlukla Elestirel/Marksist
yaklasimlardan gelmistir. Bu yaklasimlar, genel olarak dig yardimin temelde kapitalist somiirtiyii
desteklemek ve merkez iilkelerin cikarlarim1 korumak amaciyla bir ara¢ olarak kullanildigini
savunurlar. Bu bakis acisindan dis yardimin gizli amaci, yoksul tilkelerdeki sinif iligkilerini yeniden
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iiretmek ve emperyalist hegemonyay: siirdiirmektir. Ornegin, 1960’11 yillardan itibaren, Bagimlilik
Teorisi’yle iligkilendirilen elestirel yaklasimlar dig yardima sert elestiriler yoneltmislerdir. Bagimlilik
teorisyenleri, dis yardimin varligini, yardim veren merkez iilkelerin yardim alan cevre iilkeleri
somiirdiigi bir ikili diinya i¢inde anlamak gerektigini savunmuslardir. Bagimlilik Teorisi’ne gore
dis yardim, cevre iilkelerin bagimliligin1 derinlestirme, ekonomik bagimsizliklarin1 zayiflatma ve
merkez-cevre lilkeleri arasinda esitsiz iliskileri stirdiirmede kullanilan pek ¢ok aractan biridir.

Bu perspektiften hareketle yapilan ilk ¢alismalardan biri Teresa Hayter’in 1971°de yayimlanan
“Emperyalizm olarak Yardim” (Aid as Imperialism) adli caligmasidir. Hayter’e (1971) gore dig
yardimlar gelismekte olan iilkelerde bagimli bir sinifin olugmasina ve siirdiiriilmesine katkida
bulunur ve bu bagimli sinif, emperyalist ¢ikarlar: korumak i¢in ¢alisan bir yap1 olusturur. Yine ayni
donemde, Szentes (1976) dis yardimin aslinda gelismekte olan iilkeleri kiiresel ekonomik sisteme
entegre ederek bagimsizligin tamamen kaybedilmesine yol actigim1 ve gelismekte olan iilkelerin
sOmiiriilmesine hizmet eden bir ara¢c oldugu one siirmiistiir. Benzer bir bicimde, Frank’in (1973)
ABD’nin Latin Amerika’ya yardimlarim1 analiz eden ¢alismasi da dis yardimin Amerika Birlesik
Devletleri’nin Latin Amerika’nin zenginliklerine erisimini saglayan bir ara¢ oldugu sonucuna
varmigtir.

D1s yardima yonelik elestiriler genellikle Marksist/elestirel yaklasimlar ile iligkilendiriliyor
olmasina ragmen, neoliberal diisiince de dis yardimlara oldukca sert elestiriler yoneltmistir.
Aslinda dig yardimin neoliberal elestirisi, neoliberalizmin yiikselise gectigi 1980’1i yillarin 6ncesine
uzanmaktadir. 1970’lerin baslarina kadar uzanan bir gecmisi olan bu elestiriler, ilk olarak iktisatci
Peter Bauer’in caligmalarinda kendini gostermistir. Bauer (1972) dis yardimin alici iilkelerdeki
yerel ekonomik aktorleri pasiflestirdigini ve yerel girisimciligi engelledigini 6ne siirmiigtiir. Bauer’e
gore bu durum, uzun vadede siirdiiriilebilir kalkinmay1 engellemekte ve alici tilkelerin dis yardima
bagimliligini artirmaktadir. Ayrica, dig yardim yerel ekonomik yapilari zayiflatarak kamu sektoriiniin
verimsizligini tesvik etmekte ve ekonomik kalkinmay1 engellemektedir (Bauer 1972, s. 95).

Dis yardima yonelik elestirileri birbirine tamamen zit bakis acilarina dayansa da, neoliberal ve
Marksist/elestirel yaklagimlarin dig yardim elestirileri arasinda ortiisen noktalar da bulunmaktadir.
Oncelikle, her iki elestiri de dis yardimin bagimlilik yarattigin1 savunur. Neoliberal yaklagim, dis
yardimin alic1 iilkelerde bagimlilig1 artirdigim1 ve uzun vadeli kalkinma yerine gegici ¢oziimleri
tesvik ettigini vurgular. Marksist/elestirel yaklasimlar da dis yardimin alic1 lilkeleri merkez iilkelerin
ekonomik ve siyasi kontrolii altinda tutmak icin bir arag olarak kullandigini iddia eder ve bu durumun
bagimlili1 artirdigini belirtir. Ayrica her iki elestiri de dig yardimin alici iilkelerdeki yerel ekonomik
yapilar zayiflattigin1 6ne siirer. Neoliberal yaklasim, dis yardimin yerel girisimciligi engelledigini
ve kamu sektoriintin verimsizligini tegvik ettigini savunur. Marksist/elestirel yaklasimlar da dig
yardimin yerel ekonomik aktorleri pasiflestirdigini ve yerel liretimi zayiflattigini iddia eder.

Neoliberal elestirmenlerin yardima son verme ¢agrilarina ragmen, Batili donér iilkelerde neoliberal
kalkinma yaklasimlar: iizerinde bir uzlasimin olustugu 1980’li yillardan itibaren yardim miktari
siirekli artis gostermistir (OECD, 2023a). Sekil 1 ve Sekil 2’de yer alan Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Teskilati (OECD) resmi kalkinma yardimi rakamlari, 1980’11 yillardan itibaren
giiniimiize kadar OECD Kalkinma Yardimi Komitesi tiyesi donor lilkeler ve uluslararasi kuruluslarca
saglanan resmi kalkinma yardimlarinin son yillarda rekor seviyelere ulastigini gostermektedir.
Kosullu yardimlar, 1980’ler ve 1990’lar boyunca donér iilkelerin gelismekte olan iilkelerin
yapisal uyum programlarint uygulamalarini tesvik etmek icin kullandig1 en 6nemli araglardan biri
olmustur. Neoliberalizmin yardim karsit1 soylemi goz oniine alindiginda, basta ABD olmak lizere
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neoliberal kalkinma yaklagimini benimseyen Batili donor iilkelerin uygulamada yardim yapmaya
devam etmesi, hatta dig yardim miktarlarim1 kademeli olarak artirip 2022 yilinda tiim zamanlarin
en yiikksek yardim miktarina ulagsmasi agiklanmasi gereken bir celigkidir. Neoliberal kalkinma
anlayisim1 benimseyen donorlerin, ozellikle Soguk Savas sonrast donemde, bolgesel catismalarin
artmasi, insani krizlerin derinlesmesi ve ekonomik krizlerin yayginlagsmasi gibi nedenlerle dig
yardim mekanizmalarin1 daha fazla devreye sokmak zorunda kaldig1 sOylenebilir. Ancak neoliberal
yaklagimin temel varsayimi piyasa mekanizmalarinin, basta yoksulluk olmak iizere, her tiirli
sosyal ve ekonomik sorunun ¢oziimiinde en etkili ara¢ oldugudur. Sosyal ve ekonomik sorunlarin
coziimiinde piyasa mekanizmalarina duyulan asir1 gliven uygulamaya yansitilmamig, 1990’lardan
bu yana siiregelen ekonomik ve insani krizlerin ¢éziimiinde piyasa odakli yaklasimlara kiyasla dis
yardim daha on planda olmustur. Neoliberalizm, serbest piyasa ekonomisinin rekabetci yapisinin,
ekonomik biiylimeyi ve refahi tegvik edecegini savunmaktadir. Ancak, pratikte, kiiresel capta
yasanan krizlerde piyasa mekanizmalarinin yeterli ¢6ziim sunamadigr ve hatta bazen krizleri
derinlestirebildigi gézlemlenmektedir. Ornegin, 2008 kiiresel ekonomik krizi sirasinda, finansal
piyasalarin serbest birakilmasi ve diizenlemelerin gevsetilmesi politikalari, krizin yayilmasim
hizlandirmig ve ekonomik dengesizlikleri artirmistir. Piyasa mekanizmalarinin islevsiz kalabilecegi
ve hatta sorunlar1 derinlestirebilecegi goriilmiistiir. OECD Kalkinma Yardimi Komitesi iiyesi donor
tilkelerin krizlerle basa ¢ikmak icin piyasa odakli yaklasimlar yerine dis yardimlara yonelmesi,
neoliberalizmin temel tezleriyle ¢celismektedir.

Sekil 1. OECD Kalkinma Yardimi Komitesi Uyesi Donor Ulkeler Tarafindan Gelismekte Olan
Ulkelere Saglanan Toplam Resmi Kalkinma Yardimlari (1980-2022)
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Sekil 2. Uluslararas: Kuruluslar Tarafindan Gelismekte Olan Ulkelere Saglanan Toplam Resmi
Kalkinma Yardimlar: (1980-2022)

2. Amac ve Yontem

Bu calisma neoliberal kalkinma literatiiriiniin dig yardimlara teorik yaklagimi ile neoliberal
kalkinma yaklagimini benimseyen donor tilke ve uluslararasi kuruluglarin dig yardim uygulamalarini
analiz ederek, teori ve uygulamalar arasindaki tutarlilik ve celiskilere odaklanmaktadir. Burada
amac, neoliberalizmin kiiresel 6l¢cekte yiikselise gectigi 1980’1i y1llardan giiniimiize kadar neoliberal
kalkinma yaklagimlarinin dis yardimlara bakis agisindaki degisim ve siirekliligi incelemektir. Bu
ama¢ dogrultusunda ilk olarak dis yardim karsit1 olan neoliberal kalkinma literatiiriiniin sdylem
ve arglimanlart degerlendirilmistir. Sonrasinda, 1980’li yillardan itibaren neoliberal kalkinma
recetelerini takip eden donor kuruluglarin gelismekte olan tilkelere sagladig: yardimlarin miktarlari ve
bu yardimlarin calismamizda ele alinan sektorlere gore dagilimi OECD Kalkinma Yardimi Komitesi
tarafindan yayinlanan resmi kalkinma yardimi verileri esas alinarak analiz edilmistir.

OECD Kalkinma Yardimi Komitesi, OECD’nin biinyesinde bulunan ve gelismekte olan iilkelere
donor lilkeler tarafindan saglanan kalkinma yardimlarin1 koordine etmekle gorevli bir kurulustur.
Bu komite, liye iilkeler arasinda kalkinma politikalarini ve yardim stratejilerini tartisir, koordinasyon
saglar ve en iyi uygulamalari belirler. Ayni zamanda diinya genelinde tiim donor iilkeler ve uluslararasi
kurulusglar tarafindan saglanan yardimlar1 her yil diizenli olarak raporlamaktadir. Calismamizda,
“neoliberal kalkinma recetelerini takip eden dondrler” ifadesi, OECD Kalkinma Yardimi Komitesi
tiyesi iilkeler ile Diinya Bankasi ve IMF gibi uluslararast kurulusglar1 kapsamaktadir. Burada
kastedilen, OECD Kalkinma Yardimi Komitesi tiyesi tiim Batili lilkelerin neoliberalizmi benimsemis
oldugu degildir. OECD Kalkinma Yardimi Komitesi iiyesi donorler arasinda cesitli politik ve
ekonomik sistemlere sahip olan ililkeler bulunmaktadir. Bazi iilkeler daha liberal ekonomik politikalar
izlerken, digerleri daha kapsayici veya sosyal devlet politikalarini tercih edebilirler. Ancak OECD
Kalkinma Yardimi Komitesi iiyesi iilkeler arasinda ideolojik cesitlilik bulunmasina ragmen, 1980’li
yillardan itibaren neoliberal kalkinma yaklasimlar: iizerinde genel bir uzlasi olustugunu soylemek
miimkiindiir. Ozellikle Diinya Bankasi ve Uluslararas1 Para Fonu gibi uluslararasi kuruluslar ile
Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere, Almanya ve Fransa gibi DAC iiyesi 6nde gelen dondr iilkeler,
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neoliberal kalkinma recetelerini desteklemeye ve uygulamaya devam etmektedir. Bu noktada, 1980’11
yillardan giliniimiize kadar uluslararast dis yardim uygulamalarinin neoliberal kalkinma receteleri
dogrultusunda sekillendigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

3. Literatiir Taramasi: “Dis Yardim Ise Yarar mi?”

Di1s yardimlarin yoksul iilkelerde kalkinma ve ekonomik biiylimeye etkisi iizerine yapilan akademik
caligsmalar genellikle nicel analiz yontemlerini kullanmigtir. Nicel verilere dayali analizler dig yardim
verileri lizerinden, dis yardimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik
calismalar icermektedir. Nicel dig yardim analizleri, ekonomik biiylimenin kalkinmanin en temel
gostergesi oldugu varsayimina dayanir ve dig yardim ile kalkinma arasindaki iligkiyi, yardim alan
tilkelerdeki gayrisafi milli hasila, yatirim, tasarruf, dis bor¢ oranlari gibi degiskenler lizerinden
ol¢cmeye calisir. D1g yardimin etkinligi, ekonomik biiyiime hizi, igsizlik orani, enflasyon orani gibi
ekonomik gostergelerle iligskilendirilir.

Dis yardimlarin kalkinma ve ekonomik biiylimeye etkisini incelemek i¢in kullanilan nicel modeller
genellikle regresyon analizi, panel veri analizi ve vektor otoregresyon modellerini icermektedir
(Glennie ve Sumner 2016, s. 52). Bu modeller farkl1 ekonomik degiskenlerle dig yardim arasindaki
iligkiyi istatistiksel olarak aciklamak ve dig yardimlarin ekonomik biiylimeye etkisini dlgmek
amaciyla kullanilir. Ancak bu nicel modeller, kalkinma gibi ¢cok boyutlu bir kavrami ekonomik
biiyiimeye indirgeme gibi kusurlardan muzdariptir. ikinci Diinya Savasi sonras1 donemin baslarindan
itibaren Batili gelismis iilkelerde kalkinma, genellikle ekonomik biiyiime ile 6zdeslestirilmistir.
Bu donemde, ekonomik biiyiime, kalkinmanin ana belirleyicisi olarak kabul edilmis ve ulusal
politika hedeflerinin merkezine yerlestirilmistir (O’Brien ve Williams 2010, s. 311). Sanayilesme,
teknolojik ilerleme ve ticaretin canlanmasi gibi ekonomik gostergeler, bir iilkenin kalkinma
seviyesini 6lgmede kullanilan temel Olgiitler haline gelmistir. Ancak, bu dar kalkinma paradigmasi,
sosyal ve kiiltiirel boyutlar1 g6z ardi etmistir. Kalkinma, sadece ekonomik biiyiimeyle sinirh
olmayan, aym1 zamanda firsat esitligi, insan haklari, ¢cevre ve adalet gibi bircok farkli boyutu
iceren ¢ok yonlii bir siirectir. Dolayisiyla, dis yardimlarin etkinligini sadece ekonomik biiyiime
gostergelerine dayandirmak, dis yardimin kalkinmaya gercek etkilerini anlamaya yonelik nicel
analizlerin yetersizligini ortaya koymaktadir. Ayrica, yardim ve kalkinma arasindaki iligkiyi 6l¢erken
hangi sektorlere yapilan yardimlara odaklanilmasi: gerektigine dair de farkli goriisler bulunmaktadir.
Bazi arastirmacilar fiziksel altyap1 yardimlarina odaklanilmasinin 6nemini vurgularken, digerleri
kurumlara ve sosyal politikalara odaklanmanin daha dogru oldugunu savunmaktadir. D1s yardimlarin
yoksul iilkelerde kalkinma cabalarini ne yonde etkiledigi secilen deg8iskenlere gore farklilik
gosterirken, dig yardimlarin siirdiirtilebilir kalkinma tizerindeki uzun vadeli etkisi tartisma konusu
olmaya giiniimiizde de devam etmektedir (Pomerantz 2024, s. 145).

Ikinci Diinya Savasi oncesinde ekonomik analizlerde nadiren kullanilan Ekonomik Biiyiime
Teorisi (Economic Growth Theory), savas sonras1 donemde kalkinma ¢alismalarinin temeli haline
gelmistir. Son elli yilda dig yardimlarin kalkinmaya etkisi lizerine yapilan akademik ¢aligmalarin
biiyiik bir kismi, yardimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine odaklanmistir. Hansen ve Tarp
(2000) ikinci Diinya Savasi sonrast donemde dis yardim-kalkinma (ekonomik biiyiime) iligkisini
inceleyen akademik literatiiriin genel olarak iic kusaktan olustugunu 6ne siirmiislerdir. ilk kusak,
1960’1ar ve erken 1970’lerde, dis yardimin alict iilkelerde tasarruf ve yatirimi artirarak ekonomik
biiylimeye katki saglayacag1 varsayimina dayanarak yapilan arastirmalara atifta bulunur. Ikinci kusak
caligmalar, 1980’ler ve erken 1990’larda, yatinm araciligiyla dis yardimin ekonomik biiyiimeye
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etkisinin arastirlmasina odaklanmustir. Ugiincii kusak ise, 1990’larin ortalarindan itibaren ortaya
cikan, yardim alici iilkelerde kurumlar ve iktisadi politikalar gibi degiskenler iizerinden yardimin
verimliligini 6lgmeye ¢alisan arastirmalardan olusmaktadir.

Hansen ve Tarp (2000, ss. 104-115), birinci kusak calismalarin genellikle yardimin toplam
tasarruflar artirdig1 sonucuna vardigini, ikinci kusak ¢alismalarin ise cogunlukla yardim ile yatirim
arasinda pozitif bir iligki oldugu sonucuna vardiklarim1 belirtmektedir. 1990’larin ortalarindan
itibaren ortaya c¢ikan iigiincii kusak caligmalar, yardim-biiyiime iligskisini kurumlar ve ekonomi
politikalar1 acisindan ele almistir. Ugiincii kusak caligmalarda, 1980’ler ve 1990’larin neoliberal
yapisal uyum stratejilerine uygun olarak, yardimin daha etkili olmasini saglayacak iktisadi ve siyasi
ortama odaklanan bir bakig acisinin etkisini gormek miimkiindiir. Arastirmacilar daha kapsamli
veri setlerine erisim saglamis ve geleneksel olarak dikkate alinmayan faktorleri de incelemeye
baslamiglardir. Bu faktorler arasinda, yardimin etkisini belirleyen sosyal yapilar, kurumsal
diizenlemeler ve ekonomi politikalarin rolii gibi unsurlar bulunmaktadir. Ugiincii kusak literatiir,
yardimin etkinligini artirmak icin alic iilkelerin piyasa odakli, neoliberal yapisal uyum politikalarini
benimsemesi ve uygulamasi gerektigi varsayimina dayanir. Bagka bir deyisle, yardimin etkinligi, alici
tilkelerin neoliberal politikalar1 dogru bir sekilde uygulamasina baghdir. Stockemer, LaMontagne
ve Charrette (2011, s. 5) tarafindan tanimlanan “kosulluluk literatiirii” (conditionality literature),
liclincii kusak yardim literatiiriiniin bir alt kategorisini ifade eder. Bu literatiir, kalkinma yardiminin
etkinligini degerlendirirken alic1 lilkelerde belirli kosullarin yerine getirilmesini vurgulamaktadir.
Genellikle, yardimin verimliliginin, alic iilkelerin belli ekonomik politikalar1 uygulamasina bagl
oldugunu savunmaktadir. Yani, “kosulluluk literatiiriine” gore, yardim ancak alici iilkelerin belirli
ekonomik diizenlemelere uymasi ve kiiresel ekonomiye yapisal uyumu kosuluyla daha etkili hale
gelebilir. Ornegin, serbest piyasa reformu, mali disiplin, ticaret liberalizasyonu uygulanmasi, bu
literatiiriin vurguladig1 kosullardan bazilaridir. Ugiincii kusak yardim literatiiriiniin bir alt kategorisi
olan kosulluluk literatiirii de yardimin hangi kosullar altinda ise yaradi§ina yaptig1 vurguya gore
kendi i¢inde ii¢ kategoriye ayrilir: 1) “iy1 politika modeli” - yardim, alict hiikiimetin iyi politikalar
izlemesi durumunda ise yarar; 2) “ila¢c modeli” - yardim, dogru dozda ise yarar ancak dozu cok
yliksek veya ¢ok diisiikse etkisizdir; 3) “kurumlar modeli” - yardim, dogru devlet kurumlar1 mevcut
oldugunda faydal1 olabilir (Stockemer, LaMontagne ve Charrette 2011, ss. 3-16).

Bu literatiiriin 6nde gelen temsilcilerinden Burnside ve Dollar (2000) yardimin “iyi” maliye, para
ve ticaret politikalar1 uygulayan alici iilkelerde olumlu sonuglar dogurdugu savunmaktadir. Ancak,
yardimin iyi politika ortamlarinda her zaman ise yaradig: fikri bir dizi ¢calisma tarafindan giiclii bir
sekilde reddedilmistir (Hansen ve Tarp, 2001; Dalgaard, Hansen ve Tarp, 2004; Easterly, Levine
ve Roodman, 2004; Roodman, 2007). Bu kusaga ait farkli arastirmalar, ayni1 kosullar altinda farkl
sonuclar elde etmistir. Bununla birlikte, kogulluluk politikalarinin yardimin biiyiimeyi tesvik etme
potansiyeli oldugu gibi, bazi durumlarda olumsuz sonuglara da yol acabilecegi one siiriilmektedir. Bu
durum, yardim-biiytime iligskisinde heniiz uzlagi saglanmamuis bir tartisma ortamina isaret etmektedir.

Calismamizin amaci yillardir siiregelen ve hala iizerinde bir uzlasi saglanmamis olan “yardim
ise yarar m1?” sorusuna cevap bulmak degildir. Uciincii Kusak Yardim Literatiirii ve Kosulluluk
Literatiirii, kalkinma yardiminin etkinligini degerlendirirken celigkili sonuclar elde etmis ve kesin
sonuclara ulasamamistir. Konuya iligkin tartismalar hala devam etmektedir. Ancak, ozellikle
1980’lerde neoliberalizmin ytikselisi ile birlikte, dis yardimlarin etkinligi ac¢isindan neoliberal
ekonomi politikalarinin éneminin vurgulamas: 6nemlidir. Ilgili donemde, yardimin etkinliginin
artirilmasi icin yardim alict iilkelerin neoliberal yapisal uyum politikalarini etkin bicimde uygulamasi
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gerektigi savunulmustur. Ozellestirme, serbest piyasa reformlar1 gibi neoliberal politikalar, yardimin
etkinligi acisindan 6nemli degiskenler olarak kabul edilmis, bu politikalarin yardim alan iilkelerde
ekonomik biiylimeyi tegvik ederek yardimin etkinligini artiracagi varsayilmistir. Kosulluluk
literatiirii kapsaminda yiiriitiilen arastirmalara gore, neoliberal yapisal uyum politikalar1 dig
yardimin etkinliginin anahtaridir. Serbest piyasa ekonomisinin kurallariyla uyumlu olarak uygulanan
politikalar, ekonomik biiylimeyi ve kalkinmay1 tesvik etmektedir. Dolayisiyla, dig yardimin ekonomik
biiylime ve kalkinmaya katkida bulunabilecegi ifade edilse de bu katki1 serbest piyasa mekanizmalari
ve ticaretin oncelikli oldugu bir hiyerarside yer alir.

Aslina bakilirsa, dis yardimlar iizerine daha teorik diizeyde yiiriitiilen tartismalarda neoliberal
kalkinma yaklasitmi savunuculari dis yardimlarin etkinligi ve faydasini tamamen reddetmis ve
dis yardimlarin ortadan kalkmasi gerektigini savunmuslardir. Neoliberal bakis agisina gore, dig
yardimlarin piyasa bozucu etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Bu diislince, devletin miidahalesinin
piyasa dinamiklerini bozup ekonomik aktorler arasindaki rekabeti zayiflatarak piyasada adaletsizlik
olusturabilecegi endisesine dayanmaktadir. Neoliberal kalkinmay1 destekleyen akademik ve siyasi
cevreler, serbest piyasa ekonomisinin kendi kendini diizenleyebilecegi inanciyla, dis yardimlarin bu
dogal dengenin bozulmasina neden olabilecegini savunmaktadir (Jakupec 2018, s. 26).

Son yillarda, yoksullukla miicadele ve ekonomik biiyiimeyi saglamada dig yardima kars1 piyasa
odakli kalkinma yaklagimlarini ¢6ziim olarak goren ¢ok sayida calisma ortaya ¢ikmistir. Yardima
kars1 olan en popiiler elestirmenlerden Moyo (2010), en fazla sayida insant en hizli gekilde
yoksulluktan kurtarmada etkili olacak seyin 0zel sektor yatirimlari ve rekabeti tesvik eden politikalar
oldugunu savunmaktadir. Moyo’ya (2010, ss. 141-142) gore ozel sektor yatirimlart uzun vadede
stirdiiriilebilir kalkinma icin tek caredir ve dis yardim yoksullukla miicadelede ¢6ziimiin bir parcasi
degil, sorunun kendisidir. Moyo (2010, s. 70) 6zel sektoriin ve serbest piyasa ekonomisinin kalkinma
i¢in tek ¢oziim oldugunu savunurken birka¢ temel argiiman iizerinde durmaktadir. Oncelikle, dzel
sektor faaliyetleri ekonomik verimliligi artirabilir ve 6zel sektoriin rekabet¢i yapisi kaynaklarin
etkin kullanimini saglar. Dig yardim kaynaklar1 genellikle kosullu veya gecici olabilirken, 6zel
sektor yatirimlar: daha bagimsiz ve uzun vadeli olabilir. Ayrica, 6zel sektoriin yonetim disiplini ve
etkinlik odakli yaklasimi, kamu sektoriiyle karsilastirildiginda daha etkili sonuglar dogurabilir.

Easterly de (2006) dis yardimin genellikle kisa vadeli gecici ¢oziimler getirdigine, yerel
ekonomilere zarar verdigine ve bagimliligi artirdigina dikkat ¢ekmektedir. Dig yardim yerine
dogrudan yatirimlarin tesvik edilmesi, yerel girisimciligin desteklenmesi ve 0zel sektoriin aktif rol
almas1 gibi Oneriler sunmaktadir (Easterly 2006, ss. 293-294). Benzer bir bicimde, Deaton (2013) dig
yardimin baz1 durumlarda etkili olabilecegini kabul etse de, genelde etkisiz ve hatta ekonomiye zarar
verici olabilecegini savunmaktadir. Deaton’a (2013, s. 48) gore yoksullukla miicadelede basrolii
donor iilkeler ve uluslararasi kuruluglar degil, serbest piyasa aktorleri oynamalidir. Bir diger yardim
karsit1 Dichter (2003) ise dis yardimin alici iilkelerde bagimlilik yarattigini ve yerel ekonomilerin dig
yardima bagimli hale geldigini savunmaktadir. Dichter’e (2003, s. 25) gore yardim yerel {ireticilerin
rekabet giiciinii azaltmakta ve uzun vadeli kalkinma potansiyelini tehlikeye atmaktadir.

Genel olarak neoliberal kalkinma literatiirii yoksullukla miicadelede kalkinma yardimina alternatif
olarak serbest piyasa mekanizmasini desteklemekte ve kalkinmanin tek yolunun piyasa odakli, gelir
yaratici ¢oziimler oldugunu ileri siirmektedir. Buradaki temel varsayim, yatirim ve ticaret yoluyla
saglanan ekonomik biiyiimenin toplumun refahini artiracagi ve bu artan refahin er ya da ge¢ toplumun
yoksul kesimlerinin yasam kosullarinda da iyilestirmeye yol agacagidir. “Zenginden fakire sizma”
(trickle-down) seklinde tanimlanabilecek olan bu yaklasim, serbest piyasanin kalkinmanin temel
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sorunlarini ¢6zecegini, serbest piyasaya miidahalenin bir tiirii olarak dis yardimin ise siirdiiriilebilir
¢cOzlimler sunamayacagini iddia etmektedir.

Marksist/elelstirel yaklagimlar dig yardim karsithiginda neoliberal kalkinma yaklasimlariyla
birlegseler de serbest piyasa mekanizmalarinin yoksullukla miicadele ve kalkinmaya destek
saglamada dogru araclar oldugu fikrine sidddetle kars1 ¢cikmaktadirlar. Marksist/elestirel yaklagimlar
acisindan serbest piyasa ekonomisi yoksulluk ve esitsizligin caresi degil, sebebidir. Neoliberal
kalkinma yaklasimlarina karst c¢ikan elestirel yaklasimlar, kapitalizmin isleyisindeki yapisal
esitsizliklerin ve serbest piyasanin yoksullugun yeniden iiretiminde ve derinlesmesinde kritik bir
rol oynadigini savunmaktadir. Ornegin Harvey ve Reed (1992) serbest piyasa ekonomisinin yapisal
esitsizlikleri nasil artirdigin1 ve yoksullugun kokenlerini nasil derinlestirdigini elestirel bir bakis
acistyla ortaya koymaktadir. Benzer bir bakis acisiyla, Wright (1994) yoksullugun yalnizca kapitalist
ekonominin igleyisinin dogal bir sonucu degil, ayn1 zamanda onun ayrilmaz bir pargasi oldugu iddia
etmektedir. Wright’a (1994, s. 43) gore serbest piyasa ekonomisinin rekabet¢i yapist is¢i sinifinin
ticretlerini siirekli diisiik tutma egiliminde oldugundan, yoksulluk kapitalizmin isleyisi agcisindan
gerekli bir kosuldur ve kag¢inilmazdir.

4. Neoliberal Kalkinma Yaklasimlarimmin Dis Yardim Uygulamalari

1990’1arda baslayip giiniimiizde genis bir kabul goren Kiiresel Deger Zinciri Yaklagimi ile 2005
yilinda Diinya Ticaret Orgiitii ve OECD onciiliigiinde baglatilan Ticarete Yardim (Aid for Trade)
kalkinma yardimi girisimleri, neoliberal kalkinma politikalarinin uygulamaya kondugu en 6nemli
iki dig yardim girisimi olarak one ¢ikmaktadir. Bu iki kiiresel 6lgekli yardim girigimi, dig yardima
ilkesel olarak karsi c¢ikan neoliberal kalkinma yaklagimlarinin sdylem ve uygulamada ne kadar
tutarsiz olabileceginin en somut ornekleridir.

IMF-Diinya Bankasi reformlariyla 1980’ler boyunca genellesen ve iizerinde ekonomi yonetim
modeli olarak kiiresel diizeyde bir mutabakat olusan neoliberalizmin piyasa dostu ve devlet
karsit1 sOylemi, dis yardimlarin tamamen tasfiyesi ve 6zel sermaye akimlarinin yardimlarin yerini
almas1 yoniinde bir duyarlilik olusturmustur. Diinyanin 6nde gelen donor iilkesi Amerika Birlesik
Devletleri’'nden Reagan yonetiminin sdylem ve politikalar1 dis yardimin piyasalarin isleyisini
bozdugu ve 6zel sektoriin gelisimi Oniinde engel tegkil ettigini diisiinen dig yardim karsitlari icin
uygun bir ortam yaratmigtir (Thorbecke 2006, s. 37). Neoliberal kalkinma yaklasimlari, genel
olarak serbest piyasanin igleyisine miidahale olarak gordiigii dis yardimi elestirirken, kalkinma
ve yoksullukla miicadelede serbest piyasa ekonomileri ve uluslararasi ticaretin daha etkili oldugunu
savunmaktadir.

Neoliberalizmin “yardim degil, ticaret” (trade not aid) yaklasimi, kalkinmanin siirdiiriilebilirligi
icin dis yardimin yerine ticaretin 6ne ¢ikarilmasini ifade eder (Bilzen 2015, s. 42). Tarihsel olarak,
“yardim degil, ticaret” yaklagimi gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmasinin dig yardim
yerine serbest ticaret ve piyasa erisimi ile tesvik edilmesi gerektigi fikrini vurgulamaktadir (Jakupec
2016, s. 50). Neoliberal diisiince okulu, serbest piyasa kosullar1 ve ticaretin serbestlestirilmesini, uzun
vadeli ve siirdiiriilebilir kalkinmanin anahtar1 olarak gérmektedir. Aslinda “yardim degil ticaret”
yaklagiminin kokenleri 1960’lara kadar gotiiriilebilir. 1960’larin ortalarinda, UNCTAD’1n kurucu
bagkan1 ve ilk Genel Sekreteri Raul Prebisch’in (1964, s. 3) “ticaret ac181” kavramini ortaya atmasiyla
birlikte, gelismekte olan iilkelerin dis ticaret dengesizliklerinin siirdiiriilebilir kalkinma icin 6nemli
bir engel olusturdugu giindeme gelmistir. Prebisch’in ticaret a¢i1g1 kavrami, gelismekte olan iilkelerin
ekonomik bagimsizligini saglamak ve kalkinmalarimi tesvik etmek i¢in dis ticaret politikalarinin ve
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ticaret iligkilerinin yeniden diisliniilmesini 6nermistir (Ruiz 2017, s. 62). Bu noktada, gelismekte olan
tilkelerin dig ticaret kapasitelerini artirmalart i¢in ihtiya¢ duyduklar1 sermaye mallarini ithal etmeleri
icin gereken doviz kaynaklarini saglamada dig yardimlarin yeterliligi sorgulanmaya baslanmistir. Bu
tartismalar kapsaminda uluslararasi ticaretin 6niindeki engellerin kaldirilmasi ve uluslararasi ticareti
kolaylagtirict uygulamalarin yoksul iilkelerin kalkinmasinda dis yardimlardan daha etkili sonuglar
doguracagini savunan yaklasimlarin “yardim degil, ticaret” slogani altinda birlestigi soylenebilir
(UNCTAD 2009, s. 5).

4.1. “Yardim Degil, Ticaret’ten ‘“Ticarete Yardim”a

Neoliberal yaklasima gore, ticaret gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi icin en etkili aractir.
Ancak, ticaretin kalkinmanin itici giicti olduguna dair kuramsal yaklasimlarin uygulamada etkinligi
konusunda bazi engeller ortaya ¢cikmistir. Cogu gelismekte olan iilke, yetersiz ekonomik ve kurumsal
altyapis1 nedeniyle, uluslararasi ticaretin avantajlarindan beklendigi kadar faydalanamamis ve
uluslararasi rekabette yetersiz kalmistir (OECD 2022; 12-13).

Bu noktada, ticaretin yoksul iilkelerin kalkinmasina dogrudan destek saglamasi i¢in belirli
kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Ornegin, altyapi eksiklikleri ticaret kapasitelerini sinmirlamakta
ve uluslararasi ticarete erigsimi engellemektedir. Ayrica, yoksul iilkelerin rekabet giiciinii artirmak
icin teknolojik yeniliklere ve insan sermayesine yatirirm yapilmas: gerekmektedir. Ancak, bu tiir
yatirimlarin maliyeti yliksek olmakta, olumlu etkilerini gormek uzun zaman almakta ve cogu
gelismekte olan iilkenin kapasitesini agsmaktadir (Stiglitz ve Charlton 2013, s. 5). Uluslararasi
ticaret genellikle gelismis iilkelerin lehine olan ticaret anlagmalar1 ve kurallarla sekillenmektedir.
Bu anlagmalar, cogu zaman yoksul iilkelerin rekabet giiclerini azaltmakta ve ticaret kapasitelerini
kisitlamaktadir. Ayrica, gelismis lilkelerin uyguladig: tarifeler, kotalar ve diger ticaret engelleri,
yoksul iilkelerin uluslararasi piyasalara erisimini sinirlamaktadir. Ticaretin serbestlestirilmesi,
genellikle gelismis iilkelerin ve biiylik sirketlerin lehine olan ticaret rejimlerinin olusturulmasina
yol agmaktadir (Bernhardt 2014, s. 134).

Gelismis dondr iilkelerin gelismekte olan tilkelerin ticaret kapasitelerini artirma arayisina girmesi
sonucunda 2005 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii'niin Hong Kong’da diizenledigi Bakanlar Kurulu
toplantisinda Ticarete Yardim (Aid for Trade) girisimi baglatilmistir (OECD 2015, s. 6). Girigim,
gelismekte olan iilkelerin ticaret kapasitelerini artirmayi ve uluslararasi ticaret sistemine daha
etkin bir sekilde entegre olmalarina yardimci olmay1 hedeflemektedir. Girisimin mimarlarindan
olan Diinya Ticaret Orgiitii ve OECD, gelismekte olan iilkelerin ticaret kapasitelerini artirmak
ve uluslararasi ticaret sistemine daha etkin bir gsekilde entegre olmalarina destek olmak icin
dis yardimin gerekliligini vurgulamaktadir. Diinya Ticaret Orgiitii, “ticaretin milyonlarca insani
yoksulluktan kurtaran bir biiyiime motoru olma potansiyeline sahip oldugunu”, ancak “bilgi eksikligi,
asir1 biirokrasi, yetersiz finansman, kotii altyap: gibi i¢ engellerin” bu potansiyeli engelledigini
belirtmektedir (WTO 2020, s.136). Bu kapsamda Diinya Ticaret Orgiitii, gelismekte olan iilkelerin
ticaret kapasitelerini artirmak ic¢in altyapi, teknik yardim ve kurumsal kapasite destegi saglanmasi
gerektigini vurgulamaktadir (WTO 2020, ss. 138-143). Dolayisiyla, yardim ve ticaret arasindaki iliski
yeniden yorumlanmis ve yardimin gelismekte olan tilkelerin ticaret kapasitelerini artirmada etkin bir
rol oynamasi gerektigi kabul edilmistir. Ticarete Yardim kapsaminda yapilan altyapi yardimlari,
ulasim aglarinin gelistirilmesi, limanlarin modernizasyonu, enerji altyapisinin yenilenmesi gibi
fiziksel altyapiin gelistirilmesine odaklanmaktadir. Bu yardimlarin Oncelikli amaci, gelismekte
olan iilkelerde ticaretin akisini hizlandirmak ve maliyetleri diisiirmek yoluyla kiiresel ticaretin
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sirdiiriilebilirligine ve biiyiimesine katki saglamaktir. Ticarete Yardim cercevesinde yliriitiilen
kapasite gelistirme yardimlari, uluslararasi standartlara uyum ve ticaret politikalarinin olusturulmasi
gibi mevzuat destegini de icermektedir. Ticarete Yardim yalnizca altyapir olusturmakla sinirl
kalmayip, egitim ve teknik destek gibi unsurlarla yoksul iilkelerde daha rekabetci bir isgiicii ve
ozel sektdr olusturmayi hedeflemektedir. Ornegin, bir iilkenin limanlarmin genisletilmesi, sinir
gecis noktalarinin modernizasyonu, giimriik islemlerinin kolaylastirilmasi ve ticaretle ilgili yasal
diizenlemelerin iyilestirilmesi gibi projeler, yoksul iilkelerin ticaret kapasitelerini artirabilir ve
uluslararasi ticarete entegrasyonunu kolaylastirabilir (OECD 2022, s. 29).

“Yardim degil, ticaret” yaklasimi, devletin ekonomik faaliyetlere miidahalesini minimize etmeyi
ve ticaretin serbestlestirilmesini savunurken, Ticarete Yardim girigsimi, yardim yoluyla ticaretin
gelistirilmesine destek saglanmasi esasina dayanmaktadir. Bu baglamda, neoliberal kalkinma
yaklagimlari ticaret ve yardim arasindaki iligkiyi yeniden degerlendirmis ve yardimin ticaretin tegvik
edilmesinde dnemli bir rol oynayabilecegini kabul etmis gibi goriinmektedir. Ote yandan Ticarete
Yardim, “yardim degil, ticaret”’in temel prensiplerini reddetmemektedir. Ticaretin, uzun vadeli
stirdiiriilebilir kalkinmanin anahtar1 oldugunu ve gelismekte olan {iilkelerin ekonomik biiylime ve
refahlarini artirmak i¢in en gii¢lii araglardan biri oldugunu kabul eder. Ancak, yoksul tilkelere kiiresel
ticaretin imkanlarin1 degerlendirebilmeleri ve rekabetci olabilmeleri i¢in altyapi, kurumsal kapasite,
insan kaynagi gelistirme gibi alanlarda yardim saglanmasi gerektigi diisiincesine dayanir. Ticarete
Yardim’in ortaya c¢iktig1 2005 yilindan bu yana, gelismekte olan iilkelerin ticaret potansiyellerini
artirmak amaciyla ekonomik altyapr ve hizmetler, iiretim sektorleri ve ticaret politikalart gibi ana
sektorlerde yapilan yardimlarin arttigi gozlemlenmektedir. 2005 yilindan bu yana genel olarak
bir artig trendi gosteren ticarete destek amagl resmi kalkinma yardimlari, 6zellikle 2008 kiiresel
ekonomik krizi ve daha sonrasinda COVID-19 pandemisi ile kiiresel go¢ krizi gibi kiiresel olaylar
nedeniyle zaman zaman inis ¢ikislar yasamstir. Oncelikle, 2008 kiiresel ekonomik krizi, ticarete
yardimin miktar1 iizerinde belirgin bir etki yaratmistir. Bu donemde, donor iilkelerin ekonomik
sikintilarla miicadele etmeleri ticarete destek amacli yardimlar: da etkilemis, yardim miktarlarinda
azalmalara neden olmustur (OECD 2023b, s. 8). Ayrica, COVID-19 pandemisi diinya genelindeki
yardim harcamalarim1 derinden etkilemistir. Pandemi sirasinda donor iilkeler, saglik altyapisini
giiclendirme ve acil tibbi yardimlar gibi insani ihtiyaglara oncelik vermislerdir (Brown 2021, s. 43).
Bu siirecte ticarete yardim, daha az oncelikli bir alan olarak goriilmiis ve bu durum, ticarete yonelik
yardim projelerine ayrilan kaynaklarin azalmasina yol agmistir. Kiiresel gog¢ krizi gibi diger 6nemli
kiiresel olaylar da ticarete yardimi etkileyen faktdrler arasindadir. Ozellikle miilteci krizleri, donor
tilkelerin kaynaklarini miilteci kamplar1 gibi acil insani yardim ihtiyaclarina yonlendirmelerine neden
olmustur. Ticarete yardim kriz donemlerinde geri planda kalmus ve ticarete yardim projelerine ayrilan
kaynaklarda azalmalar gozlenmistir. Ancak tiim bunlara ragmen ticarete destek amaclh ekonomik
altyap1 yardimlar: artig trendi sergilemistir.
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Sekil 3. Uluslararasi Kuruluslar Tarafindan Ticarete Yardim Kapsaminda Saglanan Resmi
Kalkinma Yardimlari (2005-2023)

Sekil 4. OECD Kalkinma Yardimi Komitesi Uyesi Donor Ulkeler Tarafindan Ticarete Yardim
Kapsaminda Saglanan Resmi Kalkinma Yardimlari (2005-2023)
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Tablo 1: Ticaret Kapasitesini Artirma Amactyla OECD Kalkinma Yardimi Komitesi Uyesi Donér
Ulkeler Tarafindan Gelismekte Olan Ulkelere Farkli Sektorlerde Saglanan Toplam Resmi Kalkinma
Yardimlar1 (2005-2022, Milyon ABD Dolar1)

Yil Sektorler
Ekonomik Altyap: ve Hizmetler Uretim Sektorleri Ticaret Politikalar

2005 2.238,80 885,98 188,38
2006 1.962,49 1.380,21 448,24
2007 2.830,31 1.273,17 307,65
2008 2.838,03 1.588,42 314,53
2009 3.142,11 3.006,87 545,56
2010 2.950,24 2.200,56 272,96
2011 2.758,26 2.422,49 464,68
2012 3.204,22 3.000,38 361,76
2013 4.220,25 3.040,72 466,41
2014 2.720,80 1.634,80 134,89
2015 2.784,66 2.419,89 233,42
2016 3.262,17 3.066,39 118,20
2017 4.671,97 4.060,36 242,01
2018 5.805,81 3.406,48 229,40
2019 4.754,46 3.768,48 321,84
2020 5.644,91 4.510,98 329,46
2021 6.540,75 3.461,86 640,40
2022 6.645,83 4.717,51 295,08

Kaynak: https://stats.oecd.org/

4.2. Kiiresel Deger Zinciri Yaklasim

Ticarete Yardim’in yan sira, 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan ve giiniimiizde artan bir sekilde dikkat
ceken neoliberal kalkinma yardimi yaklasimlardan biri de “Kiiresel Deger Zinciri” yaklagimidir
(Haslam 2012, s. 204). Deger zinciri, bir iiriinlin veya hizmetin iiretim siirecinde eklenen degeri
adim adim gosteren bir islemler agidir; kiiresel deger zinciri ise iiretim siirecinin farkli asamalarinin
kiiresel olgcekteki entegrasyonunu ve bu siirecte aktorler arasi iligkileri vurgular (Newman 2012,
s.155). Yani, farkh iilkeler arasinda mal ve hizmet liretimine iligkin islemler aginin diinya genelinde
ekonomik ve cografi bolgelere yayilmasini ve bu parcalar arasindaki igbirligini tanétmlamak amaciyla
kullanilmaktadir. Kalkinmaya kiiresel de8er zinciri yaklagimi, yoksul iilkelerin kiiresel deger
zincirlerine dahil olmasinin ekonomik kalkinma i¢in 6nemli firsatlar sundugu varsayimina dayantr.
Bu yaklagim farkl: tiretim agsamalarinin ¢ok sayida iilke arasinda koordinasyonu tizerine odaklanarak,
tilkeleri uzmanlik alanlarina gore deger zincirinin daha iist basamaklarinda yer almaya tesvik
etmektedir. (Barrientos, Gereffi ve Rossi 2011, s. 323).

Son yirmi yilda, Diinya Bankasi, OECD gibi uluslararasi kuruluslar ile Amerika Birlesik Devletleri,
Ingiltere ve Almanya iilkeler basta olmak iizere neredeyse tiim donérler “kalkinma icin deger
zinciri yaklagimi”m dig yardim uygulamalarma dahil etmislerdir. Ornegin, Diinya Bankasi, yoksul
tilkeleri kiiresel deger zincirlerine entegre etme amaciyla yiiriitiillen kalkinma projelerinin etkinligini
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artirmak amaciyla 180 uzmandan olusan 6zel bir ekip kurmustur. (Taglioni ve Winkler 2016, ss.
16-17). Diinya Bankasi kiiresel de8er zincirlerini “verimlilik artiginin, istthdam yaratmanin ve yasam
standartlarin1 yiikseltilmenin anahtar1” olarak tanimlamaktadir. Benzer sekilde, OECD Kalkinma
Yardimi Komitesi’nin eski bagkani Eric Solheim (2013) deger zincirlerini “kalkinmaya giden yol”
olarak tanimlamistir. Kiiresel de8er zinciri analizi, dis yardim sdylem ve politikasinin 6nemli bir
parcasi haline gelmistir. Donor lilkeler ve uluslararasi kuruluslar yoksulluk azaltma stratejilerinin
temel unsuru olarak kalkinma i¢in deger zinciri yaklagimina giderek daha fazla odaklanmaktadirlar.

Bu egilim, kiiresel deger zincirlerinin bilgi ve teknoloji transferi ile yoksullugu azaltarak ekonomik
biiyiimeyi, yerel ekonomilerin cesitlenmesini ve katma degeri yiiksek iiriinlerin iiretimini tegvik ettigi
ve Ozel sektor gelisimini kolaylastirdig1 varsayimina dayanmaktadir (Neilson 2017, ss. 38-49):

¢ Ekonomik Biiyiime: Kiiresel deger zincirlerine entegre olan yoksul iilkeler, uluslararasi ticaret
ve yatirim ile baglantili hale gelirler. Uriinlerin uluslararas1 pazarlara acilmasiyla birlikte,
isletmelerin biiylime potansiyeli artar ve ekonomi genelinde istthdam ve gelir artig1 saglanir.

o Yerel Sektorlerin Cesitlenmesi: Kiiresel deger zincirlerine entegre olan yoksul iilkeler,
genellikle tek bir endiistri veya sektore bagimli olmaktan ¢ikarlar. Yerel ekonomilerin
cesitlenmesi, ekonomik direnci artirir. Farkli sektorlerde ve endiistrilerde faaliyet gosteren
isletmeler, ekonomik krizlere kars1 daha dayanikli hale gelirler.

e Katma Degeri Yiiksek Uriinlerin Uretimi: Kiiresel deger zincirlerine dahil olan yoksul
tilkeler, genellikle diisiik katma degerli iiretim siireclerinden daha yiiksek katma degerli
irlinlerin iiretimine gecis yaparlar. Daha yiiksek katma degerli iiriinlerin iiretimi, yerel
isgiicliniin becerilerinin gelismesine ve gelir diizeylerinin artmasina imkan saglar.

Ancak, kiiresel deger zincirlerine entegrasyon siirecinin basarili olmast icin gelismekte olan
tilkelerde etkin altyap1 yatinmlart ve isgiicli egitimi gibi alanlarda destege ihtiya¢ vardir. Bu
noktada, dis yardimlar gelismekte olan iilkelerin kiiresel deger zincirlerine dahil olmalari i¢in
ihtiya¢ duyulan ekonomik altyap1 ve mesleki teknik egitime destek saglama gibi yeni misyonlar
tstlenmistir (Altenburg, 2007). Bu baglamda, dis yardimlarin temel amaci, yerel ekonomilerin
cesitlenmesini ve katma degeri yiiksek Uriinlerin iiretimini tesvik etmektir. Dis yardim yoluyla
saglanan teknik destek ve finansman, yoksul iilkelerin kiiresel deger zincirine katilimlarim
hizlandiran en onemli faktorlerden biridir. Uluslararast kuruluslar ve donoér iilkeler teknik destek
saglayarak, yoksul iilkelerin iiretim siireclerine entegre olmalarini ve rekabetci bir sekilde kiiresel
pazarlara erisebilmelerini kolaylastirmay1 hedeflemektedir. D1s yardimlarin yeni misyonlar1 arasinda,
teknoloji transferi, nitelikli bir isgilicii i¢in egitim, altyapr yatirimlari ve kurumsal kapasitenin
artirtlmasi gibi unsurlar bulunmaktadir.

Anlatilanlar cercevesinde, dis yardimlarin rolii 6nemli bir degisim gecirmistir. Geleneksel olarak,
dis yardimlar ¢cogunlukla egitim, saglik ve temel ihtiyaclara odaklanmistir. Ancak, kiiresel deger
zinciri yaklagimlarinin yiikselisiyle birlikte dis yardimlarin rolii genislemis ve dig yardimlar, yoksul
tilkelerin kiiresel deger zincirlerine entegrasyonunu tesvik etmek, iiretim kapasiteleri ve rekabet
giiclerini artirmak icin kullanilan bir ara¢ olarak goriilmeye baslanmustir. Ozellikle, ekonomik
altyapilarin gelistirilmesine yonelik dis yardimlardaki artig dikkat cekicidir. Tablo 2°de yer alan
OECD resmi kalkinma yardimi verileri ulasim, iletisim, enerji, bankacilik, finans, mesleki egitim
ve sanayi liretimi gibi sektorlere yapilan dig yardimlarda, kiiresel de8er zinciri analizlerinin ortaya
ciktig1 1990’lardan itibaren dikkat ¢ekici artiglar oldugunu gostermektedir.
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Sekil 5. Kiiresel Deger Zincirlerine Katilim Kapsaminda OECD Kalkinma Yardim Komitesi
Uyesi Donor Ulkeler Tarafindan Gelismekte Olan Ulkelere Saglanan Toplam Resmi Kalkinma
Yardimlar: (1990-2022)

Sekil 6. Kiiresel Deger Zincirlerine Katilim Kapsaminda Uluslararas1 Kuruluslar Tarafindan
Gelismekte Olan Ulkelere Saglanan Toplam Resmi Kalkinma Yardimlari (1990-2022)
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Tablo 2: Kiiresel Deger Zincirlerine Katilima Destek Kapsaminda OECD Kalkinma Yardimi
Komitesi Uyesi Donor Ulkeler Tarafindan Farkli Sektorlerde Saglanan Toplam Resmi Kalkinma
Yardimi (1990-2022, Milyon ABD Dolar1)

Yil Sektorler

Ulasim Iletisim Enerji Bankacilik Finans Mesleki Sanayi

Egitim Uretimi

1990 4.762,57 1.652,25 4.089,25 272,73 547,78 6.203,52 2.697,46
1991 6.025,21 1.384,43 6.441,38 672,09 436,18 5.180,04 2.568,41
1992 3.509,16 1.637,44 3.385,66 470,81 598,65 5.486,84 3.620,25
1993 4.108,36 1.529,99 4.246,8 149,25 478,88 4.841,28 1.785,5
1994 4.409,03 1.055,43 3.801,47 402,33 2.046,24 4.607,49 1.032,16
1995 4.891,01 962,87 4.584,49 485,49 987,04 4.252,08 928,45
1996 5.582,23 843,98 3.549,78 519,03 894,17 5.012,48 1.083,66
1997 4.007,54 568,33 4.270,82 327,74 1.591,42 3.986,65 1.104,12
1998 3.699,65 721,62 2.939,39 488,6 804,9 3.904,25 866,79
1999 3.766,51 368,06 2.154,01 572,68 2.306,01 2.999,33 1.016,64
2000 3.708,29 419,61 1.644,6 361,68 2.393,5 3.076,29 967,67
2001 3.792,83 393,03 1.948 670,52 678,02 3.579,09 839,62
2002 3.142,16 265,24 2.431,18 772,84 856,45 3.095,75 659,96
2003 2.022,03 436,39 3.099,74 703,6 891,1 2.558,6 1.846,16
2004 3.870,96 958,96 7.142,11 1.135,6 1.572,22 3.052,47 2.249,59
2005 5.181,91 434,84 3.671,47 1.248,15 1.013,68 3.758,73 1.749,48
2006 4.500,81 432,85 4.343,24 1.491,12 1.814,83 3.202,65 9831
2007 4.422,79 361,6 4.252,48 2.317,43 1.595,82 4.673,55 892,62
2008 8.540,21 292,3 5.827,05 2.786,61 1.724,67 5.208,02 1.759,92
2009 6.778,27 444,09 3.660,09 2.751,27 1.227,07 5.244,78 1.032,12
2010 7.089,99 338,07 7.048 1.835,72 1.416,61 6.092,91 1.374,59
2011 4.827,79 301,34 5.621,93 2.152,24 1.799,66 5.296,53 1.734,81
2012 6.524,06 407,26 5.368,89 2.252,43 1.020,72 5.254,88 1.371,6
2013 7.894,19 292,14 7.069,11 2.444,44 1.286,98 5.105,99 1.324,61
2014 7.009,74 323,46 8.064,64 2.830,95 2.156,61 5.466,4 1.318,69
2015 8.596,18 337,74 9.534,26 2.884,19 1.445,2 5.664,98 1.897,41
2016 10.007,3 233,29 7.631,88 2.061,27 1.627,51 5.025,82 928,2
2017 9.587,08 178,29 7.637,32 2.316,21 1.564,31 6.665,25 1.366,14
2018 9.573,48 334,12 6.943,69 1.889,13 1.599,1 5.847,62 1.116,34
2019 6.963,93 679,14 9.230,69 2.257,86 2.294,37 5.980,35 2.530,37
2020 9.503,23 320,71 5.031,73 5.678,97 1.924,05 6.130,47 1.897,71
2021 5.412,62 565,07 6.771,63 2.798,63 2.243,54 5.283,49 2.220,08
2022 11.635,23 334,74 8.394,07 3.777,01 1.426,3 5.979,14 2.551,14

Kaynak: https://stats.oecd.org/
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Tartisma ve Sonug

Neoliberal kalkinma yaklagimlari, gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylime ve kalkinma
stireclerinde dis yardimin yerine serbest piyasa ve ticaretin one ¢ikmasi gerektigini savunmuslardir.
Ayrica, dis yardimin bagimlilik yarattigi, kalkinmay1 engelledigi ve tamamen ortadan kaldirilmasi
gerektigi siklikla dile getirilmistir. OECD’nin resmi kalkinma yardimi verileri, neoliberalizmin
yiikseliginin bagladig1 1980’lerden bu yana disg yardimlarin artarak devam ettiini ve son yillarda
rekor seviyelere ulastiim1 gostermektedir. Bu durum, neoliberal kalkinma yaklagimlarinin dig
yardima yonelik sOylemlerinin uygulamaya yansimadigini gostermektedir. Neoliberal kalkinma
yaklagimlarinin uygulanmasinda dis yardimlarin kapsam ve miktar1 belirgin bir sekilde artmustir.
D1s yardimi ortadan kaldirmak bir yana, Ticarete Yardim ve Kiiresel Deger Zinciri gibi yaklasimlar,
yoksul iilkelerin kiiresel ticaret ve serbest piyasanin olanaklarindan yararlanabilmesi i¢in dis yardimin
gerekli oldugunu vurgulamaktadir. Bir bagka ifadeyle, neoliberal kalkinma yaklagimlar1 sdylemde
kars1 ¢iktiklar1 dig yardimlar: her zamankinden daha fazla kullanmakta ve dis yardim miktarlari artan
bir egilim gostermektedir.

Aslinda neoliberalizmin sdylem ve pratigi arasindaki celigkiler dis yardim ile simirlhi degildir.
Neoliberalizm, devletin ekonomi iizerindeki etkisini azaltmayi ifade eden minimal devlet
yaklasimiyla bilinse de neoliberal politikalarin uygulanmasinda devletler ¢ogu zaman aktif
bir rol oynamustir. Ozellikle yapisal uyum gibi siireclerde, ekonomi politikalar1 devlet eliyle
yonlendirilmigtir. Bu stireclerde, devletin aktif katilimi, ekonomik yapiyr doniistiirmek ve serbest
piyasa kosullarini1 saglamak i¢in gerekli goriilmiistiir. Benzer sekilde, neoliberal kalkinma literatiirii
dis yardimlara ilkesel olarak karsi ciksa da dis yardim yoksul iilkelerde ticaretin ve piyasa
mekanizmalarinin gelisimi icin siklikla bagvurulan araglardan biri olmustur. Teoride piyasa
odakl1 neoliberal kalkinma politikalarinin karsiti olarak sunulsa da uygulamada dis yardimlar bu
politikalarin eksikliklerini ve yetersizliklerini telafi eden, hatta onlar1 tamamlayan bir rol tistlenmistir.

Son yillarda 6n plana ¢ikan Kiiresel Deger Zinciri Yaklagimi ve Ticarete Yardim gibi kalkinma
yardimi girisimleri gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve fiziksel altyapilarin gelistirilmesine
odaklanarak, dig yardimlara yeni islevler atfedilmesinde etkili olmustur. Ancak, neoliberal kalkinma
yaklagimini benimseyen dondrlerin yardim uygulamalarinda dikkat ¢ceken husus, sadece soylem ile
eylem arasindaki tutarsizlik degildir. Ticarete Yardim ve Kiiresel Deger Zinciri Yaklasimi kapsaminda
ekonomik ve fiziksel altyapiy1 gelistirmek amaciyla saglanan yardimlar biiyiik 6lcekli ve yiiksek
maliyetlidir. Tablo 1 ve Tablo 2’de yer alan OECD verilerinin de gosterdigi gibi, son yillarda
ekonomik altyapi, ulagim, iletisim, enerji ve sanayi tretimi gibi sektorlerde saglanan yardimlarda
biiyiik artiglar s6z konusudur. Gelismekte olan tilkelerdeki ekonomik ve fiziksel altyap1 projeleri,
biiyiik olcekli yatirimlar ve maliyetli operasyonlar gerektirmektedir. Bu tiir projeler, liman, otoyol ve
enerji santrallerinin ingasini igermektedir. Projelerin tamamlanmasinin ardindan ortaya ¢ikan bakim
ve siirdiiriilebilirlik sorunlari, yardim alan tilkelerin dis yardima olan bagimliligini artirabilmektedir.
Ornegin, yoksul bir iilkeye donér iilkeler tarafindan dis yardim kapsaminda yapilan bir liman veya
otoyol, zamanla bakim gerektirmektedir. Bakim ve siirdiirtilebilirlik maliyetleri cogunlukla yardim
alan tilkenin kendi kaynaklariyla karsilanamayacak kadar yiiksektir. Dolayisiyla, liman veya otoyol
gibi biiyiik altyapi projeleri, yardim alan iilkenin orta ve uzun vadede donor iilkelerden tekrar yardim
talep etmesine neden olabilmektedir. Bu durum, yardim alan iilkelerin dis yardima olan ihtiyacini
zamanla azaltmak ve kendi kendine yeterliligini saglamak yerine, onlarin dig yardima daha da bagimli
hale gelmesine yol agabilir. Soylemde dis yardimlari elestiren ve sinirlayan bir ¢erceve sunduklari
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halde, neoliberal kalkinma yaklagimini1 benimseyen donorlerin yardim uygulamalar1 yoksul tilkelerin
dis yardima bagimliligin1 daha da derinlestirme potansiyeline sahiptir.
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ABSTRACT

There are many factors that determine savings, especially income and
consumption. However, classical and Keynesian economic theories
disagree on how interest rates affect savings. According to classical
theory, an increase in interest rates will increase savings, whereas,
according to Keynes, it will definitely decrease it. This is because,
according to Keynes, savings are a decreasing function of interest
rates and an increasing function of income. In this study, the effect
of GDP per capita, especially interest rates, on savings is analysed
in the context of the disagreement between Classical and Keynesian
economic theories by using a static panel data analysis method on
a sample of 35 OECD countries. According to the findings of this
study, a 1% increase in GDP per capita increases gross domestic
savings by approximately 2.25%, whereas a 1-unit increase in interest
rate decreases gross domestic savings by approximately 2.26%. In
conclusion, in the dispute between mainstream economic theories
regarding the interest-savings relationship, Keynesian theory prevails
in the context of OECD countries from 1995 to 2021. In this respect,
from a macroeconomic policy perspective, the focus should be on
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Bir ulusal ekonomide tasarruflar1 belirleyen basta gelir ve tiiketim olmak iizere bircok faktor mevcuttur.
Ancak, faiz oranlarinin tasarruflar1 nasil etkiledigi konusunda Klasik ve Keynesyen ekonomi teorileri
arasinda bir anlagsmazlik s6z konusudur. Klasik teoriye gore faiz oranlarindaki bir artis tasarruflart
artirirken, Keynes’e gore kesinlikle azaltacaktir. Clinkii Keynes’e gore tasarruflar faiz oranlarinin azalan,
gelirin ise artan bir fonksiyonudur. Bu calismada, Klasik ve Keynesyen iktisat teorileri arasindaki goriis
ayrilig1 baglaminda kisi basina diisen GSYH’nin ve 6zellikle faiz oranlarinin tasarruflar tizerindeki etkisi 35
OECD iilkesi 6rneklemi iizerinden statik panel veri analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismanin
bulgularina gore, kisi bagina GSYH degiskenindeki %1’ lik artig gayrisafi yurtici tasarruflar1 yaklagik %2,25
oraninda artirirken, faiz orani degiskenindeki 1 birimlik artig gayrisafi yurtici tasarruflar yaklasik %2,26
oraninda azaltmaktadir. Sonug¢ olarak, faiz-tasarruf iligkisine dair ana akim iktisat teorileri arasindaki
tartismada, 1995-2021 doneminde OECD iilkeleri baglaminda Keynesyen teori agir basmaktadir. Bu
bakimdan, makroekonomik politika perspektifinden bakildiginda, tasarruflarin artirilmasi acisindan faiz
oranlarindan ziyade toplam gelirin artirilmasina odaklanilmalidir.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf, Faiz, Panel veri analizi, Keynesyen teori, Klasik teori

Jel Smiflandirmasi: E12, E13, E22

Introduction

Almost all countries in the world are susceptible to chronic diseases that impact their economies.
Several countries face economic challenges, such as inflation, while others grapple with issues like
sluggish growth, high unemployment, and current deficits.

It can be asserted that countries’ economies, which can be primarily categorised into three levels of
development, share certain common economic issues based on their respective development classes.
In many developing economies, a savings gap exists that is significant. Key features of these countries’
economies include rapid population growth rate, a low national income compared to industrialised
countries, and inadequate savings and capital stock (Uluyol, 2011). In theory, a low per capita income
suggests that a significant portion of the income is used for consumption, with little or no savings
allocated. The paradoxical situation faced by certain developing nations compels them to confront a
bottleneck in funding their economic expansion, thereby entangling them into a cycle of domestic and
foreign debt. In many developing economies, a noticeable disparity between savings and investment
levels, which has been a persistent issue throughout history and has intensified in recent years.
The saving gap contributes to macroeconomic issues such as economic growth, employment, and
current deficits in the mentioned countries. Assuming that savings are the dependent variable in the
causation connection, how are they related to other economic factors? If we restrict these variables,
what is the impact on savings in terms of income, particularly about interest? In theory, there is a
consensus on the impact of income on savings. However, Classical and Keynesian theories differ in
their views on the influence of interest on savings.

Classical Theory posits that there is a positive relationship between savings and interest rates,
meaning that savings increase as interest rates increase (S = f(I)). In contrast, the Keynesian theory
argues the contrary. The Keynesian hypothesis posits that there exists an inverse correlation between
interest rates and savings (S = f(Y)). It argues that higher interest rates lead to reduced savings
(Istekli, 2024).

This study examines the correlation between savings and interest rates, specifically focusing on
OECD economies. This study focuses on the reasons why OECD countries have a limited number
of empirical studies on the relationship between interest rates and savings. It also considers the time
since the most recent study on this topic, conducted in 2011 by Yarasir and Yilmaz. It is worth noting
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that a more recent study conducted in 2018 in Sweden, which examined a smaller sample of 15
OECD countries, was not included in the literature review. Furthermore, the study in question was
conducted from 1999 to 2007. Put simply, there is currently no recent empirical study in the literature
that examines an extended period in relation to OECD nations that have recently experienced growth.
Therefore, the intention behind examining the difference between Classical Theory and Keynesian
theory regarding the connection between interest and saving is to provide empirical evidence and
update the existing literature.

1. Conceptual and theoretical frameworks

“Saving” which is defined as the “unconsumed part of income” in the literature (Hancerlioglu,
1993), is being compared with other concepts in both colloquial and economics literature. For
instance, the concepts of saving and capital can sometimes be used interchangeably. However,
capital is defined as “means of production, products or money enabling the accumulation of surplus
values in industrial society” (Ulken, 1969). Based on these definitions, it can be observed that saving
1s a factor that determines capital.

In colloquial language, the concept of saving is rather confused with investment. For instance,
while depositing under-the-mattress cash in a bank is deemed an investment in colloquial terms, it is
deemed a saving strategy in terms of economics. The same issue can also be addressed when opening
a foreign currency account (Egilmez, 2015). The point to which it is required to draw attention here
is the requirement that saving plays an active role in the economic activities system for it to be
deemed as “saving” in the literature on economics. For instance, if gold is under-the-mattress, it is
not considered saving in economic terms (Sancak, and Demirci, 2012).

According to Rist (1997), income pours on households, individuals, or legal entities just like rain
drops. Plant roots immediately hold some of the rain. However, a greater portion of the rain drops is
held by the soil, and it turns into large water basins that accumulate at deeper layers of the ground.
The benefit of underground water is sensed when it comes out of the ground. Just like this, while a
portion of income is consumed immediately, the remaining portion is saved and is kept in the inactive
part of the economy. The value of such savings can only be understood if they turn to investment,
just like the outflow of water from the ground. In other words, the savings do not have the power to
determine production and capital stock by themselves. Production and capital stock is possible by the
transformation of savings to investments. At this point, investment may be deemed as kinetic energy,
and saving may be deemed as potential energy. Then, idle state and the loss of savings without being
transformed into real investment is a great waste and loss for a country’s economy.

Rist (1997), after explaining the concept of saving with an interesting simile, divided it into
productive and reserve saving. And then by dividing the markets into two categories, money and
financial markets, he associated these markets with the two types of saving. Among these, productive
saving causes the establishment of new enterprises and increases production and productivity in
agriculture and industry. New factories, machines, and infrastructure operations may be indicated as
examples of productive saving. The type of saving that directly increases the welfare of a country’s
economy is productive saving.

Reserve saving is one in which a portion of income is allocated as caution with the motive of keeping
in reserve. When considered from a macroeconomic perspective, such savings enter circulation in
the loanable fund market with the purpose of lending. However, because they are lent on a short-term
and temporary basis, their period of immobilisation is short. For this reason, financial institutions,
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such as banks and stock exchanges, are required for reserve savings to enter circulation and to be
immobilised rapidly (Rist, 1997). Thus, Rist associates productive saving with financial markets as
long-term and reserve saving with money markets as short-term.

The Theory of Saving is not examined in the literature of economics. For instance, Classical
economic theory analyzes savings under the Theory of Interest. According to Classical Theory,
interest functions as a means enabling savings to be reintroduced into the economy as investment in
cases when Say’s Law does not operate, in other words, when oversaving occurs. Namely, interest
undertakes the duty of equalising the supply of savings and investment demand (Oztiirk and Durgut,
2011).

From a different perspective, Classical economists deem interest as the consideration of desisting
from current consumption and preferring future consumption, and consequently, as saving current
income. In other words, through the interest mechanism, individuals distribute their income within
the framework of utility maximisation in between their current and future consumption. Therefore,
saving becomes an increasing function of interest (Yildirim et al., 2012).

Accordingly, in Classical theory, an increase in interest rates increases savings while decreasing
current consumption. The disagreement between Classical Theory and Keynesian Theory regarding
saving arises at this point. In General Theory, a work by John Maynard Keynes published in 1936,
he claims that interest has an effect contrary to the common belief in determining savings. Keynes,
while accepting the increasing interest rates’ tendency to decrease current consumption, asserts that
they will decrease savings, contrary to the Classical School. The basis for this claim is as follows:
An increase in interest rates will decrease investments. Subsequently, income will also decrease, and
accordingly, savings will also decrease (Keynes, 2010). According to Keynes, the primary source of
saving is income (Egilmez, 2009). Namely, according to Keynesian School, savings are an increasing
function of income and not of interest.

According to Keynes, the causes pushing people to save are requirements of taking measures in
the face of unexpected incidents, meeting future needs, being able to make more expenditure with
the purpose of increasing welfare, generating more income by directing the idle funds to investment,
improving the sense of self-confidence, being involved in speculative activities, bequeathing for
descendants, satisfying greed, and preventing stinginess (Cetin, 2013). When these issues are
examined, it is seen that Keynes addresses saving decisions within the framework of expectations
and uncertainties, which are the new elements introduced to the theory of economics. According to
this, people make their decisions regarding future uncertainties not by mathematical calculations but
by basic instincts and intuitions (Duman Yavuz and Tokucu, 2006).

Acceptance or rejection of Say’s Law lies on the basis of this discussion between Classical
Economy and Keynesian Economy. Classical economists, along with accepting that a part of the
income will not be spent, claim that this unspent part of the income, defined as saving, will definitely
transform into an investment demand pursuant to Say’s Law (Akcay, 1997). Keynes asserts that the
interest mechanism, which has critical importance at this point, is not enabling the equilibrium of
investment and saving, claims the presence of underemployment and thus the dysfunction of Say’s
Law. According to Aydin (2013), there is no mechanism enabling the referred equilibrium (Aydin,
2013).

Consequently, in the theory of economics, while Classical theory guarantees the savings and
investment equilibrium within the framework of Say’s Law, it claims that the mechanism enabling
this is the presence of a reverse relationship between interest and savings as a function of the interest
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rate of saving (Aydin, 2015). Keynes, under the assumption that Say’s Law is invalid and that the
economy is at equilibrium in the case of underemployment, expresses that he has no doubt regarding
that an increase in interest rates will affect savings in the direction of a decrease (Keynes, 2010).

2. Literature review

In the empirical literature, various studies have been conducted regarding the relationship
between interest and savings. Empirical literature on this subject will be presented chronologically,
considering the years of the studies. Moreover, as the variable of “income” will be included as a
control variable in the econometric model to be established in the study, the studies scrutinising the
relationship between income and savings will be considered in the literature review. The empirical
literature determined because of the review will be summarised in a table.

Edwards (1996) examined special and public savings using data on 36 countries from different
geographies such as Tiirkiye, Germany, and Cameroon, and by especially emphasising the Latin
American countries. According to the findings of the panel data study performed based on the period
of 1970-1992, while the variable of income per capita was significant and positive, whereas the
variable of real interest was insignificant and negative.

Callen and Thimann (1997) examined the effect of taxation and social security systems on
household savings in 21 OECD countries based on the period of 1975-1995. According to the
panel regression results of this study, in which short-term real interest rates were used as the control
variable, an increase of 1 basis point in interest rates increased household savings by 0.06 units.

Masson et al. (1998), in their study in which they searched the determinant factors of special
savings, considered the period of 1971-1993 as basis for 21 industrialised countries, and the period
of 1982-1993 as basis for 40 developing countries, including. According to the results of this study,
in which both time series and cross-sectional data methods were used, a significant and positive
relationship was determined between the dependent variable of special savings / GDP and the
independent variables of GDP growth and real interest rates.

Loayza (2000) examined the factors determining special savings for the economies of 150 countries
based on the period of 1965-1994. According to the results of the study in which panel data analysis
was used, there was a significant and positive relationship between personal income and special
savings.

Athukorala and Sen (2001) examined the determinants of special savings in the economic
development process of India within the framework of the lifecycle hypothesis. According to the
findings of the study, which covered the period of 1954-1998, and which was modelled by the time
series analysis, while a 1% increase in income per capita increased the special savings at a rate of
0.09%, a 1% increase in real interests increased the special savings at a rate of 0.20%. In other words,
the relationship indicates a positive correlation between both variables.

Hallaq (2003) examined the factors determining special savings regarding the economy of Jordan
for the period of 1976-2000. According to the findings of the study, while there was a positive
relationship between special savings and GDP and income per capita, the effect of real interest on
savings was insignificant.

In the study by Ozcan et al. (2003), the period of 1968-1994 was examined by considering the
case of Tiirkiye. According to the findings of the study, which was modelled by deeming special
savings as the dependent variable, income level and real interest rates as independent variables, and
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using the least squares method, it was determined that income level had a positive effect on special
savings, and real interest rates were statistically insignificant.

Pelgrin (2003) examined the determinants of declining saving rates in 15 OECD countries in the
1990s by dynamic panel regression analysis. According to the results of the study, which was based
on the period of 1970-2000, it was found that 1 point of increase in real interest rates decreased the
share of saving in GDP by 0.331 units.

Dirschmid and Glatzer (2004) examined the factors determining the savings in the economy of
Austria by the time series analysis. According to the result of the study, which was based on the
period of 1960-2002, while 1% growth in income increased savings by 0.61% in the short term and
by 0.97% in the long term, a 1% increase in real interests increased savings by 0.69% in the short
term and by 1.16% in the long term. In other words, the effect of an increase in both income and
interest on savings is positive.

Caglayan (2006) examined the effect of inflation, interest, and growth rates on domestic savings
using the ARDL bound test method. According to the findings of the study, which was performed
based on the data of Tiirkiye’s economy in the period of 1970-2004, the variables of interest and
growth were positively affecting domestic savings.

Ramajo et al. (2006) scrutinised the determinants of special savings in 21 OECD countries by
panel data analysis. According to the findings of the study based on the period of 1964-2001, the
growth in income had significant and positive effect on savings.

Bhandari et al. (2007) examined the determinants of private sector savings of 5 Southern Asian
countries (Bangladesh, India, Nepal, Pakistan, and Sri Lanka) by time-series and panel data analysis
for each country. According to the panel data analysis results of the study based on the period of
1976-2001, while 1 unit of increase in income per capita increased private sector savings by 0.13
units, the effect of real interest rates on special savings was found to be statistically insignificant.

Ekinci and Giil (2007) examined the relation between domestic saving and economic growth rates
in Tirkiye. In this study, it is based on the period of 1960-2004, and a vector error correction model,
co-integration techniques, and causality analysis methods were used. According to the results of
the study, a long-term relationship was determined between growth and saving rates, and a causal
relationship between economic growth and domestic savings was found.

Agrawal et al. (2009) examined the factors affecting the domestic savings regarding 5 South Asian
countries (India, Pakistan, Sri Lanka, Bangladesh, and Nepal) based on the period of 1960-2005.
According to the findings of the study, which was conducted with a specific time series analysis for
each country, the increase in per capita income positively affected savings rates, while real interest
rates positively, albeit insignificantly, affected savings rates for two countries and negatively for three
countries.

Diizgiin (2009) analysed the determinants of special savings in Tiirkiye based on the period of
1987-2007 by the use of regression model. This study concluded that the increases in money supply
and interest rates negatively affected special savings.

Yaragir and Yilmaz (2011) examined by dynamic panel data analysis method the determinants and
effects of special savings for 20 OECD countries based on the period of 1999-2007. According to the
findings of this study, the effect of growth rate per person and real interest rates on special savings
was found to be statistically insignificant.

Nabar (2011) examined the relationship between savings and interest rates in urban areas in China,
based on the period of 1996-2009. According to the result of the study in which the dynamic panel
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data analysis method was used, 1 point of increase in real interests decreased the savings by 0.167
units.

Raza and Atiyasaeed (2017) examined the relationship between interests and savings for the
economy of Pakistan by the use of regression model established by the least squares method.
According to the result of the study, in which interest rates on deposit and savings data for Pakistan’s
economy for the period of 2002-2016 was used, 1 point of increase in interest rates decreased
savings by 1.07 units. In other words, the relationship between interest and saving was determined
as negative.

Ozlale and Karakurt (2012), in their study of the causes of the savings gap in Tiirkiye based on
the period of 1987-2010, used regression analysis. According to the findings of the study, while the
increases in savings interest on deposits affected savings in a positive direction, loans provided to
the private sector affected the same in a negative direction.

Ozcan and Giinay (2012) established a special saving model for factors determining special savings
in Tiirkiye based on the period of 1975-2006. According to the findings of the model determined
by the time series analysis method, the relationship between income and savings was statistically
insignificant.

Gok (2014) examined the factors that determine special savings in Tiirkiye using a time series
analysis method. According to the findings of the study, which was performed based on the period
of 1985-2010, it was determined that among the factors determining special savings, income had a
positive effect, and interest had a negative effect.

In the study performed by Barig and Uzay (2015) study, the relationship between domestic savings
and economic growth was examined in the context of Tiirkiye’s economy based on the period of
1960-2012 by the use of Johansen cointegration analysis, Granger causality test and Toda-Yamamoto
causality test. It was observed by the findings of the study that economic growth and thus the increase
in income increased domestic savings and supported the life-cycle hypothesis.

Hamarat and Ozen (2015) tested the variables affecting the saving preferences in Tiirkiye by the
canonical correlation analysis. In this study, it was determined that high income is a factor that
increases savings.




Iktisat Politikas1 Arastirmalar Dergisi - Journal of Economic Policy Researches

Table 1: Literature Summary

Author Name Country Group/Period Method Findings

Edwards (1996) 36 Countries from Different Panel Data Analysis (Panel 0
Geographies/1970-1992 Regression)

Callen and Thimann (1997) 21 OECD Countries/1975-1995  Panel Data Analysis (Panel +

Regression)

Masson et al. (1998) 21 Industrialised Countries-40 Panel Data Analysis +
Developing Countries/1971-
1993-1982-1993

Loayza (2000) Different 150 countries Panel Data Analysis +

Athukorala and Sen (2001) India/1954-1998 Time Series Analysis +

Hallag (2003) Jordan/1976-2000 Time Series Analysis 0

Ozcan et al. (2003) Turkiye/1968-1994 Time Series Analysis 0

Pelgrin (2003) 15 OECD Countries/1970-2000  Panel Data Analysis -

Dirschmid and Glatzer Austria/1960-2002 Time Series Analysis +

(2004)

Caglayan (2006) Turkiye/1970-2004 Time Series Analysis +

Ramajo et al. (2006) 21 OECD Countries/1964-2001  Panel Data Analysis + (Income)

Bhandari et al. (2007) 5 Southeast Asian countries Time Series Analysis (A 0
(Bangladesh, India, Nepal, Specific Model for Each
Pakistan, and Sri Lanka) Country)

Ekinci and Gul (2007) Turkiye/1960-2004 Time Series Analysis Causal

Relationship
(+)

Agrawal et al. (2009) 5 South Asian Countries (India, Time Series Analysis (A 0 (for 2
Pakistan, Sri Lanka, Bangladesh, Specific Model for Each Countries), - (for
and Nepal)/ 1960-2005 Country) 3 Countries)

Diizglin (2009) Turkiye/1987-2007 Time Series Analysis -

Yarasir and Yilmaz (2011) 20 OECD Countries/1999-2007  Panel Data Analysis 0

Nabar (2011) China/1996-2009 Time Series Analysis -

Raza and Atiyasaeed et al. Pakistan/2002-2016 Time Series Analysis -

(2017)

Ozlale and Karakurt (2012)  Tirkiye/1987-2010 Time Series Analysis -

Ozcan and Giinay (2012) Turkiye/1975-2006 Time Series Analysis 0 (Income)
Gok (2014) Turkiye/1985-2010 Time Series Analysis -

Baris and Uzay (2015) Turkiye/1960-2012 Time Series Analysis +

Hamarat and Ozen (2015)  Tiirkiye/2010 Cross-Sectional Data Analysis  + (Income)

Note: "0" in the finding column means statistically insignificant.

It is observed that the literature review provides different results. In this respect, it can be said that
there is also a difference and discussion in the empirical literature, as in the theoretical dimension. In
other words, regarding the sense of interest and saving relationship, the results of empirical studies
differ according to the dimensions of sample and time, and the results support both Classical theory
and Keynesian theory. Moreover, according to the results of some studies, the referred relationship
was found to be statistically insignificant. The weighted distribution of the three results (positive,
negative, and insignificant) regarding this relationship is very close to each other. Namely, the
results of 6 of the studies that empirically examined the interest-savings nexus and included in the
literature review were found to be positive, 5 were found to be negative and 5 were found to be
insignificant. Thus, it is difficult to determine which result is outweighing the literature. In this
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respect, the discussion of the theoretical ground for the interest—saving relationship is also present
in the empirical dimension.

3. Findings of the study
3.1. Method

The variables used in this study were scrutinised by panel data analysis (Gujarati, 2004), in which
cross-sectional data, expressing the data obtained from different units in a single timeframe, and time
series data, expressing the data obtained from only a single unit in different timeframes, were used
together. Panel data analysis, despite having some constraints, such as the error term generally being
deviant, lack of data for some countries, and shortness of time dimension (Yerdelen Tatoglu, 2018),
has some advantages, such as rapid development of its theory and estimation methods (Greene,
2003), allowance of the use of more data due to being two-dimensional in terms of both unit and
time, performance of estimations with higher degrees of freedom (Onder, 2017), elimination of
the problem of multicollinearity, elimination of problems arising from specification error (Baltagi,
2005), and establishment of more extensive models (Yerdelen Tatoglu, 2012).

The general equation of linear panel data models is as follows (Yerdelen Tatoglu, 2012):

Yl‘t:al‘[+ﬁkithl‘[+8it i:1,2,...,N;t:1,2,...,T (1)

Ineq. (1), Y is the dependent variable, X is the independent variable, « is the constant parameter,
B is the inclination parameter, and ¢ is the error term. The sub-index of 1 expresses the dimension of
the cross-section, such as the country, city and company; and the sub-index t expresses the dimension
of time, such as year, month, and day (Hsiao, 2003).

Panel data models are generally divided into three categories as unidirectional models, in which
constant parameter changes only as per unit or time (as specified in the sub-indices), bidirectional
models, in which it changes as per both units and time, and classical models, in which it does not
change as per unit or time. The referred models are estimated using three different methods: pooled
classic model, fixed effects model, and incidental effect model (Sheytanova, 2014).

Within this frame, primarily, whether the effects of unit and time were valid or not was tested at
the model preference stage, and if both effects were invalid, the classical model was used. However,
if the presence of the effects of unit and/or time was determined, it would be decided on either the
fixed-effects model or the random-effects model using the Hausman test. Then, the deviations from
econometric assumptions were tested, and if deviations from the assumption were present, they were
corrected, and subsequently, the model was interpreted in statistical and economic terms.

3.2. Variables and Dataset

Primarily, the reason for preference of the gross domestic savings series, as representing the saving
variable, was that it is the most extensively used data set in literature studies regarding savings on
a macroeconomic basis. For the interest rate variable, long-term interest rates for Luxembourg for
the period 1995-1998 and Lithuania for the period 2005-2021 (maturities up to 2 years) had to be
preferred due to a lack of data. With this exception, the cause of preference for short-term interests, as
an interest variable, was that their flexibility against policy interests is higher than that of long-term
interest rates, and thus, there is relatively greater control of monetary policy authorities. Moreover,
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the annual basis of data used in econometric analysis makes the effect of the short-term status of
interest rates—which are the independent variable—more significant on the saving rates—which
are the dependent variable. Lastly, the main cause of preference for income, which was selected
as the control variable, over local currencies in GDP per capita was domestic savings mostly over
local currencies on the basis of countries. In other words, in the econometric model, the use of two
independent variables—as one being the control variable—as against the dependent variable was
deemed sufficient at the point of examining the relationship between interest and saving, which is
the motivation of the study.

In light of these explanations, detailed information on the variables and databases can be provided.
The dependent variable indicates current domestic savings in local currency. This variable is obtained
from The World Bank’s World Development Indicators (WDI) data bank and obtained by subtracting
total consumption from GNP and adding net transfers to that. In addition, the variable is formed by
the special saving data.

Regarding the independent variables, the interest rate variable for Chile, Hungary, Lithuania,
Luxembourg, Mexico, Slovenia, Slovakia, Switzerland, and Tiirkiye was obtained from the
International Financial Statistics (IFS) database of the International Monetary Fund (IMF), which
has been active since January 1948; for Estonia, from the Estonian Central Bank (Eesti Pank), and
for Japan, from the Bank of Japan (BoJ). In the rest of the countries, the interest rate variable is
obtained from the Monthly Monetary and Financial Statistics (MEI) database of the Organisation for
Economic Co-Operation and Development (OECD) and reflects interest rates with maturities less
than 1 year.

The final variable of per capita GDP was again obtained from The World Bank’s World
Development Indicators (WDI) database and derived by dividing the GDP by the total population in
the midyear. The data referenced were calculated in local currencies using fixed prices.

Table 2 presents the descriptive statistics of these variables.

Table 2: Variables and Descriptive Statistics

Variable Obs. Mean Std. Dev. Min. Max.
Saving 945 26.29301 2.608257 20.1408 34.23721
Income 945 11.47569 2.032198 8.400393 17.42706
Interest 945 4.343607 9.61927 -2 183.2

The dataset covers the years 1995-2021 and includes statistics from 35 OECD nations.! The data
is collected annually. The model incorporates savings and income variables in logarithmic form.
However, the interest rate variable is excluded because of the presence of negative values. The
mathematical expression representing the semi-logarithmic panel data model is provided in eq. (2)
as follows:

Log(Saving)i; = ajs + B0;;Log(Income);; + Bl Interest;; + &;; (2)

! Although the organisation consisted of 36 countries, Latvia was removed from the model due to insufficient data.
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3.3. Empirical findings

The main objective of this study was to investigate the impact of unit and time effects on the
relationship between GDP per capita and interest, which influence gross domestic savings in OECD
countries. This was done using the Panel Data Analysis Method. The co-presence of the effects of unit
and time was initially examined using the Maximum Likelihood Estimator (LR Test). The variable
M; represents the effect of unit, and the variable X, represents the effect of time on determining the
consequences.

Table 3: Co-Testing of the Effects of Unit and Time: Maximum Likelihood Test

Test Statistic Probability Probability
Value Value
3276.410.0000Text
3276.41 0.0000
Ho: Mi=X=0

H1: At least one different from 0.

Based on the findings presented in Table 3, the null hypothesis Hy, which states that unit and time
effects are equal to zero, was rejected with a 95% confidence level. Simply put, the model exhibits
either the unit effect, time effect, or both. This outcome suggests that the model does not conform
to classical effects but rather falls into either a fixed-effects or random-effects model. It is necessary
to test the effects of unit and time separately in this scenario. The LR (Likelihood Ratio) test, LM
(Breusch-Pagan Lagrange Multiplier) test, and F-tests were used to separately examine the effects
of unit and time.

Table 4: Testing the Effect of Unit: F, LR, and LM

Test’s Name Test Statistic Probability Value
Probability Value
3276.41 0.0000Text
F 1133.01 0.0000
LR 3238.47 0.0000
LM 11083.41 0.0000
Ho: Mi=0
Hi: Mi#0

The results of the F, LR, and LM tests in Table 4 strongly reject Hy, which assumed that the effect
of the unit was 0. This rejection was based on all probability values being 0 at a 95% confidence
level. Simply put, the model’s analysis determined that the unit had an observable effect.
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Table 5: Effect of Time: F, LR, and LM

Test’s Name Test Statistic Probability
Value
F 0.97 0.5020
LR 0.00 1.0000
LM 0.00 1.0000
Ho: M=0
H1: Mt#O

Based on the test results presented in Table 5, the null hypothesis (Hy) that states there is no effect
of time cannot be rejected at the 95% confidence level. In other words, the analysis determined
that the time variable did not have any effect on the model. The probability values, which were
consistently close to 1, strongly indicate that the effect of time was firmly dismissed.

Based on the results of the F, LR, and LM tests, it was concluded that the model is unidirectional,
meaning that the effects of time is absent while the effect of unit is present. The Hausman test was
used in the model to determine whether the independent variables were correlated with the current
effect of the unit.

Table 6: Selection of Model: Hausman Test

Test Statistic Probability Value

169.48 0.0000

Ho: Fixed-effects model, consistent; Random-effects model, effective
H:: Fixed-effects model, consistent; Random-effects model, inconsistent.

The Hausman test results in Table 6 rejected the hypothesis Hg, indicating that the fixed-effects
model was inconsistent and the random-effects model was not effective. Therefore, the alternative
hypothesis, which supports the consistency of the fixed-effects model, should be supported.
Therefore, the unidirectional fixed-effects model was chosen as the model for the investigation.

In panel data models, it is assumed that the error term is uncorrelated as constant variance
(homoscedastic), periodical, and spatial within the unit and among units, and that it is uncorrelated
among units (Yerdelen Tatoglu, 2013). Then, the presence of deviations from the referred assumptions
should be tested, and if present, such deviations should be corrected. From among the deviations
from the assumption, I tested the initially heteroscedasticity using the modified Wald test.

Table 7: Testing of Heteroscedasticity: Modified Wald

Test Statistic Probability Value

37374.27 0.0000

Ho: Heteroscedasticity is not present.
Ha: Heteroscedasticity is present.
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According to the Modified Wald Test results provided in Table 7, hypothesis Hp, suggesting
that “Heteroscedasticity is not present”’, was rejected at a confidence level of 95%. Therefore,
heteroscedasticity is present in the model.

Table 8: Testing of Autocorrelation: Durbin-Watson Test of Bhargava, Franzini, and Narendranathan,
and Locally Best Invariant Test of Baltagi-Wu

Test’s Name Tests Statistics

Durbin-Watson Test of Bhargava, 0.40
Franzini, and Narendranathan '

Locally Best Invariant Test of Baltagi-
Wu

0.61

Ho: Autocorrelation is not present.
Ha: Autocorrelation is present.

Regarding the autocorrelation test, only the test statistics were present, and the probability values
were not calculated in both tests. Although critical values are not given in the literature, it is assumed
that the autocorrelation is significant if the test statistics are less than 2 (Yerdelen Tatoglu, 2013, p.
214). According to the results of Durbin-Watson Test of Bhargava, Franzini, and Narendranathan,
and Locally Best Invariant Test of Baltagi-Wu provided in Table 6, it can be said that autocorrelation
is present.

Table 9: Effect of Time: F, LR, and LM

Test’s Name Test Statistic Probability Value
Pesaran Test 20.114 0.0000
Friedman Test 147.000 0.0000

Critical Values

10%: 0.0958
Frees Test 9.061 5%: 0.1248

1%: 0.1794

Ho: Correlation is not present among units.
Ha: Correlation is present among units.

According to the results of the Pesaran, Friedman, and Frees Tests provided in Table 9, the
hypothesis Hp, assuming that correlation is not present among the units, was rejected at a confidence
level of 95% as the probability values were less than 0.05. According to the results of the Frees test,
hypothesis Hy was again rejected because the test statistic was larger than the critical values. In other
words, correlation is also present among units in the model.
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Consequently, as a result of testing deviations from the assumption, the presence of autocorrelation
and correlation deviations among units was determined in the model. The analysis results were
obtained using the use of Driscoll-Kraay estimator which is robust against the deviations referred to
from the assumption.

Table 10: Results of Driscoll-Kraay Estimator

Coefficients Text Driscol- t-Statistics Probability
Kraay Value
Standard
Errors
Constant 0.599867 1.835718 0.33 0.746
GDP per Capita  2.247476* 0.1569028 14.32 0.000
Interest -0.0226069* 0.0091563 -2.47 0.020
Number of F-Test Probability R?
Observations Statistics Value
945 1439.68 0.0000 0.8165

According to Table 10, as the F-test of the final model, in which all three deviations from the
assumption were corrected by the robust Driscoll-Kraay estimator, was statistically significant, it
was completely significant. When the t-tests are scrutinised, it is being observed that two independent
variables are significant, excluding the constant coeflicient, at a confidence level of 95%. According to
determination coeflicient (R2), approximately 82% of the changes arising in the dependent variable
of gross domestic savings can be explained by the independent variables of short-term interests
and national income per capita included in the model. Approximately 18% of the changes in the
dependent variable of gross domestic savings can be explained by variables not included in the
model. The high coefficient of determination indicates that income and interest rate variables are
important determinants of saving.

Because the independent variables GDP per capita and interest rate are statistically significant,
coeflicient interpretations of these variables can be made. The constant coefficient is statistically
insignificant. The fact that the constant coeflicient is positive contradicts the theoretical background.
This occurs because when income is zero, consumption is financed either by borrowing or by
dissolving savings from previous periods. Therefore, the fact that the constant coefficient is positive
but statistically insignificant is a healthy result in terms of economic theory.

An increase of 1% per capita in income increases gross domestic savings by approximately 2.25%.
Consequently, this supports Keynesian theory. In Keynesian theory, the main source of savings is
income, and savings are an increasing function of income.
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A 1-unit increase in interest reduces gross domestic savings by approximately 2.26%. This result
in the model supports the dissertation of Keynesian theory, which is opposite to classical theory
claiming that increases in interest rates will decrease savings in the context of OECD countries based
on the period of 1995-2017 (Keynes, 2010).

The empirical findings of this study are similar to some studies and dissimilar to others when
compared with the results of studies in literature addressing the relationship between income and
savings, especially the relationship between interest and savings. As specified in the conclusion
section of the literature review, the results of empirical studies in literature nearly have an equal
distribution in the context of classical theory and Keynesian theory. In this respect, the empirical
results of this study corroborate studies that support Keynesian theory as specific to the relationship
between interest and saving.

Conclusion

In the field of economics, there is a divergence of opinion between Classical Theory and Keynesian
theory regarding the determinants of savings, as well as on various other matters. Classical theory
claims that the relationship of interest among the factors determining savings is in a positive direction,
and in other words, saving is an increasing function of interest. Keynesian theory is also sure that
increases in interest rates will diminish savings.

Incorporating this divergence of viewpoints, the study employed an econometric model utilising
Panel Data Analysis to examine a sample of 35 OECD nations from 1995 to 2021. The Static Panel
Data Analysis Method was chosen as a technique to prevent data loss because the time dimension
of the dataset is quite short, and the use of Dynamic Panel Data methods would result in data
loss due to differencing processes. The econometric model discussed uses gross savings as the
dependent variable, whereas GDP per capita and interest rates are chosen as independent variables.
The distinguishing factor of this study in the literature is the absence of empirical research that
investigates the correlation between income, interest, and savings within the framework of both
Classical Economic Theory and Keynesian Economic Theory. Furthermore, this study stands out
because it focuses on referral connections among OECD nations prior to 2000. Moreover, due to the
reduced number of member countries before 2000 compared to the present, the samples used in the
aforementioned studies are also smaller. The distinguishing features of this study, in comparison to
other studies, include a comprehensive examination of the theoretical connection between income,
interest, and saving, a longer and more current reference period, and a larger sample size resulting
from the inclusion of additional member countries of the OECD. According to the findings of panel
data analysis, while the effect of the variable of GDP per capita on savings was in positive direction,
as expected by the literature of economics, and by the results of literature, the effect of the variable
of interest—which is the main discussion focus of the study—was in negative direction. At this
point, the analysis in the subject supports Keynes’ assertion that an increase in interests will lead to a
decline in savings. Furthermore, as also assessed by the result of the empirical literature review, the
relationship between interest and saving provides different results in the empirical dimension, as in
the theoretical ground. The results of the relationships referenced in different reference periods and
for different sample sizes are also numerically close and may be deemed a reflection of the theoretical
dispute in the empirical field. Enlightening this part more both theoretically and empirically may
be rendered possible by addressing more reference periods and sample sizes and by assessing the
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results in accordance with the economic and social structure of each period and each country by
associating the results in regional and spatial dimensions.

Consequently, at the point of increasing savings as specific to 35 OECD countries, the
implementation of expansionary monetary and fiscal policies that primarily increase investments
and income (also considering the crowding out effect), keeping interest rates as low as possible
within the bounds of possibility of both real and financial markets in the context of expansionary
monetary policies, and driving expectations in a positive direction by establishing stability and trust
in both real and financial markets may be adopted as a strategy. Moreover, suggestions such as
improving the individual pension system, which will promote savings, increasing financial depth by
diversifying financial instruments, export incentives for increasing GDP, employment support packs
for increasing personal saving on a micro basis, increasing real wages by decreasing inflation to
reasonable levels, and supporting all kinds of policies for increasing the income of lower-income
groups whose tendency for saving is low may be considered in the context of the findings of the
study.
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Tiirkiye’de Yatirim Tesvikleri Etkinliginin Yatirimcilar A¢isindan
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Empirical Application of The Effectiveness of Investment Incentives in Tiirkiye From
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Yatirim tegviklerinin etkinliginden beklenen, ekonomik biiylimeyi
saglarken, bolgeler arasi dengesizligi de azaltmasidir. Yatirim
tesviklerinin siirdiiriilebilirligi ve beklenen etkiyi goOsterebilmesi
bu alanda kullanilacak kaynaklarin rasyonel dagilimiyla ilgilidir.
Tiirkiye’de uzun yillardir uygulanmakta olan tesvik sistemi ekonomik
gereklere ve planlamalara gore giincellenmekle birlikte, yatirimcilar
acisindan  tegviklerin  degerlendirilmesi ihmal edilmektedir.
Tesviklerin en 6nemli paydast olan yatirimcilarin tesviklerin igerik
ve uygulanmast konularinda goriisleri ve tecriibeleri etkinligin
artirtlmast bakimindan Onemlidir. Bu c¢alismanin amaci, yatirnm
tesviklerinin etkinliginin artirllmasi amaciyla yatinmecilar agisindan
tesvik uygulama sisteminin degerlendirilmesidir. Tesviklerin
uygulanmast konusunda yatirimcilarin goriislerini degerlendirmek
lizere hazirlanan anket sorularma verilen cevaplar dogrultusunda
politika  Onerilerinin  gelistirilmesi hedeflenmistir.  Sonuclara
gore, yatirimcilarin yatirim tesvik sistemini tam olarak etkin
kullanamadigi, bunun da hem yatinmcilardan hem uygulanan
sistemden kaynaklandig1 tespit edilmistir. Sonu¢ olarak yatirim
tesviklerinin etkinliginin artirilabilmesi icin tesvik uygulamalarinda,
bolgenin, sektoriin ve yatinmcinin genel oOzelliklerinin dikkate
alinmas1 ve SEGE kriterlerinin revizyon edilmesinin uygun olacagi
sonucuna ulagilmstir.
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ABSTRACT

The effectiveness of investment incentives is expected to reduce the imbalance between regions while
ensuring economic growth. The sustainability of investment incentives and their expected impact are
related to the rational allocation of resources to be used in this field. Although the incentive system, which
has been in place in Tiirkiye for many years, has been updated according to economic requirements and
planning, the evaluation of incentives from the perspective of investors has been neglected. The opinions
and experiences of investors, who are the most important stakeholders in incentives, on the content and
implementation of incentives are important in terms of increasing efficiency. The purpose of this study is to
evaluate incentive implementation systems from the perspective of investors to enhance the effectiveness of
investment incentives. This study aims to develop policy recommendations in line with the answers given
to the survey questions prepared to evaluate the views of investors on the implementation of incentives.
According to the results, it was determined that investors could not fully utilise the investment incentive
system effectively because of both the investors and the system implemented. As a result, it has been
concluded that to increase the effectiveness of investment incentives, the general characteristics of the
region, sector, and investor should be taken into account in incentive practises and the SEGE criteria
should be revised.

Keywords: Investment incentives, Incentive system, Economic efficiency, Regional development, Turkish
economy.

Jel Classification: 040, E22, O50.

EXTENDED ABSTRACT

Legal arrangements for investment incentive systems are among the most important fiscal policy
instruments used to increase development. Regardless of the country’s level of development, the aim
of incentives is to ensure sustainable economic development and increase the level of welfare. At this
point, incentives aim to ensure sustainable economic development, such as ensuring efficient resource
allocation, eliminating regional inequalities, creating new employment areas, increasing export
potential, increasing foreign investments, ensuring international competitiveness, and closing current
account deficits. Regional development definitions emphasise raising the quality of life in developing
countries to the level of developed countries in terms of socioeconomic indicators (Keskin, 2022:4).
The investment incentive system has been in place in Tiirkiye for many years. Evaluations and
research on the incentive system evaluate these incentives from different perspectives. In particular,
the results of the studies show that incentives, an important policy tool for eliminating regional
imbalance in Tiirkiye, have not had a sufficient effect in eliminating imbalance over the years. A
major criticism is that the criteria applied to determine the degree of incentives are inadequate and
inaccurate.

Studies investigating the effectiveness of investment incentives using different methods are available
in the literature. The literature on the subject can be analysed in two parts. In the first part, the
relationship between investment incentives and macroeconomic variables is investigated. In the
second part of the study, survey studies were conducted to determine the effectiveness of incentives.

This study aims to evaluate the effectiveness of incentives from the perspective of investors, who
are the most important stakeholders in investment incentive policies. The survey questions prepared
for this evaluation were applied to firms benefiting from incentives in different regions. The expected
contribution of this study to the literature is to determine investors’ views on the effectiveness of
incentives. The views of investors who implement incentives in the field are thought to be effective
in determining incentives’ deficiencies.

The data to be used in the evaluation of the Investment Incentive System implemented in Tiirkiye
were collected through a situation assessment questionnaire. The situation assessment questionnaire
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comprised 48 questions. Of these questions, 21 are demographic questions, 10 are about the effects
of incentives on firm activities (5-point Likert type), 16 are about firm opinions on the incentive
implementation process (5-point Likert type) and 1 is a comment question. The situation assessment
questionnaire was sent online to companies serving in different provinces and in different fields of
activity in 6 regions classified according to the Socio-Economic Development Index (SEGE) using
the simple random sampling method, and 313 companies responded positively. For the selection of
companies to participate in the survey, the Chambers of Industry and Commerce of the provinces
selected from these 6 regions were contacted, and the survey questions were sent through the
communication channels received. The responses obtained from the surveys were compiled, analysed
and interpreted.

When the results of the survey are evaluated in general, 72.2% of enterprises benefiting from the
incentives have positive effects. In other words, approximately one-third of companies state that they
are not positively affected. This is an important rate. It would be appropriate to increase the positive
aspects of incentives and take initiatives to eliminate negative aspects. In this context, according
to Table 4, institutionalisation increases the positive effects of incentives. Therefore, when offering
incentives to firms, setting criteria that will increase their institutionalisation as a prerequisite may
be a measure that will increase effectiveness. It was found that the effectiveness of incentives varies
across sectors. For example, it is observed that the effectiveness in the agriculture, food, machinery,
and textile sectors is higher than the effectiveness in the health, restaurant, and entertainment sectors.
Therefore, incentives should be selective rather than generalising in terms of sectors. It is important
to take sectoral distinctions into account when directing resources to appropriate and effective areas.

The primary effect expected from incentives is to reduce regional imbalances while ensuring
economic growth. These two effects are realised together. Otherwise, ignoring regional differences
and focusing only on firm growth will increase regional imbalances. On the other hand,
incentivizing ineflicient sectors to support regional development negatively affects economic growth.
In conclusion, according to both the data obtained as a result of the literature review and the results
of the survey conducted within the scope of the study; according to investors, the effectiveness of
incentives as not at a sufficient level. To increase this level, it is important to review the incentive
programme and increase sustainable and permanent effects.

1. Giris

Tesvikler, devlet tarafindan ekonomik faaliyetlerin 6zendirilmesi ve bu faaliyetlerin diger ekonomik
faaliyetlere gore daha hizli gelisiminin saglanmasi i¢in bagvurulan kamusal yonlendirme sistemidir
(Dursun ve Yolci, 2020, s. 1161; Erden ve Karacay Cakmak, 2013, s. 56). Diinyada yatirim
tesvik sistemine yonelik yasal diizenlemeler, kalkinma diizeyini artirmak iizere kullanilan 6nemli
mali politika araclar1 arasinda yer almaktadir. Ulkelerin gelismislik diizeylerinden bagimsiz
olarak uygulanan tesviklerin amaci, siirdiiriilebilir ekonomik gelisimin saglanmasi ve refah
seviyesinin ylikseltilmesidir. Bu noktada tesvikler, kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi,
bolgesel esitsizliklerin giderilmesi, yeni istthdam alanlarinin olusturulmasi, ihracat potansiyelinin
yiikseltilmesi, yabanci yatirnmlarin artirilmasi, uluslararasi rekabet giiciiniin saglanmasi ve cari a¢igin
kapatilmasi1 gibi siirdiiriilebilir ekonomik gelismenin saglanmasina yonelik amaclar tagimaktadir.
Bolgesel kalkinma tanimlarinda, sosyoekonomik gostergeler acisindan gelismekte olan bolgelerdeki
yasam kalitesinin, geligsmis bolge diizeyine yiikseltilmesi vurgusu yapilmaktadir (Keskin, 2022, s. 4;
Yavan, 2012). Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bolgeler aras1 dengesizlikler ile altyap: yatirimlari
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ve sermaye birikiminin yetersiz olmasi, yatirim tegvik sisteminin 6nemini artirmaktadir (Arslan,
2022, s. 300; Altay ve Karabulut, 2017, s. 190).

Devlet tarafindan 6zel sektorde yatirimlarin yapilmasi ve 6zendirilmesi amaciyla uygulanan tesvik
destekleri finansal, mali veya diger (diizenleyici tesvikler dahil) tesvikler olarak siniflandirilabilirler
(Gililer Hazman ve Yayla, 2021, s. 17-18). Tesvikler, yatirnmlar1 desteklemeyi amaclayan
yasal onlemlerdir. Yatirim tesvikleri yatirimlarin belirli sektorlerde ve bolgelerde yapilmasi ve
gelistirilmesi i¢in sunulan ekonomik desteklerdir. Tesviklerin genel 6zelligi kamu kesiminden 6zel
sektore dogrudan ya da dolayl sekilde fon transferidir (Karakurt, 2010, s. 147). Tesvikler 6zel sektorii
geligtirerek yeni yatirnm ve istthdam olanaklariyla ekonomik biiyiimeye, bolgeler aras1 gelismislik
farklarin1 dengeleyerek de kalkinmaya destek olmaktadir.

Tiirkiye’de bolgeler arasinda ekonomik ve sosyal dengesizlikler devamlilik gosteren bir sorun
olarak giiniimiize kadar siire gelmistir. Bolgesel dengesizlikleri azaltmak amaciyla farkli kurumlar
tarafindan bolgesel planlama ¢alismalar yiirtitiilmiistiir. Bolgesel planlamaya yonelik ilk ¢alismalar,
1957 yilinda T.C. Imar ve Iskan Bakanlig1 biinyesinde Marmara Bolgesi i¢in hazirlanan planla
baglamigtir. Daha sonra bolgesel planlama gorevi 1960 yilinda Devlet Planlama Tegkilati’na (DPT)
verilmigtir. Her ne kadar bolgesel planlamaya yonelik kurumsal olusuma gidilse de Tiirkiye’de
hazirlanan kalkinma planlar1 ulusal nitelikte olmustur. Bu planlar ¢ercevesinde 1968 yilindan 1999
yilina kadar kalkinmada oncelikli yorelere yonelik uygulama yiriitiilmekle birlikte, beklenilen
sonuclar elde edilememistir. Kalkinma ajanslarina yonelik gelismeler, Avrupa Birli§i’ne uyum
kapsaminda ilerlemistir. 2006 yilinda bolgesel kalkinma ajanslar1 aracilifiyla bolgesel kalkinma
calismalar yiiriitiilmiistiir. Bu kapsamda Istatistiki Bolge Birimleri Simiflandirmasi (IBBS) Diizey 2
bolgelerinde kalkinma ajanslar1 kurulmustur. 2011 yilinda DPT’ nin kapatilmasi nedeniyle gorevleri
T.C. Kalkinma Bakanligi’na verilmistir. Bakanlik, bolgesel kalkinma politikalar1 dogrultusunda,
2014-2023 yillari icin “Bolgesel Gelisme Ulusal Stratejisi”ni hazirlamigtir. Bu strateji kapsaminda,
kalkinma ajanslarinin yiiriittiigii bolge planlarinin hazirlik siire¢leri koordine edilmistir (Narin, 2024,
s. 18-21). Bolgelerin sahip oldugu gelismislik diizeyi ve illerin kendine 6zgii 6zellikleri dikkate
alinmagtir. Tesviklerin genel amacina uygun olarak biiylime ve istthdam saglayan, bolgesel gelismislik
farkliliklarinin azaltilmasina yonelik tesvikler hazirlanmistir (Yilmaz, 2020, s. 439).

2012 yilinda yatirimlar alaninda yapilan diizenleme dogrultusunda tegvik sistemi, “Genel Tegvik
Uygulamalari, Bolgesel Tesvik Uygulamalar1 ve Stratejik Yatirimlar1” olmak iizere ii¢ baglhiktan
olusmaktadir (Resmi Gazete, 2012). 2012 yilindan sonra yapilan ilaveler, 6zellikle sanayi, enerji
ve teknoloji alanlarinda tegviklerin gelistirilmesine yonelik olmustur. 2000’lerin basinda sanayi
politikalarinin bir geregi olarak degisen tesvik siirecine, 2016 yili sonlarinda uygulanmaya baslanan
“Cazibe Merkezleri Programi1” gibi ek paketlerle ilaveler yapilmistir (Yilmaz, 2020, s. 439). 2018
yilinda bolgesel dengesizlikleri azaltma gorevinin T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’na verilmesiyle
kalkinma ajanslar1 bu bakanlik biinyesinde faaliyetlerini devam ettirmektedir. Bu kapsamda 2022
yilinda “2024-2028 Bolgesel Geligsme Ulusal Stratejisi ve Bolge Planlar1” hazirlanmistir. Boylelikle,
kalkinma ajanslarinin genel koordinasyonu saglanmistir (Narin, 2024, s. 21).

Bu calismada, yatirnm tesvik politikalarinin en ©Onemli paydaglarindan olan yatirnmcilar
acisindan tesviklerin etkinliginin degerlendirilmesi amag¢lanmistir. Bu degerlendirme i¢in hazirlanan
anket sorular1 farkli bolgelerde tesviklerden yararlanan firmalara uygulanmistir. Caligsmanin
literatiire beklenen katkisi, yatirimcilarin tesviklerin etkinligine yonelik goriislerini belirlemeye
yonelik olmasidir. Tegvikleri sahada uygulayan yatirimcilar acisindan goriiglerin goz Oniinde
bulundurulmasinin, tesviklerin eksik yonlerinin belirlenmesinde etkili olacag diisiiniilmektedir.
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2. Literatiir

Yatirim tesviklerinin etkinligini farkli yontemlerle arastiran ¢aligsmalar literatiirde yer almaktadir.
Konuyla ilgili literatiir iki kistmda incelenebilir. Birinci kisim ¢aligmalarda, ekonometrik yontemlere
basvurularak, yatirm tesviklerinin makroekonomik degiskenlerle iligkisi arastirilmistir. Ikinci kisim
calismalarda ise tesviklerin etkinligini belirlemeye yonelik anket arastirmalar1 yapilmistir.

Literatiirde yer alan ekonometrik ¢alismalardan bazilarinda, bolgesel kamu yatirimi tesvikleri ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi arastirilmistir (Schalk ve Untiedt, 2000; Sagdic ve ark., 2021;
Recepoglu ve Deger, 2016). Yapilan diger calismalarda, yatirim tegvikleri ve yatirnmlarin istihdam
tizerindeki etkisi arastirilmistir (Gabe ve Kraybill, 2002; Bondonio ve Greenbaum, 2006; Porsse
ve ark., 2007; Selim ve ark., 2014; Yavuz, 2010). Saglanan tesviklerle yeni mesleklerin ve yeni
faaliyetlerin ortaya ¢cikmasi, var olan isletmelere karsi rekabet avantajlar1 saglamaktadir (Bondonio
ve Greenbaum, 2007, s. 133). Roy, (1993), Quaye ve ark., (2017), Seker (2020), Hazman ve Kaya
(2018), Aydiner (2015) tarafindan yapilan calismalarda, ihracat ve yatirim tesvikleri arasindaki iliski
arastirllmistir. Recepoglu ve ark. (2022), yatirim tegvikleri, kamu yatirim harcamalar1 ve ihracat
arasindaki iligkiyi incelemigstir. Seving ve Seker (2023) ise yatirim tesviklerinin uluslararasi ticaret
ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemistir.

Literatiir caligmalar1 arasinda yatirim tegviklerinin etkilerini belirlemek iizere anket calismalar da
bulunmaktadir. Dayar ve Sandalci (2016), TR33 bolgesinde yatirim tegviklerinin bolgedeki gogler
lizerine etkisini arastirmigtir. Sonuglar, yatirim tegviklerinin gogii yonlendirmede sinirh etki yaptigini
gostermistir. Calismada, yillar itibariyle artan tesviklerin istihdama yeterince katki saglamamasi bu
bolgenin go¢ vermesini 6nleyemedigine vurgu yapilmistir.

Yayar ve Demir (2012), Tokat’ta farkli sektordeki firmalarin yatirim tegviklerinden faydalanma
durumunu aragtirmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, yatirim tegvikleri ve uygulamalarina
yonelik olarak firmalarin bilgi saglama noktasinda yeterli seviyede olmadiklari belirlenmistir.
Tegviklerden yararlanan firmalarin, makine techizat alaninda en ¢cok KDV istisnasindan faydalandigi
gorilmiistiir.

Cam ve Esengiin (2011), Osmaniye i¢in yaptiklar: aragtirmada uygulanan tesvik politikalarinin
isletmeler uizerindeki etkileri incelenmistir. Bulgular, tegviklerin yeni isletmelerin ac¢ilmasinda
faydali oldugunu, tesviklerle yeni yatirimlarin ve istihdamin arttigin1 gostermistir.

Ersungur ve Noyan Yalman (2009), Sivas ilinde ihracat tesviklerinin etkinligini anket caligmasi
yaparak arastirmistir. Elde edilen bulgular, ihracat yapan isletmelerin tesviklerden faydalanma oranin
fazla oldugu ve bu isletmelerin tegvikleri yeterli buldugu yoniinde olmustur. Diger yandan tegvik
uygulamalarinda yogun biirokrasi, dis rekabet ve pazar problemleri ihracat¢ilarin baslica problemi
olarak belirlenmistir.

Mevcut literatiir goz oniine alindiginda, yatirim tesvikleriyle ilgili olarak anket ¢caligsmalarinin sinirl
oldugu goriilmiistiir. Bu ¢calismada Tiirkiye’de tesviklerden yararlanan yatirimcilarin tesviklerle ilgili
goriisii belirlenmek istenmistir. Boylelikle literatiirdeki bosluk doldurulmaya caligilmstir.

3. Uygulama
3.1. Bilgi Toplama Yontemi

Tiirkiye’de uygulanan Yatirim Tesvik Sisteminin degerlendirilmesinde kullanilacak veriler,
hazirlanan durum degerlendirme anketi ile toplanmistir. Durum degerlendirme anketi 48 sorudan
olusmaktadir. Bu sorularin 21 tanesi demografik, 10 tanesi tegviklerin firma faaliyetlerindeki etkileri
(5’1 likert tipinde), 16 tanesi tesvik uygulama siirecindeki firma goriisleri (5°1i likert tipinde) ve 1
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tanesi de yorum sorularindan olugsmaktadir. Durum degerlendirme anketi, Basit Rasgele Ornekleme
yontemi ile Sosyo-Ekonomik Gelismislik Endeksine (SEGE) gore simiflandirilmig 6 bolgeden farkli
illerde ve farkli faaliyet alanlarinda hizmet veren firmalara online olarak gonderilmis ve 313 firmadan
olumlu cevap alinmistir. Ankete katilacak firmalarin se¢imleri icin bu 6 bolgeden secilmis illerin
Sanayi ve Ticaret Odalar ile iletisime gecilmis ve oralardan alinan iletisim kanallari ile anket sorulari
gonderilmistir. Anketlerden elde edilen cevaplar derlenerek analiz edilmis ve yorumlanmustir.

3.2. Yontem

Anket sorularinin degerlendirilmesinde ilk 6nce sorulara verilen cevaplarin frekans ve yiizdeleri
belirlenmistir. 5°1i likert tipi sorulara verilen cevaplar arasinda istatistiksel fark olup olmadigi ki-kare
analizi ile incelenmistir. Tesviklerin firma faaliyetlerindeki etkileri ve tesvik uygulama siirecindeki
firma goriisleri sorularina verilen cevaplardan elde edilen toplam puanlar hesaplanmis, bazi
demografik sorulara gore elde edilen toplam puanlarin istatistiksel farklilik gosterip gostermedigi
arastirtlmistir. Toplam puanlara Kolmogorov-Smirnov normallik testi uygulanmis ve verilerin normal
dagilim gosterdigi belirlenmistir (p>0,05). Istatistiksel karsilastirmalar, iki gruplu sorular igin
bagimsiz orneklem t-testi ve ikiden fazla gruplu sorular i¢in varyans analizi (ANOVA) testleri
kullanilmistir. Fark c¢ikan gruplan belirlemek i¢in Scheffe Post-Hoc testi kullanilmistir. Anketin
giivenirligi icin hesaplanan Cronbach-Alfa katsayis1 0,74 olarak hesaplanmigtir. Tiim testlerde
istatistiksel onem seviyesi 0,05 olarak alinmistir.

3.3. Demografik Degerlendirmeler

Ankete katilan 313 firmanin %42,8’1i Anonim, %34’ti Limited Sirket statiisiinde iken sadece
%14,4’iinlin sahis sirketi oldugu belirlenmistir. Anket yapilan sirket personellerin dagilimlarina
bakildiginda ise %30,7’sinin miidiir, %16,6’sinin yonetim kurulu baskani ve %10,5’inin ise genel
miidiir iinvanlarina sahip olduklar1 goriilmektedir. Ankete katilan firmalarin faaliyet alanlar1 Tablo
1’de verilmistir. En ¢ok katilim gosteren alanlar ise %16,9 ile imalat sanayii, %15 ile tekstil sanayii
ve %14,1 ile hizmet sektorii oldugu goriilmektedir.

Tablo 1: Ankete Katilan Firmalarin Faaliyet Alanlar

Frekans Yizde

Uretim 171 29,5
Pazarlama 58 10

Bilgi islem 34 5,9
Tasarm 29 5

Ar-Ge 74 12,8
Yeni Urin 80 13,8
Teknoloji 62 10,7
Nitelikli Isgtic 71 12,3
Toplam 579 100

Ankete katilan firmalarin %?22,7’sinin faaliyet siirelerinin 1-5 yil, %26,5’inin ise 20 yildan daha
fazla olduklar1 goriilmektedir. Firmalarin %56,5’inde beyaz yakali ¢alisan personel sayisinin 1-10
aras1 oldugu belirtilirken firmalarin %27,8’inde mavi yakali calisan personel sayisinin 1-10 arasi
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oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde 50 ve daha fazla beyaz yakali ¢calisan personel sayisina sahip
firmalarin oram %16,6 iken 250 ve daha fazla mavi yakali ¢alisan personel sayisina sahip firmalarin
orant %9,3 oldugu belirlenmistir.

Firmalarin tegviklerden yararlanma yillarina bakildiginda, %52,3’ti 2018-2023 yillar1 arasinda
tesviklerden yararlanmigtir. Tesviklerden yararlanan bu isletmelerin %72,2’sinin olumlu etkilere
sahip olduklar1 belirlenmistir. Firmalarin %51,8’1 tegvik belgesi alirken, 9052,1°1 uygulama siirecinde
ve %048,2’si tesvik belgesi kapatirken profesyonel danigsman destegi aldiklarini belirtmislerdir.

Tesvik alan firmalarin tegvik sonrasi firma yapisindaki degisimleri su sekilde belirtilmistir:

e %62,6’s11n satiglarinda artis oldugunu,
%357,2’sinin liriin ¢esitliliklerinin arttigini,
%66,8’inin iiretim miktarlarinin arttigini,
%42,8’inin 1hracat miktarlarinin arttigini,
%48,9’unun toplam bor¢ miktarlarinin azaldigini,
%67,4 tiniin karliliklarinin arttigini,

%62,7’sinin teknoloji kullanimlarinin arttigini,
%63’{iniin nitelikli iggiiciiniin arttigini,

%65,5’inin personel sayisinin arttigini,
%38, 7 sinin e-ticaretlerinin arttigin1 belirtmislerdir.

Gelecege iliskin tesviklerin devam etmesi durumunda firmalarin en ¢ok yatirim yapacagi konular
ise %25,6 ile ihracat, %14,4 ile markalasma, %11,8 ile i¢ pazarda biiyiime, %11,5 ile otomasyon,
%9,9 ile yeni iirlin gelistirme oldugu belirlenmistir.

Tablo 2’de firmalarin tegvik tedbirlerinin hangi kisimlarindan daha ¢ok yararlandiklar: derlenmistir.
Buna gore en ¢ok verilen cevaplarin %18,9 ile KDV istisnasi, %17,1 ile vergi indirimi ve %16,1 ile
sigorta primi igveren hisse destegi oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Firmalarin Tesvik Tedbirlerinden En Cok Yararlandiklar1 Kisimlar

Frekans Yiuzde

Gumrlk Vergisi Muafiyeti 111 12,8
KDV istisnast 164 18,9
Gelir Vergisi Stopaji Destegi 89 10,3
Sigorta Primi Isveren Hissesi Destegi 140 16,1
Vergi Indirimi 148 17,1
Yatirim Yeri Tahsisi 30 3,5
Faiz veya Kar Pay1 Destegi 82 9,4
Sigorta Primi Destegi 104 12

Toplam 868 100

Tablo 3’te firmalarin aldiklar1 tegvik tedbirlerinin kullandiklar1 amaglar i¢in verdikleri cevaplar
derlenmistir. Tablo 3’teki sonucglara gore firmalar aldiklar1 tegvikleri en cok iretim icin
kullandiklarini belirtirken yeni iiriin gelistirme, nitelikli isgiicii, yeni teknoloji, Ar-Ge ve pazarlama
caligmalarinin da 6nemli bir yer tuttugu goriilmektedir.
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Tablo 3: Firmalarin Aldiklar1 Tegvikleri Kullandiklar1 Amaglar

Frekans Yizde

Uretim 171 29,5
Pazarlama 58 10

Bilgi Islem 34 5,9
Tasarim 29 5

Ar-Ge 74 12,8
Yeni Uriin 80 13,8
Teknoloji 62 10,7
Nitelikli Isgticii 71 12,3
Toplam 579 100

Firmalarin tesvik bagvurulari ve siirecinde en cok karsilastiklar1 sorunlara bakildiginda:

Bakanlik uzmanlarina kolaylikla ulasamama %55,6,

E-Tuys uygulamasinin kullanici dostu bir uygulama olmamast %42,2,
Tesvik belgesi bagvuru siirecinin zor olmasi %38,9,

Tegvik belgesi yliriitme stirecinde zorluk ¢ekme %038,

Tesvik belgesi kapatma siirecinde zorluk ¢cekme %38,6 ile belirtilmistir.

Firmalara yatirnm tegvikleri konusundaki belirlenen olumlu/olumsuz etkenler konusunda farkli
sorular sorulmus ve verilen cevaplar su sekilde olusmustur:

e Tesvik uygulamalarinin isletmenin kurulus yeri seciminde olduk¢a 6nemli bir etken oldugunu
diistinenlerin oran1 %42,1;

e Tesvik uygulamalarinin bolgelerarasi kalkinmighk farklarini gidermeye yardimci olacagini
diistinenlerin oran1 %52,7;

e Tesvik uygulamalarimin girisimcilik ruhunu harekete gecirdigini belirtenlerin orani %43,5;

e Tegviklerin firmalarin bulunduklari illerin sosyo-ekonomik yapisinda olumlu etkileri oldugunu
diistinenlerin oran1 %44,1;

e Tesviklerin, gecmiste firmalarin bulunduklar1 illerden goc¢ eden yatirimcilarin, yeniden
donmesinde ve memleketlerinde yeni yatirimlar yapmasinda etkili oldugunu diisiinenlerin
orani %36,7 olarak bulunmustur.

Ayrica 3305 sayili Tegvik kanununda yer alan destek unsurlari, yeni yatirimlar ve girigimler
acisindan yeterlidir goriisiinii paylasanlarin orani ise %?27,2 olarak belirlenmistir. Tesviklerin firma
faaliyetlerindeki etkileri ve tesvik uygulama siirecindeki goriisler sorularina verilen cevaplarin
frekans ve yiizdeleri Ek.A ve Ek.B’de verilmistir.

3.4. Istatistiksel Karsilastirmalar

Tegvikler sonucunda firmalarin faaliyetlerinde meydana gelen degisiklikler ile ilgili sorulan 10
sorudan elde edilen puanlarin toplami “Tesviklerin Firma Faaliyetlerindeki Etkileri” ve tegviklerin
uygulanma siirecinde karsilagilan olumlu-olumsuz gelismeler ile ilgili sorulan 16 sorudan elde
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edilen puanlarin toplami “Tesvik Uygulama Siirecindeki Goriisler” olarak belirlenmistir. Benzer
sekilde her iki puan tiiriiniin toplam1 da katilimcilarin yatirim tesvikleri siirecindeki “Yatirim Tesvik
Memnuniyeti” puanlar1 olarak hesaplanmistir. Baz1 demografik sorular arasinda, hesaplanan puan
tiirleri bakimindan istatistiksel fark olup olmadiklar1 arastirilmistir. Tablo 4’te yukarida tanimlanan
puanlarin, firmalarin hukuki yapilar1 degiskeni bakimindan varyans analizi (ANOVA) sonuclari
verilmistir.

Tablo 4: Firmalarin Hukuki Yapilarinin Verilen Cevaplar Bakimindan ANOVA Sonuclari

Tesviklerin Firma Tesvik Uygulama .
. ) . ) i Yatirim Tesvik
Faaliyetlerindeki Surecindeki Gorusler o
o Memnuniyeti (Ort-ss)
Etkileri (Ort-ss) (Ort-ss)
(1) Limited 34,2 (8,12) 47,61 (11,63) 81,81 (11,82)
(2) Anonim 36,69 (5,95) 47,85 (11,73) 84,54 (12,22)
(3) Kollektif 30,5 (8,62) 43,58 (11,04) 74,08 (7,32)
(4) Sahis 33,02 (8,11) 42,06 (12,47) 75,08 (11,82)
(5) Diger 36,8 (1,78) 50,4 (8,76) 87,2 (7,15)
F (ANOVA) 5,342 2,784 8,405
p 0,000 0,027 0,000
Scheffe (2)>(1),(3), (4 1), (2> () 1), (2. 5)>((3)
1)>@) 1. (2. 5)>4)

Tablo 4’teki sonuglara gore sirketlerin hukuki yapilarinin tegviklerin firma faaliyetlerine etkileri,
siirecteki goriisleri ve tesvik memnuniyeti puanlari izerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Tegviklerin firma faaliyetlerindeki etkilerinin anonim sirketlerde, limited, kollektif ve sahis
sirketlerine gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde limited ve anonim sirketlerin
sahis sirketlerine gore tesvik uygulama siirecindeki goriislerinin daha pozitif oldugu soylenebilir.
Tablo 5’te tanimlanan puanlarin, firmalarin faaliyet alanlar1 degiskeni bakimindan varyans analizi
(ANOVA) sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 5: Firmalarin Faaliyet Alanlarinin Verilen Cevaplar Bakimindan ANOVA Sonuglari

Tesviklerin Firma Tesvik Uygulama )
) ) . o L Yatirim Tesvik
Faaliyetlerindeki  Surecindeki Gorusler

Memnuniyeti (Ort-ss)

Etkileri (Ort-ss) (Ort-ss)
(1) Makine, Metal San. 36,61 (4,84) 46,29 (8,79) 82,90 (9,61)
(2) Hizmet Sektori 33,34 (7,87) 41,95 (12,97) 75,29 (12,8)
(3) Tanm, Gida San. 36,72 (5,02) 53,27 (6,13) 90 (7,42)
(4) Insaat Sek. 32,84 (8,35) 50,11 (11,07) 82,96 (12,22)
(5) Imalat San. 34,58 (6,97) 47,28 (9,88) 81,86 (11,53)
(6) Tekstil San. 38,12 (5,85) 48,4 (11,24) 86,53 (11,38)
(7) Bilgisayar Tek. 33,59 (6,77) 50,91 (10,45) 84,5 (13,14)
(8) Saglik Sek. 32,4 (8,61) 44,44 (12,13) 76,84 (9,04)
(9) Lokanta, Eglence Sek. 34,87 (10,74) 38,87 (16,86) 73,75 (13,2)
(10) Egitim Sek. 35,23 (8,39) 48,17 (13,05) 83,41 (12,21)
(11) Diger Faaliyetler 33,84 (4,63) 51,38 (7,32) 85,23 (8,96)
F (ANOVA) 1,947 3,228 4,66
Y 0,039 0,001 0
Scheffe 1>(® (1).(4).(5)> (9) (1).(4).(5).(6)> (2)
(6)>(2), (4), 5) (6).(7).(10)> (9) (7),(10),(11)> (2)
(6)> (7). (8) (3).(4).(5).(6).(1)>(2) 3).(6) > (5)
(3)>(8) (1).(3).(4).(6).(7),(10) > (9)
(3).(6).(7),(11) > (8)

Tablo 5’teki sonuglara gore sirketlerin faaliyet alanlar1 agisindan tesviklerin firma faaliyetlerine
etkileri, tesvik uygulama siirecindeki goriigler ve tesviklerden memnuniyet iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Scheffe testi sonucglarina gore bir¢cok faaliyet alaninin farklilik
gosterdikleri goriilmektedir. Genel olarak saglik ve lokanta-eglence sektorlerinin diger sektorlere
gore daha diisiik puan ortalamalarina sahip olduklari, tarim-gida, makine ve tekstil sektorlerinin
genel olarak yiiksek ortalamalara sahip olduklar1 sdylenebilir. Yani tesviklerin tarim-gida, makine
ve tekstil alanlarindaki etkinligi, saglik, lokanta-eglence sektorlerindeki etkinliginden yiiksek oldugu
sOylenebilir.

Tesviklerin firma faaliyetlerindeki etkileri, tesvik uygulama siirecindeki goriisler ve yatirnm tesvik
memnuniyeti puanlar1 bakimindan firmalarin faaliyet siirelerinin ve firmalarin tesviklerden ne kadar
siire Once yararlanma siireleri degiskenlerine gore aralarinda istatistiksel olarak fark bulunamamistir
(p>0,05).

Tesvik belgesi alirken ve uygulama siirecinde danisman destegi alan firmalar ile almayan firmalar
arasinda yukarida tanimlanan puan tiirlerine gore aralarinda istatistiksel fark bulunamamistir
(p>0,05). Tesvik belgesini kapatirken danisman destegi alan firmalar ile almayan firmalar arasinda,
tesviklerin firma faaliyetlerindeki etkileri puan tiirtine gore fark bulunmus (p=0,001), diger puan
tiirlerine gore ise fark bulunamamaistir (p>0,05).

Tesviklerin igletmelere olan sonuglarinin ve firmalarin bulunduklart illere katkilarinin
(olumlu-olumsuz-notr) firmalarin faaliyet alanlarina ve hukuki yapilara gore farklilik gosterip
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gostermedigi ki-kare analizi ile incelenmistir. Buna gore farkli hukuki yapilardaki firmalar, tegvik
sonuglart ve bulunduklari illere olan katkilar1 konusunda istatistiksel farklilik gosterirken (p<0,05),
bu iki konu icin farkl: faaliyet alanlarindaki firmalar i¢in istatistiksel fark bulunamamuistir (p>0,05).
Benzer sekilde tegvik basvurusu sirasinda profesyonel danisman alan ve almayan firmalar arasinda
elde edilen tesvik sonuclar1 arasinda fark bulunamamaistir (p>0,05).

SONUC

Tiirkiye’de uygulanan tesvik sistemi iizerine yapilan degerlendirmeler ve arastirmalar farkl
acilardan bu destekleri degerlendirmektedir. Ozellikle Tiirkiye’de bolgesel dengesizligin giderilmesi
konusunda 6nemli bir politika araci olan tegviklerin yillara gore dengesizligi gidermede yeterli etkiyi
yaratmadig1 yapilmis ¢alisma sonuglarinda goriilmektedir. Elestirilerin biiylik boliimii de tesvik
derecelerinin belirlenmesinde uygulanan kriterlerin yetersiz ve yanlis olmasidir. Nitekim Sungur ve
Ocal (2016), tesvik kapsamina alinacak sektor ve bolgeler kadar, tesvik sisteminin genel olarak iilkeyi
gelecege hazirlayan ve somut c¢iktilar tiretecek sekilde diizenlenmesini de onermistir. Bu kapsamda
“Tegvik sisteminin, tek tip elbise yani ayrimci olmayan homojen bir modelden, yerel rekabet
giiciinui canlandiracak heterojen bir modele kaydirilmas: gereklidir.” seklinde Oneri getirmiglerdir
(Sungur ve Ocgal, 2016, s. 139). Takim ve Ersungur (2018), Tiirkiye ekonomisi ve uygulanan
tesvik miktar1 karsilagtirmas: yaparak, Tiirkiye'nin diinyada en ¢ok tesvik uygulayan iilkelerden
biri olduguna dikkat ¢cekmis ve temel gostergeler dogrultusunda bu tegviklerin ¢iktiya doniismesinde
yetersiz kaldigin1 vurgulamistir. Tegviklerin tek basina yeterli olmadig1 ve cesitli yapisal tedbirlerle
uygulanmasi dogrultusunda oneride bulunmuslardir (Takim ve Ersungur, 2018, s. 740). Narin (2024),
bolgesel kalkinma ajanslarinin faaliyete gectikleri bolgelerde belirli bir makroekonomik gelismenin
gozlendigi ancak bu gelismenin beklenilen diizeyde olmadigini belirtmistir. Ozellikle gelismis
illerin oldugu bolgelerde kullanilan tesviklerin makroekonomik verilere daha olumlu yansidigi
tespit edilmistir. Geri kalmis bolgelerdeki illerin ise makroekonomik gelismesinin sinirlt olmasi
s0z konusudur (Narin, 2024, s. 36).

Calisma kapsaminda uygulanan ankete gore, firmalarin halen yiiriirliikte olan 3305 Sayili
Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar’a iligskin goriis ve degerlendirmeleri asagidaki gibi
derlenmigtir:

o Tiirkiye’deki 81 ilin gelismislik diizeyine gore SEGE (Sosyo Ekonomik Gelismislik Endeksi)
kapsamindaki kriterler dikkate alinarak alt1 adet bolgeye ayrilmasinin rasyonel bir yaklagim
olmadig1 seklinde yogun itirazlar on plana ¢ikmaktadir.

e SEGE kriterlerine itirazlarin yani sira, dordiincii bolgede yer alan bazi illerin (Elaz1g ve
Erzincan gibi) Cazibe Merkezleri Programi kapsaminda alinmasina ragmen ayn1 grupta diger
illerin bu kapsama alinmamas elegtirilmektedir. Bununla birlikte, Sivas orneginde oldugu
gibi, ayni1 il sinirlar igerisindeki farkli organize sanayi bolgelerinde farkli tegvik sistemlerinin
uygulanmasi dogru bulunmamaktadir.

e Uzun siiredir yiiriirliikte olan uygulamanin mevcut haliyle zaten karmagik ve anlagilmasi gii¢ bir
icerige sahip olmakla birlikte, bu siirecte gerceklestirilen revizyonlarin ise bu karmasikligi daha
da artirdig1 ifade edilmektedir. Ilgili Karar’in daha sade ve anlasilir bir metne doniistiiriilmesi
gerektigi belirtilmektedir.

e Tesvik bagvuru ve yiirlitme siireclerini kolaylastirmak amaciyla uygulamaya konulan
E-TUYS un (Elektronik Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Bilgi Sistemi), kullanict dostu
olmaktan oldukca uzak oldugu ifade edilmektedir. Ozellikle revizyon siireclerinde sikinti
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yasandig1 fatura numaralarinin girilmesi durumunda miikerrerlik uyaris1 vermesi nedeniyle
bazi faturalarin harcama listesine kaydedilmesine engel oldugu 6rnegi verilmektedir.

e Tesvik bagvuru, uygulama ve kapatma siireclerinde {izerinde en ¢ok durulan konulardan birisi
de bakanlik personeline ulagsma noktasinda sikint1 yasanmasidir. Herhangi bir danigsma ihtiyaci
halinde telefonla iletisim kurmanin neredeyse miimkiin olmadigi, elektronik postalara doniis
yapma konusunda ise yeterince hassas davranilmadig1 konusunda elestiriler s6z konusudur.

e Kocaeli, Konya ve Adana illerindeki Sanayi ve Ticaret Odalarinda oldugu gibi, firmalarin tegvik
basvuru, uygulama ve kapatma siireclerinde onlara rehberlik hizmeti sunabilecek birimlerin
olusturulmasi zorunlu hale getirilmelidir. Bu sekilde, firmalarin tesvik belgesi alma siireclert,
dolayisiyla da yatirim siirecleri daha hizli hale gelebilecektir.

e Ozellikle Orta Anadolu ve dogu bdlgeleri gibi, liman kentlerine uzak illerimizde lojistik
maliyetlerinin hafifletilmesine yonelik tesvik uygulamalart konusunda yogun bir beklenti
bulunmaktir.

e Universite mezunu geng sayisinin artmasina bagh olarak 6zellikle sanayi kuruluslarinda ortaya
cikan ara eleman sorununun hafifletilmesi amaciyla, sigorta primi desteginin revize edilerek
meslek lisesi mezunu istihdamina yonelik 6zendirici politikalarin uygulamaya konulmasi da 6ne
cikan Oneriler arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle dogu ve giineydogu illerinde
kadin c¢aligsanlarin istihdamimi tegvik etmek amaciyla benzer uygulamalara yer verilmesi
beklenmektedir.

e Firmalarin vurguladigi onemli bir husus ise bir¢cok sektorde calisan yabanci uyruklu
go¢cmenlerin kayit dis1 istihdama sebep oldugu, bu durumun ise sigorta primi igveren hissesi
destegini anlamsiz kildig1 yoniindedir.

e Desteklerden yararlanma siiresi dolduktan sonra bati illerindeki firmalarla rekabet ortaminin
ortadan kalkmasi nedeniyle, sigorta prim desteklerinin 0Ozellikle dogu ve giineydogu
bolgelerindeki bu tarz emek yogun sektorlerde daha uzun vadeli olarak uygulanmasi talep
edilmektedir.

e 3305 sayilh Karar’in kendisi ile dogrudan ilgili olmamakla birlikte, makine ve techizat
alimlarinda tedarik¢i firmalarin KDV istisnali fatura kesme konusunda imtina etmeleri,
yatirrmei firmalarimiz siireclerini zorlastiran bir uygulama olarak belirtilmektedir.

Yapilan anket sonuglart genel olarak de8erlendirildiginde, tesviklerden yararlanan igletmelerin
%72,2’sinin olumlu etkilere sahip olduklari goriilmektedir. Yani firmalarin yaklasik 3’de biri
de olumlu etkilenmedigini belirtmektedir. Bu onemli bir orandir. Tesviklerinin olumlu yanlari
artirtlarak, olumsuz yanlarinin ortadan kaldirilmasi konusunda girisimlerde bulunulmasi uygun
olacaktir. Bu baglamda Tablo 4 de yer alan bilgilere gore kurumsallasma tegviklerin olumlu
etkilerini artirmaktadir. Dolayisiyla firmalara tesvik uygulamalari sunulurken kurumsallagmalarini
artiracak kriterlerin On sart olarak ortaya konmasi etkinligi artiracak bir tedbir olabilir. Tesviklerin
etkinliginin sektorler itibariyle farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Ornegin tarim-gida, makine ve
tekstil alanlarindaki etkinligin, saglik, lokanta-eglence sektorlerindeki etkinlige gore daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla tesviklerin sektorler itibariyle genelleyici degil segici olmasi
onemlidir. Kaynaklarin dogru ve etkin alanlara yonlendirilesi bakimindan sektor ayriminin dikkate
alinmasi 6nemlidir.

Tesviklerden beklenen oncelikli etki ekonomik biiylimeyi saglarken bolgesel dengesizligi de
azaltmasidir. Bu iki etkinin birlikte ger¢eklesmesi onemlidir. Aksi halde bolgesel farklilik goz ardi
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edilerek sadece firmalarin biiyiimelerine odaklanmak bolgesel dengesizligi artiracaktir. Ote yandan
bolgesel kalkinmay1 desteklemek amaciyla verimsiz sektorleri tesvik etmek te ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkileyecektir. Sonug¢ olarak gerek literatiir taramasi sonucu elde edilen veriler, gerekse
calisma kapsaminda uygulanan anket sonuclarina gore; yatirimcilara gore tesviklerin etkinligi
yeterli seviyede degildir. S6z konusu seviyeyi yiikseltmek i¢in tesvik programinin yeniden gozden
gecirilmesi, siirdiiriilebilir ve kalici etkilerin artirilmasi 6nemli goriilmektedir.
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EKLER:

EKk 1: Tesviklerin Firma Faaliyetlerindeki Etkileri Sorularina Verilen Cevaplarin Yiizdeleri

=88 % £ ot
~ 8 8 > 2 ~ 2
= > > Q = Qo
[ — E > = >
5EE E = 53
MES E 2 ¥g
Tesviklerle Beraber Firmamizin Satislarinda Artis Oldu 7,3 99 20,1 43,1 19,5
Tesviklerle Beraber Firmamizin Uriin Cesitliligi Artt1 11,8 11,8 19,2 37,1 20,1
Tesviklerle Beraber Firmamizin Uretim Miktar1 Artt1 7,7 9,9 15,7 40,6 26,2
Tesviklerle Beraber Firmamizin Thracat Miktar1 Artti 83 17,9 31 24 18,8

Tesviklerle Beraber Firmamizin Toplam Bor¢ Miktar1 Azaldi 9,6 14,7 26,8 33,2 15,7

Tesviklerle Beraber Firmamizin Karlilik Artt1 6,7 7,3 18,5 425 249

Tesviklerle Beraber Firmamizin Teknoloji Kullanimi Artti 10,5 11,5 153 37,1 25,6

Tesviklerle Beraber Firmanuzin Nitelikli Isgiicii Sayis1 Attt 7,7 12,8 16,6 43,8 19,2

Tesviklerle Beraber Firmamizin Personel Sayist Arttt 99 8,6 16 38 27,5

Tesviklerle Beraber Firmamizin E-Ticareti Artti 10,5 17,3 33,5 24 147
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Ek 2: Tesvik Uygulama Siirecindeki Goriisler Sorularina Verilen Cevaplarin Yiizdeleri

Py 2 c g o E
~ 3 5] >~ 2 = 2
= 5 > S = 3
S = = g > S >
25 Z = Z =
2 g 3 = J Mo
Tegvik uygulamalari ile ilgili yeterli bilgiye sahibim 15 28,4 15 33,9 7,7
Tesvik uygulama siireglerinde bakanlik uzmanlarina kolaylikla
25,6 30 16,3 19,2 8,9
ulagabiliyorum
E-TUYS, kullanic1 dostu bir uygulamadir 24,3 17,9 25,2 21,7 10,9
Tesvik belgesi bagvuru siireglerinde zorluk ¢ekiyorum 18,8 21,7 20,4 28,4 10,5
Tesvik belgesi yiiriitme siireclerinde zorluk ¢ekiyorum 16 24,6 214 25,2 12,8
Tesvik belgesi kapatma siireglerinde zorluk gekiyorum 16,9 25,2 19,2 28,1 10,5
Tesvik uygulamalari isletmenin kurulus yeri se¢iminde oldukga dnemli bir
e Y 17,6 14,7 25,6 26,8 15,3
etkendir
Tesvik uygulamalarinin boélgeleraras: kalkinmislik farklarini gidermeye
14,4 15,7 17,3 33,5 19,2
yardimci olacagini diisiiniiyorum
Tesvik uygulamalar girisimcilik ruhunu harekete gecirmistir 18,2 16,9 214 29,4 14,1
Tegviklerin iliniz sosyo-ekonomik yapisinda olumlu etkileri olmugtur 17,9 15,7 22,4 29,7 14,4
Tegvikler gegmiste ilinizden go¢ eden yatirimcilarin yeniden donmesinde
£ £ Y Y 16,9 22 243 21,4 15,3
ve memleketlerinde yeni yatirimlar yapmasinda etkili olmustur
Tesvik uygulamalart istihdamla ilgili sorunlarin azalmasinda etkili
18,8 14,1 19,8 33,2 14,1
olmustur
20,8 25,9 26,8 16 10,5
Tesvik uygulamalariyla ger¢eklesen yatirimlar beklenen diizeyde olmustur
Tesvik uygulamalarindan yararlanmak iizere yabanci yatirimlarin
16 23,6 25,2 21,7 13,4
iilkemize ve gsehrimize gelmesi beklenmektedir
flinizde yatirrm yapmanin dncelikli nedeni Tesvik uygulamalaridir 18,8 25,9 23,3 18,5 13,4
3305 sayili Tesvik kanununda yer alan destek unsurlari, yeni yatirimlar ve
19,8 26,5 26,5 17,6 9,6

girisimler agisindan yeterlidir
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Ekonomik biiylime olgusunun gelismekte olan iilkelerin iktisadi
ilerlemelerinde en Oncii gostergelerden biri olmast hem iktisatcilar
hem de politika yapicilar tarafindan uzun siiredir kabul goren
bir yaklagimdir. Gelismis lilke ekonomilerinin aksine gelismekte
olan ekonomilerde, siirli tasarruf ve sermaye birikimine dayali
gerceklestirilen biliylimenin dis kaynaklarin kullanimiyla asilma
cabasi, Tiirkiye’nin de icinde bulundugu bu gruptaki tilkeleri dig borg
alimina yonlendirir. D1g borcun alindiktan sonra ekonomik biiyiimeye
olan katkis1 ise, iilkelerin mevcut i¢ kaynaklari ve alinan borcun
hangi alanlarda kullanildigina gore farkliliklar gostermektedir. Benzer
sekilde niifus biiylime olgusu ile dis ticarete agiklik da, verimli
kaynaklar1 sinirli olan ¢ogu gelismekte olan iilke icin ekonomik
biliylimenin ana kaynaklarindandir. Bu ¢alismada dis bor¢g-ekonomik
biiytime iligkisi, Tiirkiye ekonomisi icin 1973-2021 donemi baz
alinarak ekonomik degiskenler aracilifiyla ele alinmistir. Analizde
geleneksel birim kok testleri olarak degerlendirilen, Genisletilmig
Dickey-Fuller Birim Kok Testi ve Phillips-Perron Birim Kok Testi
kullanilmigtir.  Yapisal kirilmayr dikkate alan Narayan ve Popp
(2010) Birim Kok Testi ve Giiris (2019) calismasinda gelistirilen,
yapisal kirtlmalarin Fourier fonksiyonlar: ile modellendigi dogrusal
olmayan Fourier Kruse Birim Kok Testi ile degiskenlerin duragan
yapt sergileyip sergilemedikleri sinanmistir. Calismanin devaminda,
degiskenler arasindaki uzun donemli iliski ARDL Sinir Testi ile
incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, disg borclarin ve niifus
biiyiime oraninin ekonomik biiylimeyi istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonde etkiledigini gosterirken, dis ticarete agikligin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde oldugunu gostermektedir.
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ABSTRACT

The phenomenon of economic growth being a leading indicator of economic progress in developing
countries has long been accepted by economists and policymakers. In contrast to advanced economies,
in developing economies, the pursuit of growth based on limited savings and capital accumulation often
requires overcoming challenges through the utilisation of external resources, leading countries in this
group, including Turkey, to resort to foreign borrowing. The contribution of external debt to economic
growth after acquisition varies depending on the countries’ existing domestic resources and the areas in
which the borrowed funds are utilised. Similarly, population growth and openness to foreign trade are
key economic sources for many developing countries with limited productive resources. In this study, the
external debt-economic growth relationship is discussed using economic variables based on the 1973-2021
period for the Turkish economy. Traditional unit root tests, namely the Augmented Dickey-Fuller Unit Root
Test and the Phillips-Perron Unit Root Test, are employed in the analysis. This study also investigates the
stationarity of variables using the Narayan and Popp (2010) Unit Root Test, which considers structural
breaks, and the non-linear Fourier Kruse Unit Root Test developed by Giiris (2019), where structural
breaks are modelled using Fourier functions. Furthermore, the long-term relationships between variables
is examined using the ARDL Bound Test. The results indicate that external debt and population growth
rate have a statistically significant and negative impact on economic growth, whereas the effect of openness
to foreign trade on economic growth is statistically significant and positive.

Keywords: External debt, Economic growth, Trade openness, Unit root test, ARDL
Jel Classification: 047, F34, CO1

EXTENDED ABSTRACT

The net effect of external debt on economic growth is a heavily debated issue. For developing and
less developed economies, external debt can provide the necessary capital for economic growth, but it
can lead to negative consequences if misused and becomes unsustainable. The effect of external debt
can vary depending on a country’s effective management of its economic policies, debt utilisation,
and repayment capacity. Therefore, when evaluating the impact of external debt, it is important
to consider a careful balancing and sustainability perspective is important to ensure stable and
long-term economic growth. Additionally, a country’s dense population can be viewed as a potential
labour force and can contribute to economic growth by increasing economic output. On the other
hand, foreign trade can stimulate economic growth because it enhances productivity through greater
market access and specialisation.

The relationship between economic growth and external debt is crucial in modern macroeconomics.
Keynes’ principle of the necessity of state intervention for developing countries’ growth forms the
basis for external debt theory. Keynes emphasised the importance of external debt in achieving
economic growth for many developing countries that have problems in accumulating savings.The
growth model, which forms the theoretical basis of Keynes and explains which paths countries
should follow in their growth processes, was developed by his colleagues Harrod-Domar, who came
after him.

External debt growth theory continued with Harrod-Domar’s model, which accepts investments
as the primary element of growth. In this model, the importance of external debt in increasing total
savings to reach the targeted growth rate is demonstrated. The Harrod-Domar model explains
the long-term equilibrium state of aggregate supply and demand at the point at which the
investment-saving ratio in a certain period is equalised. According to this model, when countries
with insufficient savings accumulate to meet their financing needs through borrowing, investments
increase, resulting in high long-term growth rates. Transferring foreign debt to investments generates
a significant increase in national income, which also positively impacts domestic savings. Thus,
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increasing domestic savings will reduce the country’s initial external debt requirements, and sufficient
resources will be provided to pay off the existing debt (Mosley et al. 1987).

According to the findings obtained from studies by other economists, such as Krugman and Paper,
external debt affects economic growth positively initially but negatively after a certain threshold
value. Moreover, according to these economists, external debt reduces domestic savings. Krugman
(1988) emphasised debt overhang when this value of a country’s potential future resource transfers
is lower than its total debt. As external debt stock gradually increases over the long term, investors
reduce their return expectations in anticipation of higher tax rates for debt repayment.

In this study, we examined how external debt, population growth, and openness to foreign trade
affected economic growth in the Turkish economy between 1973 and 2021. The findings indicate that
the effects of external debt and population growth rate variables on economic growth are statistically
significant and negative. It is observed that the effect of openness on foreign trade is statistically
significant and positive. According to the results, a 1% increase in external debt will cause a 1.20%
decrease in economic growth. A 1% increase in population growth will cause a 0.51% decrease in
economic growth. An increase in openness to foreign trade by 1% has a positive impact on economic
growth of 0.50%.

The results from the literature are as follows; Uysal et al. (2009), Celik and Direkg¢i (2013), and
Bicer (2020) found a negative relationship between external debt and growth. Kutlu and Yurttagiiler
(2016), Yavuzer (2020), Cestepe et al. (2021), Arslanhan ve Condur (2022), Kadiroglu (2023) found
this relationship to be positive. Cogiircii and Coban (2011), Cevik and Cural (2013), Agir (2016)
concluded that there is no relationship between external debt and growth.

In this study, we examined the relationship between economic growth and external debt using
various unit root tests. The examination of the unit root processes of the series used in our analysis
constitutes the first step of our study. In this step, we used the Augmented Dickey Fuller and
Phillips-Perron unit root tests, which are considered conventional unit root tests. Because it is known
that conventional unit root tests do not take into account structural breaks and thus give non-stationary
results for stationary series, we analysed the series using the Narayan and Popp (2010) unit root test,
which takes into account structural breaks. In recent years, the use of nonlinear unit root tests in
which the structural break is modelled by Fourier functions has increased considerably. This approach
makes it possible to examine the unit root process without assuming the form, number, and date of
the structural break. For this reason, the series are finally analysed with the Giiris-Fourier Kruse
(2019) unit root test. After this step in which the stationarity levels of the series are determined,
the second step, the existence of a long-run relationship between the series is analysed with the
ARDL approach. ARDL analysis allows other variables to be 1(0) or I(1), provided that the order
of the dependent variable is I(1). Therefore, the use of this approach provides an advantage when
investigating the existence of long-run relationships between series.

Taking these factors into consideration, the main objective of this study is to determine how external
debt affects economic growth. In addition to external debt, trade openness and population growth
rate are considered effective variables for explaining economic growth. Therefore, we investigate
how external debt, trade openness, and population growth influence Turkish economic growth.

1. Giris
Ulkelerin sosyal ve siyasal acidan gelisimlerini saglamalar1 ve ulusal gelir diizeylerinin artirilmasi
temel hedefleridir. Gayri safi yurtici hasila, ekonomik performansin en etkili 6l¢iitii olarak kabul
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edilmektedir. Dig borg, bir iilkenin yabanci kuruluglardan ya da farkl iilkelerden bor¢ para alma
durumunu ifade eder. D1s borglar, bir tilkenin i¢ kaynaklariin yetersiz kaldigi durumlarda ekonomik
biiylimeyi canlandirmak amaciyla kullanilabilir. D1g bor¢larin dogru ve etkili yonetimi ekonomik
biiyiimeyi tesvik ederek kalkinmaya katkida bulunabilir (Celik & Direkgi, 2013: 113).

Dis borclanmanmn kiiresel olarak yayginlasmasi likinci Diinya Savasi sonrasi doneme
dayanmaktadir. Savagin yikici etkileri bir¢ok iilkenin ekonomilerini iyilestirmek amaciyla basta
az gelismis lilkeler olmak lizere, dis borca bagvurmalarina sebep olmustur. Bu dogrultuda gelismis
tilkeler, az gelismis ve gelismekte olan iilkelere kredi vermislerdir (Cestepe, Tay Bayramoglu, &
Stimer, 2021: 420). D1s borglar belirli bir vadeye sahiptir ve faiz 6demelerini igerir. Alinan dig borcun
verimli alanlarda kullanilmamasi, kalkinma planlarina katki saglamaz ve borcun vadesi doldugunda
borcun borg ile kapatilmasi problemini yaratir. Bor¢lanma diizeyinin artmasi belirsizliin ortaya
cikmasina ve giiven kaybina sebep olur. Odenecek anapara ve faiz 6demelerinin artmasi, iilke
kaynaklarinin israfina sebep olur ve boylece yerli ve yabanci yatirimlarin yapilmasinda engelleyici
bir rol oynar (Celik & Direk¢i, 2013: 113: Giirdal & Yavuz, 2015: 158).

Bor¢lanmanin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin olumlu veya olumsuz olduguna dair bir¢ok
yaklasim bulunmaktadir. Dis borcun ekonomik teorisi, Keynes’in “ekonomik biiyiimede devlet
miidahalesinin gerekliligi” teorisine dayanmaktadir. Keynes’e gore gelismekte olan bir tilkenin dig
bor¢ almasi, ekonomik biiyiime acisindan yararli olacaktir. I¢ kaynaklar ile saglanamayan biiyiik
yatirimlar, dig borg ile saglanabilecektir. Bu sekilde etkin bir bigcimde yapilan yatirnmlar milli
geliri artiracak ve borcun geri 6denme asamasinda yasanacak olan olumsuzluklar1 engelleyecektir.
Di1s borg¢ biiylime teorisi Harrod-Domar’in biiyiimenin ana unsuru olarak yatirnmlar1 kabul eden
modeli ile devam etmistir. Bahsedilen modelde hedeflenen biiylime oranina ulasabilmek i¢in toplam
tasarruflarin artirminda dig borcun Oonemi gosterilmekte ve olusturulan dinamik uzun donem
modeli Keynes’in kisa donemli modelinin genisletilmis versiyonudur. Harrod-Domar modelinde
tasarruf-yatirim oraniyla biiylime oraninin paralel bir seyir halinde oldugu belirtilmekte ve ekonomik
biiylimenin gerceklesebilmesi i¢in yatinm artisginin olmasi gerektigi varsayilmaktadir (Mosley,
Hudson, & Horell,1987:616).

Bunlara ek olarak bor¢lanmanin ekonomik biiylime tizerinde olumlu etkilerini savunan Nurkse
(1963), Chenery ve Strout (1966) gibi calismalar literatiirde yerini bulmustur. Griffin ve Enos
(1970), Papenek (1973), Krugman (1988 ve 1989) gibi ¢aligmalar ise dig borclarin ekonomik
biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigini savunan oncii c¢alismalar olmustur. Yapilan calismalara
gore, dis bor¢clanma baslangicta ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiler ancak belirli bir esik
degerden sonra etkiler negatif yonde olmaktadir. Ayn1 zamanda dis borg¢larin yurti¢i tasarruflari
diisiirdiigii genel olarak one stiriilmiistiir (Cogtircii & Coban, 2011: 136). Kisa vadeli sermaye girisine
bagh biiyiimenin hedeflendigi bir ekonomide, orta vadede makroekonomik yapida dengesizlikler
ortaya ¢ikar ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde biiylimenin hedeflenmesi ekonomik krizle
beraber sonuglanir. Dolayisiyla da artan ve kisa vadeli bir dis bor¢ yapilanmasina dayali biiylime
politikalarmin alternatif olamayacag aciktir (Yentiirk, Ulengin, & Cimenoglu, 2005: 197).

Dis bor¢larin ekonomik biiylime tizerindeki net etkisi genel olarak belirsizdir. D1s borcun iiretken
alanlarda kullanilmasi; yatinmlari tesvik edecek kanallarin, milli gelirin ve yurti¢ci kaynaklarin
artmasina olanak verir. Uretken alanlarda kullamlmadiginda ise, alinan borglara geri 6denirken
bir faiz yiikii de eklendiginden dolayi, ekonomik biiyiime hizinda yavaslatict bir etki olmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan Tiirkiye gibi bir iilkede dig borcun nihai yapisi, 2001 sonrasi gegirdigi
doniisiimle beraber bircok gostergeyi olumsuz etkileme giicline sahiptir. Kriz sonrast donemde dig

337




Iktisat Politikas1 Arastirmalar Dergisi - Journal of Economic Policy Researches

borcun ekonomi iizerinde yaratacagi tahribatlardan kacinmak i¢in, kisa vadeli stokun uzun vadeli bir
yapiya doniistiiriilmeye calismast ve kamu-6zel sektor ayriminda borg¢luluk oranlarinin 6zel sektor
aleyhine artmasi, sonraki yillarda ekonominin genel dengesi bakimindan belirleyici olmustur.

Ithalat ve ihracat dniindeki sinirlamalarinin kaldirilmasi veya azaltilmasiyla ticareti serbestlestirerek
milli geliri artirmak, dolayisiyla da ekonomik biiyiimeyi saglamak, bir lilkenin refahi icin temel
hedeflerden biri olmaktadir (Sandalcilar & Yalman, 2012: 49). Bir iilke ekonomisinin uluslararasi
ticarete ne kadar agik oldugunu ifade eden “Dis Ticarete A¢iklik” veya “Ticari Aciklik” kavrami,
tilkeler acisindan dig ticaret biiyiikliigiiniin bir gostergesi olarak kullanilabilmektedir. D1s ticarete
aciklik kavrami ekonomik biiylime, inovasyon ve rekabet agisindan onemlidir. Acik bir ticaret
politikasinin kaynak paylagimini tesvik etmesi, iilkeler arasinda serbest dolagim gibi olumlu etkilere
sahiptir. Ancak ayn1 zamanda bazi sektorlerde rekabetin artmasiyla birlikte fiyat diistislerinin
beraberinde getirdigi kar marjinin diismesi, maliyetleri diistirmek amaciyla kalite diisiislerinin
yasanmasi, dolayisiyla yerel kuruluslarin zorlanmasina da sebep olabilmektedir. Bu sebeple dig
ticarete acikliin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi bilimsel calismalarda iizerinde tartigilan bir
konu olmaktadir.

Ricardo nun (1817) Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi’ne gére mal ve hizmet ticareti iizerinde bir
kontrol olmamasi, iilkelerin iiretiminde potansiyelinin fazla oldugu mallari iiretmelerini saglar ve
boylece ihracatta dolayisiyla da ekonomik biiyiimede artis yasanmaktadir (Ricardo, 1821: 89-90).
Teori, iilkelerin belirli mal ve hizmetlerde uzmanlagip ticaret yapmasi durumunda ekonomide
etkinligin artacagini savunmaktadir. Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi iktisat bilimine katkisindan
dolayi, kendisinden sonra iizerine ¢alisilan ve ana akim iktisada karsit olarak yeni yaklasimlarin
gelistirilmesine olanak veren bir ¢calisma olmustur.

Dis ticarete agikligin ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkisinin oldugunu savunan goriislerin
olmas1 gibi, olumsuz etkilerinin oldugunu savunan goriisler de mevcuttur. Olumsuz goriiglerin
temellendigi bazi sebepler arasinda, ozellikle gen¢ endiistrilerin kurulmasini veya gelisimini
engelleme, nitelikli is giicii ve teknolojik gelismislik diizeyindeki farkliliklarin neden oldugu
durumlarla birlikte, gelismekte olan iilkelerin geligsmis lilkelere bagimliliginin artmasi ve 6demeler
dengesinin gelismekte olan {iilkelerin aleyhine bozulmasi bulunmaktadir (Sandalcilar & Yalman,
2012: 51).

Neo-klasik Biiyiime Teorisi’nde niifus artis hizinin ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkilerinin
olacagi belirtilirken, I¢sel Biiyiime Teorisi’nde niifus artis hizinin olumlu etkileri agiklanmaktadir
(Cogiircli & Coban, 2011: 134). Solow’un biiyiime modeli ile daha yeni gelistirilen icsel biiylime
modelleri, niifus artigi, tasarruf ve teknolojik gelismelerin, bir lilkenin yasam standardinmi ve artig
hizin1 belirleme siirecinde birbirleriyle nasil etkilesimde bulundugunu ortaya koymaktadir (Mankiw,
2007: 273).

Tiim bunlar dikkate alindiginda, bu calismada Tiirkiye’deki dis borcun, dig ticarete agikligin ve
niifus biiyiime oraninin ekonomik biiytimeyi ne sekilde etkiledigi arastirilmaktadir. Calismanin ikinci
kismini literatiir taramasi, ticlincii kismin1 ekonometrik yontem, dordiincii kismini veri ve ampirik
sonuclar ve son olarak besinci kismini analizden elde edilen sonuglar olusturmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde, oncelikle Tiirkiye ve sonrasinda farkli iilkeler i¢in dis borclarin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin arastirildigi ¢alismalar incelenmistir. Bu calisma ile
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iligkilendirilebilecek konular, metodolojik yaklasimlar ve sonuclar degerlendirilerek, literatiire ele
alinan giincel donem ve yeni test yontemleriyle katkida bulunmak istenmektedir.

Uysal, Hiiseyin ve Mucuk (2009) 1965-2007 donemi igin, Tiirkiye ekonomisinde ekonomik
biliyiime ve dis borglar arasindaki iliskiyi VAR Analizi ile incelemislerdir. Elde edilen sonuglar
dis bor¢larin, kisa ve uzun vadede ekonomik biiyiimeyi negatif bir sekilde etkiledigi yoniindedir.
Kullanilan degiskenler arasinda yapilan Granger Nedensellik Testi sonuglari, dig borcun ekonomik
biiylimenin Granger nedeni oldugunu gosterirken, ekonomik biiylimenin dig borcun Granger nedeni
olmadigin1 gostermektedir. Cogiircii ve Coban (2011) calismasi 1980-2009 donemini dikkate
alarak, dig bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisini Tiirkiye icin de8erlendiren bir bagka ¢alismadir.
Calismada degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadig1 Johansen Egbiitiinlesme
Testi ile incelenmistir. Testin sonucundan elde edilen bulgular, degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin olmadigin1 gostermistir. Celik ve Direk¢i (2013) 1991-2010 donemini ele alarak,
Tiirkiye ekonomisi i¢in dis bor¢lar ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi degerlendirmislerdir.
Kullanilan degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin incelenmesinde Johansen Esbiitiinlesme
Testi kullanilmistir. Calismanin devaminda En Kiiciik Kareler Yontemi kullanilarak regresyon
analizi ve son olarak Granger Nedensellik Testi uygulanmigtir. Ekonometrik analizlerin sonuglari,
Tiirkiye’deki dis borclarin ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.
Cevik ve Cural (2013) calismasinda, 1989:Q1-2012:Q4 donemi i¢in, i¢ ve dis bor¢lanmanin
ekonomik biiyiime lizerindeki etkisi Tiirkiye i¢in analiz edilmistir. Kullanilan degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi Vektor Otoregresif Model (VEC) ve Toda-Yamamato Nedensellik Testi ile analiz
edilmistir. Gergeklestirilen ekonometrik analiz sonuglarindan elde edilen bulgular, dis borg¢tan
ekonomik biiylimeye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisini gosterirken, i¢ borcun ekonomik
biliyiimenin nedeni olduguna dair bir kanit elde edilememistir. Kamu ve 6zel sektore ait dig borglar
olarak kategorize edilen degiskenler ekonomik biiyiimenin Granger nedeni olarak belirlenmistir.
Calismada 2001 ekonomik krizinin i¢ bor¢lanma ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
iligkisini etkiledigine dair kanit elde edilememistir. Kutlu ve Yurttagiiler (2016) calismalarinda
1998:Q1-2014:Q2 donemini dikkate alarak, net dis bor¢ stoku ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisini Granger nedensellik testiyle analiz etmeye caligmistir. Calismada degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki esbiitiinlesme yontemiyle analiz edilmeye calisilmis ve yOontem
olarak da Johansen yontemi kullamilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Johansen
Esbiitiinlesme Testi ile tespit edilmis ve Granger nedensellik testiyle beraber iliskinin net dig bor¢
stokundan ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii bir iligki i¢inde oldugu belirtilmistir. Calismanin
ampirik bulgularina gore net dig bor¢ stokunun ekonomik biiylimenin Granger nedeni oldugu; buna
karsilik ekonomik biiyltimenin net dig bor¢ stokunun Granger nedeni olmadig1 sonucuna varilmistir.
Agir (2016) calismasi, 1970-2014 donemini dikkate alan, Tiirkiye i¢in dis bor¢lanmanin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisini nedensellik testleri ile inceleyen ampirik bir ¢alismadir. Analiz icin
Johansen Egbiitiinlesme Testi, Toda-Yamamato Nedensellik Testi, Diks-Panchenko (2005- 2006)
Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi ve Hatemi J. (2012) Asimetrik Nedensellik Testi kullanilmistir.
Ekonomik biiylime ile disg bor¢ degiskenleri arasinda Toda-Yamamoto nedensellik analizine gore bir
nedensellik iligkisi bulunmamugtir. Diks ve Panchenko (2005-2006) dogrusal olmayan nedensellik
testi sonuglar1 dig bor¢lanma ve ekonomik biiylime arasinda dogrusal olmayan bir nedensellik
iligkisinin olmadigin1 gostermektedir. Hatemi J. (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik
testine gore, dis borclarda olusan soklar ekonomik biiyiimedeki negatif soklarin nedenini olusturdugu
yoniindedir. Yavuzer (2020) calismasi, Tiirkiye’de dis bor¢ ve ekonomik biiyltime arasindaki iligkiyi
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2000:Q1-2019:Q3 donemini kapsayan verileri kullanarak, Engle-Granger Egbiitiinlesme Analizi
araciligiyla arastiran ampirik bir caligmadir. Calismanin sonucunda uzun donemde dig bor¢ ve
ekonomik biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. Bicer (2020) calismasi, 1970-2017
doneminin Tirkiye icin, dig bor¢ ve ekonomik biiyiime iligkisinin incelendigi bir bagka ¢alismadir.
Calismada Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (ARDL) yontemi kullanilarak, farkli model
spesifikasyonlar1 incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuclar dis bor¢ gostergelerinin, dikkate
alman her model icin ekonomik biiylimeyi negatif olarak etkiledigini gostermektedir. Giilcemal
(2021) calismasi, 1990-2019 yillart arasindaki doneme ait yillik verileri kullanarak, dis borg
kullanim1 ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Tiirkiye i¢in analiz etmistir. Calismada iligkinin
analizi i¢cin ARDL, Toda-Yamamato Nedensellik Testi kullanilmistir. Elde edilen bulgular dis borg
ve ekonomik biiyiime arasinda bir esbiitiinlesme iligskisinin oldugunu gostermistir. Elde edilen bir
diger bulgu ise, ekonomik biiylimeden dis borca dogru bir nedensellik iligskisi oldugunu ancak dig
bor¢tan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iligskisinin olmadigim1 gostermektedir. Cestepe,
Tay Bayramoglu ve Stimer (2021), 1998:Q1-2019:Q2 donemini kapsayan, Tiirkiye ekonomisinde dig
bor¢lanma ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin ARDL yontemiyle arastirildig: bir calismadir.
Calismanin sonuglar1 ekonomik biiyiime ve dig bor¢ arasindaki iligskinin pozitif yonde oldugunu
gostermektedir. Arslanhan ve Condur (2022) ¢calismasinda, Tiirkiye’de dis bor¢ ve ekonomik biiylime
iligkisi, 2003:Q1-2021:Q3 donemi i¢in VAR Analizi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular, kisa
ve uzun donemde dig bor¢lanmalarda meydana gelen azaliglarin, ekonomik biiylimeyi azalttigini
gostermektedir. Yasar, Isleyen ve Demir (2023) calismasi 1990-2019 dénemini inceleyerek, Tiirkiye
icin dis bor¢lar ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin analiz edildigi giincel calismalardan biridir.
Kullanilan degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin sinanmasinda Engle-Granger Esbiitiinlesme
Testi ve Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Nedensellik iligkisinin arastirilmasinda
ise, Granger Nedensellik Testi ve Toda Yamamato Nedensellik Testi kullamilmigtir. Caligmadan elde
edilen sonuglar, dig bor¢lanma degiskenleri ile ekonomik biiytime degiskeni arasinda uzun donemli
bir iligkinin mevcut oldugunu gostermistir. Calismada yapilan her iki nedensellik testi sonuclari
ise, dig bor¢ ve ekonomik biiylime arasinda bir nedensellik iligkisinin olmadigin1 gostermektedir.
Kadiroglu (2023) calismasinda 1994-2020 donemi i¢in, Tiirkiye’de dis borcu etkileyen faktorler
incelenmistir. Calismada ARDL yontemi kullanilmig olup, elde edilen sonuglar milli gelirin dis borg
stoku iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

Malik, Hayat ve Hayat (2010) analizinde dis bor¢ ve ekonomik biiylime iligkisi Pakistan ekonomisi
i¢in incelenmistir. 1972-2005 yillar arasindaki verilerin kullanildig: calismada, ele alinan konu En
Kiigiik Kareler Yontemi ile stnanmigtir. Sonug olarak dis borcun ekonomik biiyiime ile negatif ve
istatistiksel acidan anlamli bir iligkisinin oldugu ortaya konmustur. Shah ve Pervin (2012), Banglades
ekonomisi i¢in zaman serisi teknikleri aracilifiyla dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
inceleyen bir farkli calismadir. 1974-2010 doneminin ele alindig1 ¢alismada analizde uzun donemli
iliski Engle Granger Egbiitiinlesme Analizi ile gerceklestirilmistir. Analiz sonuclari, uzun donemde
dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Kasidi ve Said (2013) calismasinda, 1990-2010 donemi dikkate alinarak Tanzanya i¢in
dis borcun ekonomik biiylime iizerindeki etkisi arastirllmistir. Johansen Egbiitiinlesme Analizi’nin
kullanildig1 ¢caligmanin sonuclari dig bor¢ ve ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli bir iligskinin
olmadigin1 gostermektedir. Udeh ve Onwuka (2016), Nijerya’da dig borcun ekonomik biiytimeyi
nasil etkiledigini tespit etmeyi amaglayan bir ¢alismadir. Calisma icin 1980-2013 donemi dikkate
alinmistir ve analiz ¢esitli zaman serisi teknikleriyle gerceklestirilmistir. Sonuclar dig bor¢ ve
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ekonomik biiylime arasindaki iliskinin kisa donemde pozitif oldugunu gostermekteyken, uzun
vadede negatif bir iligki oldugunu gostermistir. Khemais, Mohamed ve Nesrine (2016), Tunus
ekonomisi icin dig bor¢ ve ekonomik biiylime iligkisinin degerlendirildigi bir bagka caligsmadir.
1961-2011 doneminin ele alindig1 ¢alismada VAR Analizi kullanilmigtir. Ampirik sonuclar, dig
borcun ekonomik biiylimeye etkisinin uzun vadede negatif yonde oldugunu gostermektedir. Kharusi
ve Ada (2018), Umman i¢in dis borclanma ve ekonomik biiyiime iligkisini arastiran ampirik
bir caligmadir. 1990-2015 donemine ait zaman serisi verilerinin kullanildi§1 ¢alismada analiz
ARDL yaklagimiyla gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular Umman’da dig borcun ekonomik
biiylime iizerindeki etkisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Getinet
ve Ersumo (2020) calismasinda Etiyopya ekonomisi i¢in 1983-2019 donemine ait yillik veriler
dikkate alinarak, ARDL yaklasimi aracilifiyla dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iliski
cesitli ekonomik degiskenler kullanilarak arastirilmistir. Elde edilen bulgular, dig borcun Etiyopya
ekonomisi iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir.
Alaulou, Kalai ve Helali (2023), Tunus’ta dis borcun ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini simetrik
ve asimetrik acidan inceleyen ampirik bir calismadir. Calismada 1965-2019 yillik veriler kullanilarak
dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modeline dayali bir analiz ger¢eklestirilmistir. Sonuglar, asimetri
etkisinin uzun donemde gecerli oldugunu gostermektedir. Roy (2023) calismasi, Hindistan’da dig
borcun ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigini arastiran giincel ¢alismalardan biridir. 1990-2020
doneminin ele alindig1 ¢alismada degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliski arastirilmistr.
ARDL ve dinamik otoregresif dagitilmis gecikme (DARDL) modellerine dayali gerceklestirilen
analizin sonuglar1 dis borcun ekonomik biiylime lizerinde hem kisa hem de uzun donemde negatif
etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin arastirildigi ¢alismalar incelendiginde, baz
alinan donemlerin ve iilke ekonomilerinin birbirinden farkli dinamiklere sahip olmasi sebebiyle
cesitli sonuclar verdigi goriilmektedir. Bu ayn1 zamanda ekonometrik zaman serisi tekniklerinin
gelisimiyle giincel modellerin ve testlerin kullanimiyla da iligkilendirilebilmektedir. Di1s borg
ve ekonomik biiylime arasindaki iligki hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in olan
kritik 6nemini siirdiirmektedir. Bu iligkinin detayl bir sekilde ele alinmasi ekonomik politikalarin
belirlenebilmesi ve siirdiiriilebilir kalkinmanin devamlilig1 icin 6nem arz etmektedir. Ge¢cmis ve
giincel literatiir 15181nda yapilan bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in dig bor¢ ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligki, dis ticarete aciklik ve niifus biiylime orami degiskenleri ile birlikte 1973-2021
donemi dikkate alinarak sinanmustir. Calismada geleneksel birim kok testleri, dogrusal ve dogrusal
olmayan giincel yapisal birim kok testleri ve ARDL yaklasimi kullanilmistir. Elde edilen test
sonugclari, literatiirde yer bulmus calismalarin sonuglari ile kargilagtirilmistir.

3. Ekonometrik Yontem
3.1. Giiris Fourier-Kruse (2019) Birim Kok Testi

Giiris (2019) calismasinda, geleneksel birim kok testlerinin kargilastigi yapisal kirilmalar ve
dogrusal olmama problemleri durumunda, incelenen zaman serisinin duragan olmama egilimi
gostermesi dikkate alinarak bir birim kok testi gelistirilmistir. Test siirecinde yapisal kirilmalar
ve dogrusal olmama durumu birlikte ele alinir ve bu sayede kargilasilan problemler ortadan
kalkmaktadir. Test prosediiriinde, yapisal kirilmalar bir Fourier fonksiyonu ile dogrusal olmama
durumu ise bir iistel yumusak gecisli otoregresif (ESTAR) modeli ile modellenmektedir.

Test siireci lic adimdan olugsmaktadir:
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1. Adim: Dogrusal olmayan deterministik bilesenlerin belirlenerek ve asagidaki model yazilir:

v: = g+ ay5sin(2nk*t/T) + arcos Qrk™t|T) + v, (1)

Modelde k* optimum frekansi ifade eder ve k’ye 1 ile 5 arasinda degisen degerler atanir, ardindan
EKK yontemi kullanilarak denklem tahmin edilir ve kalint1 kareler toplamint minimum yapan k elde
edilir. Optimum k ile tahmin edilen denklemden kalintilar elde edilir:

T

2. Adim: Test istatistiklerinin hesaplanmasi, ilk asamada elde edilen kalintilar kullanilarak
asagidaki denklemin tahmin edilmesine dayanir:

27kt 2rk*t
Vi =Y — @ — @18in T — @)cos (2)

3 2
AV =61V, | +6ovi | + ZlegojAv,_j +& (3)

Bu modelin kullanilmasiyla, Hy: 61= d2= 0 temel hipotezine kars1 H;: 6; < 0, d,# 0 alternatif
hipotezi test edilmektedir. Alternatif hipotezin d, icin ¢ift tarafli olusturulmasinin sebebi, ¢’nin
gercek degerler almasina izin verilmesidir. Test istatistigi Kruse (2011) ¢aligmas1 takip edilerek
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

T =157+ 1(61 < 0)t51_, (4)

3. Adim: Birim kokii ifade eden temel hipotez reddedilirse, Hy : a1 = a1 = 0 ve H| : a
= a7 # 0 hipotezleri bu adimda F testi kullanilarak test edilir. Eger temel hipotez reddedilirse,
degiskenin kirilmali deterministik bir fonksiyon etrafinda duragan oldugu sonucuna varilir. Bu test
i¢cin kullanilacak olan kritik degerler Becker, Enders ve Lee (2006) calismasinda tablolastirilmagtir
(Giiris, 2019: 3).

3.2. ARDL Yaklagim

Bagimsiz degiskenlerin mevcut ve onceki de8erlerinin yani sira, bagimli degiskenin de ge¢mis
degerlerini iceren modellere, gecikmeli dagitilmis otoregresif modeller denir. Bu modeller, bagimli
degiskenin onceki degerlerinin modele etkili bir sekilde dahil olmasi nedeniyle dinamik 6zelliklere
sahiptir ve kisa ve uzun vadeli iligkilerin belirlenmesinde faydalidir.

Pesaran, Shin, ve Smith (2001) calismasinda gelistirilen Sinir (Bounds) Testi’nin 6nemli avantajlari
vardir. Bunlardan ilki, yontemde kullanilan degiskenlerin duraganlik 6zellikleri dikkate alinmadan
esbiitiinlesme iliskisinin arastirilabilmesidir. Bir diger avantaji, kiiciik ornekler i¢in 1y1 sonuclar
vermesidir. Yontem ayni1 zamanda degiskenlerin digsallik 6zelliklerini dikkate almaktadir. Kisitsiz
hata diizeltme modelinin tahminine dayanan sinir testinin uygulamasi iki adimda gerceklesmektedir.
Birinci adimda, degiskenler arasinda uzun doénem iliski kurulmaktadir. Iligkinin yonii hakkinda
onsel bir bilginin bulunmasi halinde, iliski bu 6nsel bilgiye dayal sekilde kurulur. Ikinci adimda ise,
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varliginin analiz edilmesine yoneliktir. Esbiitiinlesme
iligkisi bulunursa, tahmin edilen model araciligiyla kisa ve uzun donem parametrelerinin tahmini
miimkiin olmaktadir (Cil, 2014: 418).
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Sinir testi ile uzun donem iligkisinin arandig1 degiskenler x; vektoriinde yer almaktadir ve bu vektor
x;=(y;,z; ) seklinde gosterilmektedir. Vektorde yer alan y, bagimhi degiskeni, z; ise bagimli degisken
disindaki diger degiskenlerin icerildigi vektordiir.

Pesaran ve ark. (2001) calismasinda deterministik bilesenlerin farkli bicimde ele alindig1 bes durum
bulunmaktadir. Caligmada “Case “1 sabitsiz ve trendsiz modeli ifade eder. “Case 2 kisith sabitli
ve trendsiz, “Case 3” kisitsiz sabitli ve trendsiz, “Case 4 kisitsiz sabitli ve kisitli trendli, “Case
57 ise kasitsiz sabitli ve trendli modeli ifade eder. Case 3 ve Case 5 modelleri, sabit terim ve trend
katsayilarim parametre vektoriine baglayan kisitlamalar1 goz ardi eder (Pesaran, Shin, & Smith,
2001: 295-296).

Esbiitiinlesme analizi i¢in sinir testi yaklagiminda bagimli degigken ile diger degiskenler arasindaki
iligki asagida verilen kisitlanmamis hata diizeltme ¢ercevesinde kurulmaktadir:

-1 ’
Ay =Co+ Crt+ My Y1 + Ty x X1 + Zil VilhZi—i + W DX + Owy + & (5)

Modelde yer alan 7, ve =y, , parametreleri uzun donem carpanlarini, co sabit parametreyi, t
trend degiskenini, w, tam bagimsiz degiskenler vektoriinii ve £, otokorelasyonsuz hata terimini ifade
eder. Sinir testinde, y; ve x; degiskenleri arasinda egbiitiinlesme iligkisinin bulunmadig1 seklinde
kurulan temel hipotez altinda F-testi (Wald Testi) uygulamasi gerceklesir. Kurulan temel ve alternatif
hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: mwyy = 0,7y, 1= O',
Hy:myy # 0,myx# 0 veya
Hy: myy # 0,my,,= 0 veya
Hy:myy =0,y x# 0

Pesaran ve ark. (2001) testin gerceklesmesi i¢in iki farkli kritik deger sinir1 hesaplamislardir. Alt
deger degiskenlerin I(0) oldugunu, iist deger ise I(1) oldugunu varsayar. Kisitsiz hata diizeltme
modelinin biiytikliigiine gore hesaplanan kritik degerler, soz konusu calismada bes farkli tabloda
yer almaktadir. Hesaplanan F istatistiginin {ist kritik degerden biiyiik olmasi1 halinde, degiskenlerin
duraganlik diizeylerinin bilinmedigi uzun donem iligkisinin olmadig1 seklinde kurulan temel hipotez
reddedilir. Hesaplanan F istatistiginin alt kritik degerden kiiciik olmas1 durumunda ise, degiskenlerin
duraganlik diizeylerinin bilinmedigi uzun donem iliskisinin olmadigini ifade eden temel hipotez
reddedilememektedir. Test istatistiginin bu iki sinir arasinda kalmasi durumunda ise, herhangi bir
sonuca ulagilamamaktadir. Bu durum, degiskenlerin duraganlik diizeylerinin bilinmesi gerekliligini
dogurmaktadir. Pesaran ve ark. (2001) ayn1 zamanda egbiitiinlesmenin tespiti i¢in #-istatistiginin de
kullanilabilecegini One siirerek, z-istatistigi icin kritik degerler iiretmislerdir. Calismada F testi ile ¢
testi sonuclarinin tutarli oldugu gosterilmistir.

4. Veri Ve Ampirik Sonuclar

Bu calismada 1973-2021 donemini kapsayan yillik veriler kullanilarak, Tiirkiye’de dis bor¢larin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi arastirilmistir. D1s borcun yani sira, dis ticarete agik politikalarin
benimsenmis olmasi ve Tiirkiye’nin yogun niifusu goz oniinde bulundurularak niifus biiyiime
oranmi1 degiskenleri dogal logaritmalar1 kullanilarak analize dahil edilmistir. Analiz i¢in kullanilan
degiskenlere ait aciklamalar ve hangi kaynaklardan ulasildig: bilgileri Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1: Degisken Tanimlamalar1 ve Kaynaklar1

Degisken Tanmi Kaynak
GSYIH Gayri Safi Yurtici Hasila (Cari Diinya Bankasi
Fiyatlarla ABD Dolari)
DB D1s Borg Stoku/GSYIH Diinya Bankas1
DTA (fhracat+ithalat)/GSYIH Diinya Bankas1
NBO Nifus Blyume Orani (Yillik %) Diinya Bankasi

Degiskenlere ait 0zet istatistikler Tablo 2’de zaman yolu grafikleri ise Sekil 1’de yer almaktadir.

Tablo 2: Ozet Istatistikler

GSYIiH DB DTA NBO
Ortalama 3.60E+11 0.383939 0.395471 1.681670
Medyan 1.90E+11 0.387236 0.423544 1.710476
Minimum Deger 2.57E+10 0.113342 0.090997 0.757771
Maksimum Deger 9.58E+11 0.612463 0.708349 2.315602
Standart Sapma 3.25E+11 0.120519 0.151118 0.420003

Sekil 1. Degiskenlere Ait Zaman Yolu Grafikleri

Ampirik Sonuclar

Yapilan zaman serisi analizlerinde, duragan olmayan seriler ile calisilmasi sahte regresyon
problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sebeple, analizde kullanilacak serilerin birim kok siirecinin
incelenmesi onem arz etmektedir. Bu boliimde serilerin duraganlik 6zellikleri cesitli birim kok
testleri ile incelenmigtir. Geleneksel olarak, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi ve
Phillips-Perron Birim Kok Testi’ne ait sonuglar Tablo 3’de yer almaktadir.
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Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglart

ADF
DUZEY LGSYIH LDB LDTA LNBO
Sabitli Model -1.7293 -1.9461 -1.2451 -1.5846
(0.4104) (0.3091) (0.6472) (0.4824)
Sabitli ve Trendli -2.0791 -2.6931 -2.6901 -4.0197
Model (0.5439) (0.2441) (0.2452) (0.0146)**
Sabitsiz ve 3.0833 -1.7349 -1.8626 -1.4490
Trendsiz Model (0.9993) (0.0784)* (0.0601)" (0.1358)
BIRINCI FARK
Sabitli Model -7.0414 -6.8454 -5.9072 -3.2868
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0212)**
Sabitli ve Trendli -7.0857 -6.9168 -5.8385 -3.3407
Model (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0001)*** (0.0722)"
PP
DUZEY
Sabitli Model -1.7123 -1.8526 -1.2276 -0.4096
(0.4188) (0.3513) (0.6550) (0.8991)
Sabitli ve Trendli -2.4309 -2.1230 -2.4386 -1.9439
Model (0.3597) (0.5202) (0.3560) (0.6162)
BIRINCI FARK
Sabitli Model -7.0352 -6.8491 -5.8746 -3.4145
(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0153)*
Sabitli ve Trendli -7.0791 -7.0012 -5.7869 -3.4519
Model (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0001)** (0.0567)"

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi gdstermektedir. Parantez
icindeki degerler, olasiliklar: ifade etmektedir.

Tablo 3’de yer alan sonuglar, LDB ve LDTA degiskenlerinin ADF birim kok testi dikkate
alindiginda, sabitsiz ve trendsiz model i¢in diizey degerlerinde %10 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugunu gostermektedir. LNBO degiskeni ADF birim kok testi ve sabitli ve trendli model dikkate
alindiginda diizey degerinde %5 anlamlilik diizeyinde duragandir. LGSYIH degiskeni ise, ayni
test ve tiim modeller i¢cin diizey degerinde birim koklii bulunmustur. Degiskenlerin tiimiiniin
birinci farklarinda duragan oldugu goriilmektedir. PP birim kok testinin sonuglari, degiskenlerin
diizey degerlerinde tiim modeller dikkate alindiginda birim koklii oldugunu gostermektedir. Tiim
degiskenlerin birinci farklarinda ise yine duragan olduklari sonuglarda ortaya konmaktadir.

Geleneksel birim kok testleri, yapisal kirilmalart dikkate almamasi sebebiyle, gercekte duragan
yapiya sahip bir serinin birim koklii bulunmasina sebep olabilmektedir. Bu analiz sonuglarinin
giivenilirligini etkileyen ve dikkat edilmesi gereken bir husustur. Bu sebeple analize, yapisal kirilmay1
dikkate alan Narayan ve Popp (2010) Birim Kok Testi ile devam edilmistir. Sonuclar Tablo 4’de yer
almaktadir.
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Tablo 4: Narayan ve Popp (2010) Birim Kok Testi Sonuclari

Model 1 LGSYIH LDB LDTA LNBO
Birinci Kirilma 1989 1993 1993 1994
Tarihi
ikinci Kirilma 2000 2000 1997 2001
Tarihi
Test Istatistigi -3.953 —5.388** -2.224 —4.405*
Model 2 LGSYIiH LDB LDTA LNBO
Birinci Kirillma 1993 1993 1989 2001
Tarihi
ikinci Kirilma 2000 1997 1997 2004
Tarihi
Test Istatistigi -3.494 -3.520 —5.007* -4.265

Not: Narayan ve Popp (2010) test istatistigine ait kritik degerler Narayan ve Popp (2010) ¢alismasindan elde edilmistir.
T=50 gozlem degeri ve Model 1 icin tablo degerleri %1 icin -5.259, %5 icin -4.514 ve %10 i¢in -4.143’dir. Model 2 icin
tablo degerleri %1 icin -5.949, %5 igin -5.181 ve %10 igin -4.789’dur. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 i¢in birim kok
temel hipotezin reddedildigini ifade etmektedir.

Tablo 4°den elde edilen sonuglar incelendiginde, LGSYIH her iki model dikkate alindiginda da
birim koklii bulunmustur. Bu sonug, geleneksel birim kok testlerinden elde edilen sonuclar ile
uyum gostermektedir. Model 1 dikkate alindiginda LDB degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde, LNBO
degiskeni ise %10 anlamlilik diizeyinde duragan bulunmugtur. LDTA degiskeni ise, model 2 dikkate
alindiginda %10 anlam diizeyine gore duragan bulunmustur.

Son yillarda dogrusal olmayan birim kok testlerinin gelisimi, Fourier terimlerinin test siireclerine
dahil edilmesiyle hiz kazanmustir. Fourier terimlerinin birim kok siirecinin analizine dahil edilmesi,
incelenen serideki yapisal kirilmalarin tarihi, formu ve sayis1 hakkinda varsayimda bulunmadan birim
kok analizinin gerceklesmesini saglamaktadir. Ayni zamanda Fourier yaklagiminin kullanilmasi
yalnizca ani degisimleri degil, yavas degisimlerin de tespit edebilmesi avantajini saglamaktadir.
Tiim bunlar goz oniine alindiginda, degiskenlerin birim kok siireglerinin Giiris (2019) ¢aligmasiyla
literatiire kazandirilan Giiris Fourier-Kruse Birim Kok Testi ile incelenmesine karar verilmistir. Elde
edilen sonuglar Tablo 5’de sunulmaktadir.

Tablo 5: Giiris Fourier-Kruse (2019) Birim Kok Testi Sonuglari

Optimal k Test istatistigi
LGSYIH 3 6.641644
LDB 1 12.88555
LDTA 1 36.13083***
LNBO 2 14.53039"
F Testi

Degisken F istatistigi

LDTA 19.47914*

LNBO 10.56265""

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 i¢in birim kék temel hipotezin reddedildigini ifade etmektedir. T=50 ve k=1
icin %1, %5 ve %10 anlamlilik dlizeylerinde kritik degerler sirasiyla 24.24, 18.38, 15.66’°dir. T=50 ve k=2 igin %1, %5 ve
%10 anlamhilik diizeylerinde kritik degerler sirasiyla 22.34, 15.62, 13.16°dir. T=50 ve k=3 icin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde kritik degerler sirasiyla 19.26, 13.96, 11.62°dir. Elde edilen test istatistiklerinin karsilastirildig1 kritik degerler
Giris (2019) calismasinda tablolastirlmistir. F testi i¢in kullanilan kritik degerler Becker vd. (2006) ¢alismasindan elde
edilmigtir. T=100 ve trendli yap: icin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde kritik degerler sirasiyla 6.873, 4.972,
4.162°dir.
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Tablo 5°den elde edilen sonuclar degerlendirildiginde, LGSYIH ve LDB degiskenleri diizey
degerlerinde birim koklii bulunmugtur. LDTA degiskeni diizey degerinde %1 anlamlilik diizeyinde
duragan, LNBO degiskeni ise %10 anlamlilik diizeyinde duragan bulunmustur. LDTA ve LNBO
degiskenleri i¢in temel hipotez reddedildigi icin, bu degiskenler icin F testi yapilmistir. F' testinden
elde edilen sonuglar, temel hipotezin reddedildigini gostermektedir. Buna gore, degiskenler kirilmalt
deterministik fonksiyon etrafinda duragandir.

Degiskenlerin diizey degerleri ile Giiris Fourier-Kruse Birim Kok Testi ile tahmin edilmig
degerlerinin birliktelik grafikleri Sekil 2’de sunulmustur. Grafiklerden gorildiigu tizere, test
stirecinde dikkate alinan model, degiskenlerin dogal hareketlerini yakalamada basarilidir.

Sekil 2. Giiris Fourier-Kruse (2019) Birim Kok Testi ile Grafik Analizi

Cesitli birim kok testlerinin kullamildig1 bu ¢aligmada, degiskenlerin duraganlik diizeylerinin
birbirinden farkli oldugu goriilmektedir. Bu sebeple degiskenler arasindaki uzun donem iligkinin
aragtirtlmasi icin ARDL yaklagiminin kullanilmasina karar verilmigtir. Bu yaklasim i¢in, oncelikle
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig1 sinir testi ile incelenmektedir. Teste ait sonuglar
Tablo 6’da sunulmaktadir.
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Tablo 6: ARDL Sinir Testi

k F istatistigi Alt Simir 1(0) Ust Simir 1(1)
3 16.123543 %1 %1
6.053 7.458
%5 %5
4.45 5.56
%10 %10
3.74 4,78

Tablo 6°da yer verilen k=3 bagimsiz degiskenli modele yapilan sinir testinin sonuclarina gore, F
istatistigi 16.123543 olarak hesaplanmistir. Bu deger, tiim anlamlilik diizeylerinde st sinir kritik
degerlerinden biiyiiktiir. Bu sonuca gore, esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden temel hipotez
reddedilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.

Tablo 7: ARDL (4,2,2,4)’dan Elde Edilen Uzun Donem Katsayilar

Degisken Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
LDB -1.203281 0.249906 -4.814936 0.0000
LDTA 0.503914 0.203392 2.477547 0.0195
LNBO -0.505900 0.241164 -2.097744 0.0451

Not: Uygun model yapis1 olarak Pesaran ve ark. (2001) calismasinda sunulan “Case 5” modeli dikkate alinmigtir.

Tablo 7, Case 5 modelin dikkate alinmasiyla, elde edilen uzun donem katsayilar1 gostermektedir.
Uygulamadan elde edilen bulgular, dis bor¢c ve niifus biiylime oran1 degiskenlerinin ekonomik
biliyiime iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde oldugunu gostermektedir.
Dis ticarete aciklik degiskeninin ise, ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonde oldugu goriilmektedir. Sonuglara goére, dis bor¢lardaki % 1’°lik artis,
ekonomik biiylimede %1,20’lik bir azalisa sebep olacaktir. Niifus biiyiime oranindaki %o1’lik bir
artig, ekonomik biiyiimede %0,51°1ik bir azalisa sebep olacaktir. Dig ticarete agikliktaki %o1’lik bir
artig ise, ekonomik biiylime tlizerinde %0,50’lik pozitif bir etki yaratacaktir.

Calismada ARDL model icin tanisal testler yapilmistir. Testlere ait sonuglar Tablo 8’de
sunulmaktadir.
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Tablo 8: Tanisal Testler

Normallik Testi

Jarque-Bera Istatistigi

Olasilik Degeri

0.136002 0.934260
Otokorelasyon LM Test istatistigi Olasiik Degeri
Testi 1.720918 0.7869
Degisen Varyans Breusch-Pagan-Godfrey Test Olasihk Degeri
Testi Istatistigi
11.00534 0.8092
Spesifikasyon Ramsey Reset Test Istatistigi Olasihk Degeri
Testi 0.154288 0.6976
CUSUM Testi CUSUMQ Testi
Katsayilarin ' g B
istikrarlihg ui 1o

084
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Tablo 8’de yer alan sonuglar incelendiginde, modelde normallik varsayiminin saglanmis oldugu
goriilmektedir. Modelde otokorelasyon ve degisen varyans problemi bulunmamaktadir ve model
tanimlama hatas1 yoktur. CUSUM ve CUSUMAQ Testlerinden elde edilen grafikler, ARDL sinir testi
cercevesinde hesaplanan uzun donem katsayilarinin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Tablo 9: Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
C 14.57093 1.702797 8.557058 0.0000
TREND 0.042356 0.005456 7.762514 0.0000
ALGSYIH(-1) 0.162082 0.104922 1.544793 0.1336
ALGSYIH(-2) 0.171014 0.057664 2.965701 0.0061
ALGSYIH(-3) 0.248323 0.059976 4.140359 0.0003
ALDB -1.200940 0.095932 -12.51867 0.0000
ALDB(-1) 0.312487 0.109683 2.849010 0.0081
ALDTA 0.280614 0.100012 2.805810 0.0090
ALDTA(-1) -0.343349 0.079471 -4.320448 0.0002
ALNBO 0.065539 0.138342 0.473744 0.6394
ALNBO(-1) 0.117977 0.166982 0.706526 0.4857
ALNBO(—2) -0.018413 0.168409 -0.109335 0.9137
ALNBO(-3) 1.058382 0.186717 5.668378 0.0000
CointEq(—1)* -0.605188 0.071619 -8.450102 0.0000
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Tablo 9°da yer alan sonuglar incelendiginde, hata diizeltme terimi beklentiye uygun olarak
istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli bulunmustur. Elde edilen sonuca gore, kisa donemde
yasanan dengesizlikler yaklasik 2 yil sonra denge noktasina ulasacaktir.

5. Sonug

Bu calismada 1973-2021 donemi ele almarak, Tiirkiye ekonomisi i¢in dis borclarin, dig
ticarete agiklifin ve niifus biiyiime oraninin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisi incelenmeye
calisilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin birim kok stirecleri cesitli testler ile incelenmis, test
sonuclar1 incelenen degiskenlerin duraganlik derecelerinin birbirinden farkli oldugunu gostermistir.
Degiskenlerin birim kok siirecleri incelendikten sonra, degiskenler arasindaki uzun donem iligki sinir
testi cercevesinde analiz edilmistir. Analizden elde edilen bulgular degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugunu gostermis ve dis borg ile niifus biiyiime oran1 degiskenlerinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkileri, istatistiksel olarak anlamli ve negatif olarak bulunmustur. Dis ticarete agikligin
ise etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmiistiir. Hata diizeltme modelinde yer
alan hata diizeltme teriminin katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve negatif olarak bulunmustur. Hata
diizeltme modelinden elde edilen sonuglara gore, kisa donemdeki soklarin etkisi yaklasik olarak 2
yil sonra sontimlenecektir.

Calismadan elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, dis bor¢lar ve ekonomik biiyiime arasindaki
negatif olarak bulunan iligki, dig sermayeye bagimliligin azaltilmas: gerekliligini gostermistir. Bu
baglamda, Tiirkiye i¢in etkin bir dis bor¢ yonetimi gerekmektedir. Tiirkiye’nin yogun niifusunun
ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkisinin olmasi, uygulanan niifus politikalarinin ekonomi
tizerinde etkin olarak calismadiginin bir gostergesi olabilir. Tiirkiye’nin yogun niifusu, mal ve hizmet
tiretiminde emegin teknolojiyle etkin bir bicimde kullanilmasiyla, ekonomik biiylimeyi destekleme
potansiyeline sahip olabilecektir. D1s ticarete agikligin, ekonomik biiylime iizerindeki pozitif etkisi
ise, bu hacmin devamlilifimin saglanmasini ve hacim arttirildikca ekonominin biiyiimesine katki
saglayacagini gostermistir.

Dis bor¢ ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin ARDL yaklasimi ile analiz edildigi
bu calismadan elde edilen sonuglar, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin var
oldugunu gostermektedir. Sinama sonuglar1 Tirkiye icin yapilmis ve literatiirde yer bulmusg
caligmalar ile karsilastirilldiginda, Johansen Egbiitiinlesme Analizi’nin kullamildigi Kutlu ve
Yurttagiiler (2016), Engle-Granger Egbiitiinlesme Analizi’nin kullanildig1 Yavuzer (2020), ARDL
yaklagiminin kullanildigi Giilcemal (2021) ve Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ve Gregory-Hansen
Egbiitiinlesme Testi’nin ele alindigi Yasar vd. (2023) gibi calismalarla uzun donem iligki
dikkate alindiginda benzer sonuclar verdigini gostermektedir. Yavuzer (2020) ve Giilcemal (2021)
calismalarinda dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki pozitif bulunmugken, bu ¢alismada
dis bor¢ ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki negatif olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dier yandan,
Johansen Egbiitiinlesme Analizi’nin kullamildigr Cogiircii ve Coban (2011) ¢alismasiyla ortak bir
sonuca vartlamamistir. Farkli iilkeler ile yapilan ¢alismalarla karsilastirildiginda ise, Engle Granger
Esbiitiinlesme Analizi’nin kullanildig1 Shah ve Pervin (2012), ARDL yaklasiminin ele alindigi
Kharusi ve Ada (2018) ve ARDL-DARDL yaklagimlarinin ele alindig1 Roy (2023) gibi caligmalar ile
uzun donemli iligskide benzer sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Johansen Egbiitiinlesme Analizi
ile dis bor¢ ve ekonomik biiyiime iliskisinin arastirildig1 Kasidi ve Said (2013) calismasi ile benzer
bir sonuca ulagilamamugtir.
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Di1s borglarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi, karmasik bir ekonomik cerceve i¢inde cesitli
faktorlerle sekillenen bir siirectir. Genellikle, dis borglar, ekonomik biiylime i¢in gerekli kaynak
sermayeyi saglayabilir, ancak yanlis kullanilir ve siirdiiriilebilirligi saglanamazsa olumsuz sonuglara
yol acabilir. Dig borclarin etkisi, lilkenin ekonomik politikalariin etkin bir sekilde yonetilmesine,
borg¢larin kullanimina ve geri 6deme kapasitesine bagl olarak degisebilir. Dolayisiyla, dis bor¢larin
etkilerini degerlendirirken, dikkatli bir dengeleme ve siirdiiriilebilirlik bakis agisiyla yaklagmak,
ekonomik biiylimenin istikrarli ve uzun vadeli olmasini saglamak ac¢isindan onem arz etmektedir.

Kiiresellesen diinyada gittikce ekonomik biiylime tlizerindeki etkisi daha belirgin hale gelen dig
ticarete acgiklik, iilke ekonomileri i¢in kritik bir oneme sahiptir. A¢ik ekonomi politikalarinin amaci,
dig ticaretin arttirilarak ekonomik kalkinmayi desteklemek ve uluslararasi ekonomik iligkilerin
kuvvetlendirilmesidir. D1s ticaret daha genis bir pazar alanina sahip olmasiyla verimliligi artirabilir,
bu da dis ticarete agikligin ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilecegi anlamina gelir. Ancak, bu siirec
ayni zamanda isgiicii piyasalarindaki dinamiklerin degismesine neden olabilir. Dig ticarete acikligin
ekonomik biiylime lizerindeki etkisi, lilkelerin i¢ politikalarina, rekabet avantajlarina ve uluslararasi
iligkilerin yonetimine bagl olarak degisiklik gosterebilir. Bu sebeple, dig ticarete acikligin i¢
ekonomik dinamiklere uyumlu hale getirilmesi, ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi acisindan
onemlidir.

Niifus biiylime oraninin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi, bir lilkenin demografik yapisi ve
yonetim politikalariyla iligkilidir. Niifusun biiylimesi, potansiyel olarak isgiicii kaynagi olarak
goriilebilir ve bu da ekonomik iiretimde artisa sebep olabilir. Ancak, kaynaklarin siirli oldugu
durumlarda bu biiyiime, ekonomik siirdiiriilebilirlik sorunlarina yol agabilir. Niifus biiylime oraninin
ekonomik biiyiime tizerindeki net etkisi, bir iilke icin cesitli faktorlere bagl olarak degisiklik
gosterebilir. Dolayisiyla bir {ilkenin uzun vadede ekonomik kalkinmasimi desteklemek i¢in, niifus
politikalarinin ekonomik biiyiime stratejileriyle entegre bir sekilde ele alinmasi gerekir.

Son olarak, tasarruf oranlarimin diisiik oldugu Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde disardan
kaynak bulundugu siirece ekonomide biiylime saglanabilmis; fakat kaynak cikisi oldugu zaman
ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmistir. Stirekli bir dig kaynak kullaniminin oldugu Tiirkiye’de ise,
bor¢lanarak elde edilen kaynaklar daha cok cari a¢igin finansmaninda kullanilmistir. Bu durumun
ise siirdiiriilemez oldugu aciktir. Siirekli dis borg¢la finanse edilen bir ekonomik yapidan ¢ikmak
i¢in, ekonominin kisa-uzun vadede ithalatin lizerinde seyreden bir ihracat oranini1 yakalamasi ve dig
bor¢larin 6denmesi icin tekrardan dig borca bagvurulan bir dongiiden ¢ikmasi gerekir.
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Bu calismada gelir esitsizligi ile finansal gelismislik arasindaki iligki,
finansal Kuznets hipotezi cercevesinde aragtirllmistir. Tiirkiye’ nin
1987-2021 yillar1 aras1 y1llik frekansta finansal gelismislik, enflasyon,
kisi basi gelir degiskenleri alinarak, gelir esitsizligi ilizerindeki
etkilerinin belirlenmesi amaclanmistir. Bankalar tarafindan 0Ozel
sektore verilen yurt ici kredilerin gayrisafi yurt i¢i hasiladaki payi,
finansal gelismislik gostergesi olarak ele alinmistir. Gelir esitsizliginin
bir gostergesi olarak ise Gini katsayisi kullanilmistir. Calismada
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin arastirilmasinda,
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL
Siir testi yapilmisti. ARDL sinir testine gore, degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Tahmin
edilen uzun donem modelinde, finansal gelismislik de8iskeni ve
bu degiskenin karesinin katsayilarinin isaretlerine ve istatistiksel
anlamliliklar1 incelendiginde, onsel olarak U-tipi bir iligskinin oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ancak bu degerlendirme yetersizdir ve yaniltici
sonuglar elde edilmesinde sebep olabilir. Bu sebeple li¢ asamali model
degerlendirme yontemi kullanilmistir. Oncelikle, finansal gelismislik
degiskeni ve bu degiskenin karesinin katsayilarinin isaretlerine ve
istatistiksel anlamliliklarina bakilmalidir. Tkinci asamada, paraboliin
doniim noktasinin veri aralifinda olup olmadig1 kontrol edilmedir ve
son olarak paraboliin en kiigiik ve en biiyiik degerlerindeki egimi
yeterince dik olmalidir. Bu kosulun kontrol edilmesi i¢in yapilan U
testine gore, U-tipi modelin gegerli oldugu sdylenebilir.
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ABSTRACT

This study investigates the relationship between income inequality and financial development within the
framework of the financial Kuznets hypothesis. The aim of this study is to determine the effects of financial
development, inflation, and per capita income variables on income inequality using annual data from
Turkiye for the period 1987-2021. The share of domestic credits to the private sector provided by banks
in gross domestic product is considered as a measure of financial development. The Gini coefficient is
used as an indicator of income inequality. To examine the long-term relationships between variables,
the ARDL Bounds test developed by Pesaran, Shin, and Smith (2001) is conducted. According to the
ARDL Bounds test, it is concluded that there is a long-run relationship exists among the variables. In the
estimated long-run model, when examining the signs and statistical significance of the coeflicients of the
financial development variable and its square, it is found that there is initially a U-shaped relationship.
However, this assessment is inadequate and may lead to misleading results. Therefore, a three-step model
evaluation method is employed. First, attention should be paid to the signs and statistical significance of the
coefficients of the financial development variable and its square. In the second step, it is checked whether
the turning point of the parabola is within the data range. Finally, the slope at the smallest and largest values
of the parabola should be sufficiently steep. According to the U test conducted to verify this condition, we
conclude that the U-shaped model is valid.

Keywords: Financial kuznets hypothesis, Income inequality, ARDL bounds test, Cointegration

Jel Classification: C12, C32, E10

EXTENDED ABSTRACT

In the literature, the relationship between financial development and income inequality is tested
through three different hypotheses. The first hypothesis is the Inequality Narrowing Hypothesis by
Galor and Zeira (1993), which suggests a negative linear relationship between financial development
and income inequality. The second hypothesis is the Inequality Widening Hypothesis, which posits
a positive linear relationship between financial development and income inequality. As proposed
by Rajan and Zingales (2003), this hypothesis suggests that an increase in financial development
intensifies income inequality. The third hypothesis is based on the idea that a reverse U-shaped
relationship between financial development and income inequality. Financial Kuznets Hypothesis
proposed by Greenwood and Jovanovic (1990) is another version of Kuznets’ literature.

According to the Financial Kuznets Hypothesis (FKH), access to financial services is limited
and costly in the early stages of financial development due to inadequate financial regulations.
Consequently, the low-income segment cannot access financial services, whereas the high-income
segment can. As a result, the gap between high- and low-income individuals widens (Keskin, 2022).
However, in the later stages of economic development, as financial regulations improve, the cost
of accessing financial services decreases, and more individuals benefit from these opportunities.
Therefore, the income gap between high- and low-income segments narrows, leading to reduced
income inequality (Greenwood and Jovanovic, 1990).

The mathematical model employed when testing the (FKH) should satisfy specific conditions that
determine the shape of the curve (U-shaped, inverted U-shaped, N-shaped, inverted N-shaped) and
its turning points. However, when these conditions are met, the empirical model used is validated. In
this study, a quadratic model will be utilised for FKH; therefore, only the conditions of the quadratic
model will be evaluated. In this case, the empirical model can be validated by examining the sign
of the square of the financial development indicator used. To elucidate, we consider the quadratic
model expressed by Equation (1):
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Y=b0+b1F+b2F2+8 (1)

Here, Y represents income inequality indicator and F denotes financial development indicator.
Equation (1) represents the mathematical form of the (FKH). The first and second derivatives of
Equation (1) relative to F' are obtained as follows:

dY

d_F = b] + 2b2F (2)
d*y
—=2b
darz = 2

Where b, < 0 and statistically significant, indicating the presence of a local maximum point and
thus an inverted U-shaped relationship, while b, > 0 and statistically significant indicates the validity
of a U-shaped relationship. However, fulfilling this condition alone is not sufficient to determine
the type of relationship. To determine the relationship between income inequality and financial
development, Lind and Mehlum (2010) proposed a three-step approach.

The first step involves examining the sign and significance of the coefficient, as mentioned above.
The second step, the slope between the minimum and maximum values of the data must be sufficiently
steep. Lind and Mehlum (2010) developed a new test statistic called the U test based on the Sasabuchi
(1980) test for investigating U-shaped and inverted U-shaped relationships. Finally, the third step
involves the value of —b;/2b, represents the turning point. Ensuring that the turning point lies
between the minimum and maximum values of the data. When these three conditions are satisfied
simultaneously, a U-shaped or inverted U-shaped relationship exists (Hans et al., 2016).

It is observed that the three-step method mentioned above for assessing the validity of the
mathematical form has not been utilised, when examining the literature on Turkiye. Generally,
studies have only evaluated the first step of the three-step method, leading to conclusions about
the presence of a U-shaped or inverted U-shaped relationship. In this study, while investigating
the relationship between income inequality and financial development, this three-step method is
followed. It is believed that this study will contribute to the literature in this regard.

The relationship between income inequality and financial development is investigated within the
framework of the FKH. The aim is to determine the effects of financial development, inflation,
and per capita income variables on income inequality in Turkiye annually from 1987 to 2021.
Domestic loans provided by banks to the private sector (%GDP) is considered as a measure of
financial development. The Gini coefficient is used as an indicator of income inequality. According
to the results obtained from the ARDL bounds test, we conclude that there is co-integration among
the variables. In addition, it is found that there is a U-shaped relationship when looking at the
long-term coefficients of the financial development variable and its square. However, upon a detailed
examination of the conditions that the U-shaped quadratic model should satisfy, it can be concluded
that the U-shaped model is valid.

Giris
Ekonomik biiyltime ve kalkinmanin saglanmasi ve dolayistyla halkin refahinin artirilmasi her zaman
politika yapicilarin temel hedeflerinden biri olmustur. Ekonomik biiyiimeye etki eden bir¢cok faktor
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bulunmakla birlikte finansal kurumlarin, finansal piyasalarin ve finansal hizmetlerin etkinligi olarak
tanimlanan finansal gelismislik de bu faktorlerden biri olarak sayilmaktadir. Giiclii bir finansal
sisteme sahip olan ekonomide, daha ucuz kredi imkani ve finansal hizmetlere erisimin daha kolay
olmas1 sebebiyle girisimcilik faaliyeleri ve yatirnmlar artacaktir. Bu durum ekonomik biiyiimeye
katki saglayarak, yeni is imkanlarinin dogmasini ve dolayisiyla toplum refahindaki artis1 beraberinde
getirecektir (Azam ve Raza, 2018). Boylece yoksul kesimin gelirlerinin artacagi ve gelir dagiliminin
daha adil olacagi diger bir ifadeyle gelir esitsizliginin azalacagi diisliniilmektedir (Destek vd.,
2017). Bu sebeple gelir esitsizligi, ekonomik biiyiime ve finansal gelismislik arasindaki iligkinin
incelenmesi, gelir dagiliminda adaletin saglanmasina ve yoksullugun azaltilmasina yonelik uygun
politikalarin belirlenmesi siirecinde olduk¢a 6nemli bir arastirma konusu haline gelmistir.

Literatiirde finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasindaki iligki ti¢ farkli hipotezle sitnanmaktadir.
Bunlardan ilki, Galor ve Zeira (1993) tarafindan ortaya konulan ve finansal gelisme ile gelir
esitsizligi arasinda negatif dogrusal bir iligki oldugunu ileri siiren Azalan Egsitsizlik Hipotezi
(Inequality Narrowing Hypothesis-INH) dir. Bu hipoteze gore lilkenin finansal gelismiglik diizeyinin
artmasi gelir esitsizliginin azalmasi saglayacaktir. Bu goriise gore, iilkedeki finansal gelismenin
artmasiyla birlikte diisiik gelirli kesimin krediye erisebilirligi artacaktir ve boylelikle diisiik
gelirli bireylerin is kurmalarini saglayarak istthdami artirict etki yapacaktir. Bununla birlikte
asgari gecim kosullarin1 saglayan bireyler, kendileri ve cocuklart icin beseri sermaye yatirimlarini
artirabilecektir. Beseri sermaye yatirimlarinin artmasi da gelir dagilimdaki adaleti beraberinde
getirecektir (Canavire-Bacarreza ve Rioja, 2008). Ikinci hipotez, finansal gelismislik ile gelir
esitsizligi arasinda pozitif dogrusal bir iligkinin oldugunu ileri siiren Artan Ejsitsizlik Hipotezi
(Inequality Widening Hypothesis-IWH) dir. Rajan ve Zingales (2003) tarafindan One siiriilen bu
hipoteze gore, finansal gelismisligin artmasi gelir esitsizligini artirict etki yapmaktadir. Bu goriigiin
savunucularina gore bu etkinin sebebi, finansal gelismeyle kolaylasan finansal hizmetlere erisimin
teminat gerektirmesidir (Kuscuoglu ve Cigek, 2020). Dolayisiyla yiiksek gelirli kesim sahip olduklari
teminattan dolay1 finansal hizmetlere kolayca ulasarak yeni yatirimlar yapabilecek ve servetlerine
servet katacaktir. Aksine, diisiik gelirli bireyler teminata sahip olmadigindan finansal gelismenin
sagladig1 avantajlardan faydalanamayacaktir. Boylelikle zengin ile fakir arasindaki fark acilacak ve
dolayistyla gelir esitsizligi de artacaktir. Ugiincii hipotez ise, finansal gelismislik ile gelir esitsizligi
arasinda ters-U seklinde bir iliski oldugu fikrine dayanmaktadir. ilk olarak Simon Kuznets (1955)
tarafindan ortaya konulan ve ekonomik biiyiime ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal olmayan
ters-U seklinde bir iligki oldugunu one siiren hipotez, Kuznets Hipotezi veya Kuznets Egrisi olarak
bilinmektedir. Bu hipoteze gore, ekonomik biiyiimenin artmasi, biiylimenin ilk agsamalarinda gelir
esitsizligini artirsa da belirli bir doniim noktasindan itibaren biiylimedeki artig gelir esitsizligini
azaltici etki yapacaktir. Arastirmacilar tarafindan literatiirde oldukga fazla caligilan Kuznets hipotezi,
yillar itibariyle farkli varyasyonlar1 olusturularak genis bir cercevede ele alinmistir. Grossman ve
Krueger (1991) tarafindan ileri siiriilen Cevresel Kuznets Hipotezi ve Greenwood ve Jovanovic (1990)
tarafindan ileri siiriilen Finansal Kuznets Hipotezi bu kapsamda degerlendirilebilir. Finansal Kuznets
Hipotezi (FKH)’ ne gore, finansal gelismenin ilk asamalarinda finansal diizenlemeler yetersiz kaldig1
icin hizmetlere erisim kisith ve maliyetlidir. Bu sebeple diisiik gelirli kesim finansal hizmetlere
ulasamazken, yiiksek gelirli kesim olanaklardan faydalanabilmektedir. Dolayisiyla yiiksek ve diisiik
gelirli bireyler arasindaki fark artmaktadir (Keskin, 2022). Bununla birlikte, ekonomik kalkinmanin
ileri asamalarinda finansal diizenlemelerin de gelismesiyle, finansal hizmetlere erisim maliyeti azalir
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ve daha fazla birey olanaklardan faydalanmaya baglar. Dolayisiyla yiiksek ve diisiik gelirli kesim
arasindaki gelir farki kapanir ve gelir esitsizligi azalir (Greenwood ve Jovanovic, 1990).

Bu calismada, gelir esitsizligi ile finansal gelismislik diizeyi arasindaki {i¢ hipotezden hangisinin
Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli oldugunun belirlenmesi amaglanmistir. Bu amacla gelir esitsizliginin
bagimli degisken, kisi bas1 gelir, enflasyon, finansal gelismislik diizeyi ile onun karesinin bagimsiz
degigsken olarak alindigi1 kuadratik model ele alinmistir. Kuadratik terimin istatistiksel olarak
anlamsiz olmas1 durumunda, gelir esitsizligi ile finansal gelismislik arasinda dogrusal bir iligki
oldugunu belirten azalan esitsizlik ve artan esitsizlik hipotezlerinden birinin gegerli olabilecegi
diisiintilecektir. Aksine, kuadratik terimin anlamli olmasi durumunda ise FKH’nin gecerliligi
degerlendirilecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde U-tipi iliskinin varliginin dogrulanmasi i¢in kullanilan yaklasim
aciklanmistir. Ugiincii boliimde analizde kullanilan veri seti tamtilmistir ve kullanilan degiskenlere
iligkin grafikler ve betimsel istatistiklere yer verilmistir. Dordiincii boliimde ele alinan model,
ekonometrik yontem ve analiz bulgular1 detayli olarak aciklanmustir. Son olarak, elde edilen bulgular
151g¢1inda calismanin sonuglar1 degerlendirilmistir.

1. U-Tipi Iliskinin Testi

FKH sinanirken ele alinan matematiksel model, egrinin seklini (U-tipi, ters-U tipi, N-tipi, ters-N
tipi) ve doniis noktalarini belirleyen belirli kosullar1 saglamalidir. Ancak bu kosullar saglandiginda
kullanilan ampirik model dogrulanmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda FKH icin kuadratik model
ele alinacagindan, sadece kuadratik modelin kosullar1 degerlendirilecektir. Bu durumda ampirik
modelin dogrulanmasi, kullanilan finansal gelismislik gostergesinin karesinin isaretine bakilarak
gerceklestirilebilir. Bunu agiklamak adina Denklem (1) ile ifade edilen kuadratik model ele alinsin.

Y=bo+b F+bF>+e (1)

Burada Y, gelir esitsizligi gostergesi ve F, finansal gelismislik gostergesi olmak iizere Denklem
(1), FKH nin matematiksel formudur. Denklem (1)’in F’ye gore birinci ve ikinci tiirevi asagidaki
gibi elde edilmektedir.

dY
— =b1+2b>F 2
IF 1+2b; (2)
d*y
—=2b
dF? 2

Burada b, < 0 ve istatistiksel olarak anlamli olmasi yerel maksimum noktasinin varligini ve
dolayisiyla ters-U tipi iliski oldugunu gosterirken, b, > 0 ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
1se U-tipi iligkinin gecerli oldugunu gostermektedir. Ancak bu kosulun saglanmasi, iligkinin tipi
hakkinda karar vermek icin yeterli degildir. Gelir esitsizligi ile finansal gelisme arasindaki iliskiye
karar vermek i¢in Lind ve Mehlum (2010) tarafindan ©ne siiriilen ii¢ asamali bir yaklasim
bulunmaktadir. Bunlarin ilki, yukarida bahsedildigi gibi katsayinin isaretine ve anlamliligina
bakilmasidur. Ikincisi, verinin en kiiciik ve en biiyiik degeri arasindaki egimin yeterince dik olmasidir
(Hans vd., 2016). Ters U seklinde bir iligkinin varliginin sinandig1 durumda, F; ve F;, sirastyla verinin
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en kiiclik ve en biiyiik gozlem degerini ifade etmek iizere, Denklem (3) ile ifade edilen esitsizlikler
saglanmalidir. Bu ifadeler verinin en kiiciik ve en biiyiik noktalarindaki egimi ifade etmektedir.

b1 +2byF, >0 (3)

b +2byF, <0

Denklem (3)’de ifade edilen egimlerin ayn1 zamanda istatistiksel olarak anlamli olmasi
gerekmektedir. Bu bilesik hipotezi test etmek i¢cin Sasabuchi (1980) testinden yararlanilabilir. Lind ve
Mehlum (2010), U ve ters U-tipi iligkinin arastirilmasi i¢in Sasabuchi (1980) testinden yola ¢ikarak
U testi olarak anilan yeni bir test istatistigi gelistirmiglerdir. U testinin hipotezleri asagidaki gibi
ifade edilebilir. Sifir hipotezinin reddedilememesi monoton veya ters U-tipi bir iligkinin varligini
gosterirken, reddedilmesi U-tipi bir iligki oldugu anlamina gelmektedir.

Hy: by +2byF;, > 0velveyab) +2byF, <0 4

H: bl +2b2Fk < Oveb1 +2b2Fb >0

Denklem (2)’de verilen birinci tiirev sifira esitlendiginde elde edilen —b;/2b, degeri doniim
noktasini (turning point) ifade etmektedir. Doniim noktasinin, verinin en kii¢tik ve en biiyiik degerleri
arasinda yer almasi da saglanmasi gereken liciincii kosuldur. Bu ii¢ kosul ayn1 anda saglandiginda,
U veya ters-U tipi iligkiden soz edilebilir (Hans vd., 2016).

Finansal gelismislik ile gelir esitsizligi arasindaki iligkinin Tiirkiye i¢in arastirildigi caligsmalar
Tablo 1°de 6zetlenmistir. Tablo 1°’de calismalarda kullanilan gostergeler, kullanilan yontemler ve
elde edilen sonuclar raporlanmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi Arasindaki Iliskinin Arastirildig
Calismalar

Yazar Dénem Yoéntem Finansal Gelisme Gostergesi (FG) Degiskenler Hipotez

Kanberoglu ve Arvas 1980-2012 ARDL Ozel sektore verilen yurtigi krediler/GSYH - GINI katsayisi INH gegerlidir
(2014) - GSYH
- FG
Enflasyon
- ihracatin ithalat: karsilama oran:
Altinéz (2015) 1991-2014 ARDL Ozel sektore verilen yurtigi krediler/GSYH - GINi katsayisi INH gegerlidir
GSYH
FG
- Ticari agikhk
Cetin ve Seker (2016) 1963-2006 ARDL Ozel sektore verilen yurtigi krediler/GSYH - GINi katsayisi INH gegerlidir
GSMH
FG
Enflasyon
- Ticari agikhk
Destek vd. (2017) 1977-2013 ARDL Ozel sektore verilen yurtici kredile/GSYH - GINI katsayist FKH gecerlidir
GSYH
FG
FG?
Kamu Harcamalar:
- Enflasyon
Altintas ve Calisir (2018)  1993-2016 ARDL Bankacilik tarafindan 6zel sektére verilen - GINI katsayist INH gegerlidir
yurtici krediler/GSYH . FG
- Semaye piyasast degeri/GSYH
Mutlugiin ve Erénal 1980-2020 RALS-ADL, Finansal gelisme endeksi* - GINI katsay1st FKH gegerlidir
(2023) RALS-EG . GSYH
GSYH?
FG
FG?
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Tablo 1: Devami

Yazar

Ddénem

Yontem

Finansal Gelisme Gostergesi (FG)

Degiskenler

Bulgular

Kogak ve Uzay (2019)

Torusdag ve Barut (2020)

Pata (2020)

Altundz (2021)

Dumrul vd. (2021)

Yilmaz ve Demirligil
(2021)

1980-2013

1990-2017

1987-2016

1992-2019

1980-2017

1980-2018

Maki
esbitlnlesme

Bayer-Hanck
esbutiinlesme

Bayer-Hanck

esbiitlinlesme

ARDL

Gregory-Hansen,
Hatemi-J
ARDL

Bankalarin mevduat varliklar/GSYH
Finansal sistemin toplam
mevduat/GSYH
M1 para arz/GSYH
Ozel  sektore
krediler/GSYH

- Finansal gelisme endeksi**

Ozel sektore verilen yurtici krediler/GSYH

verilen  yurtici

Bankacilik tarafindan &zel sektdre
verilen yurtici krediler/GSYH
Ozel  sektére  verilen

krediler/GSYH

yurtici

Finansal gelisme endeksi*

Finansal gelisme endeksi*

Finansal gelisme endeksi*

Theil katsayist
GSYH

Ticari agiklik
Sanayilesme
Enflasyon

FG

FG?

GINI katsayisi

FG

FG?

Dogrudan yabanct yatirimlar
GINI katsayist

FG

FG?

Enflasyon

Gayrisafi sermaye stogu
Kentsel nifus/Toplam nifus
GINI katsayisi
GSYH

GSYH?

FG

FG?

Toplam kredi/GSYH
Dogrudan yabanci
yatirimlar/GSYH
GINI katsayist

FG

GINI katsayisi
GSYH

FG

FG?

FKH gecerlidir

FKH
degildir

gegerli

FKH gecerlidir

FKH gecerlidir

Esbittunlesme
yok
FKH gecerlidir

Yazar

Dénem

Yontem

Finansal Gelisme Gostergesi (FG)

Degiskenler

Bulgular

Kuscuoglu ve Cigek
(2021)

Cetin vd. (2021)

Baylan (2021)

Keskin (2022)

Ozbek ve Ogul (2022)

1987-2017

1987-2018

1990-2017

1987-2019

1990-2019

ARDL

Hatemi-J,
ARDL

Johansen
esbitinlesme

ARDL

ARDL

Finansal gelisme endeksi*

Finans sektori tarafindan saglanan yurt
ici krediler/GSYH
M1 para arz//GSYH

Finans dis1 6zel sektorin toplam kredi
kullanimi/GSYH

Finansal gelisme endeksi*

Finansal gelisme endeksi*

GINI katsayist

FG

FG?

Kamu nihai tiiketim
harcamas/GSYH
Sanayi, imalat, hizmet
sektorlerinin toplam katma
degeri/GSYH

Beseri sermaye endeksi
Enflasyon

Ticari aciklik

GINI katsayist

GSYH

FG

FG?

Teknolojik inovasyon
GINI katsay1st

FG

Kamu briit borg stogu
Yuzdelik gelir paylart
GSYH

FG

FG?

Enflasyon

GINI katsayist

GSYH

FG

FG?

Kamu harcamalari

FKH gecerlidir

FKH gecerlidir

IWH gegerlidir

IWH gegerlidir

FKH gecerlidir

Not: * ile ifade edilen finansal gelisme endeksi IMF (International Money Fund) tarafindan, ** ile ifade edilen finansal gelisme endeksi ise yazar(lar) tarafindan olusturulmustur. FKH: Finansal
Kuznets Hipotezi, INH: Azalan Esitsizlik Hipotezi, IWH: Artan Esitsizlik Hipotezi

Calismalar incelendiginde, matematiksel formun gecerliligine yonelik yukarida bahsedilen ii¢
asamali yontemin kullanilmadigi goriilmiistiir. Calismalarda genel olarak ii¢ asamali yontemin
sadece ilk agsamasi degerlendirilerek, U veya ters U seklinde iliski oldugu sonucuna varilmigtir.
Bu calismada, gelir esitsizligi ve finansal gelismislik arasindaki iligski arastirilirken, tic asamali
yontem takip edilecektir. Calismanin bu kapsamda literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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Calismanin ikinci boliimiinde analizde kullanilan veri seti tanitilmistir ve kullanilan degiskenlere
iliskin grafikler ve betimsel istatistiklere yer verilmistir. Ugiincii boliimde ele alman model,
ekonometrik yontem ve analiz bulgular1 detayli olarak aciklanmistir. Son olarak, elde edilen bulgular
1s1g¢1nda calismanin sonuglar1 degerlendirilmistir.

2. Veri Seti

Calismada gelir dagilimi ile finansal gelismislik, gelir ve enflasyon orani arasindaki iligskinin
belirlenmesi amag¢lanmistir. Calismada kullanilan veri seti 1987-2021 donemi yillik frekanstadir
ve degiskenler, degiskenlerin kisaltmalari, Ol¢li birimleri ve verinin alindig1 kaynak Tablo 2’de
verilmistir.

Sekil 1: Degiskenlerin 1987-2021 yillart arasindaki seyri

Tiirkiye’de FKH gecerliliginin stnanmasinda ele alinan denklem asagidaki gibidir. Calismada gelir
esitsizliginin gostergesi olarak Gini endeksi ve finansal gelismisligin gostergesi olarak ise bankalar
tarafindan 6zel sektore verilen yurt ici kredilerin gayrisafi yurti¢i hasila icindeki pay1 ele alinmistir.
Kullanilan kuadratik model Denklem (5)’te verilmistir.

InGINI, = ag + a1InCRE; + a2InCRE? + a3InGDP; + a4lnINF, + ¢, (5)
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Tablo 2: Degiskenlerin Ac¢iklamalari

Kisaltma Degiskenin ad1 Kaynak

GINI Gini endeksi WIID

CRE Bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurt i¢i kredi  WDI
(%GDP)

GDP Kisi bas1 gayrisafi yurt i¢i hasila (sabit 2015 US$) WDI

INF Enflasyon, tiiketici fiyatlari (% yillik) WDI

Not: WDI: World Development Indicators, WIID: World Income Inequality Database

Denklem (5)’teki degiskenlere iliskin ozet istatistikler Tablo 3’te verilmistir. Ozet istatistikler
incelendiginde, degiskenlerin pozitif carpikliga sahip oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera normallik
testine gore tiim degiskenler normal dagilmaktadir.

Tablo 3: Ozet Istatistikler

Degiskenler InGINI InCRE InCRE? InGDP InINF

Ortalama 4.128454  3.337864  11.46603  8.930487  3.171348
Medyan 4.121329  3.127998  9.784372  8.869608  2.975351
Maksimum 4217638  4.261222  18.15801  9.506729  4.656006
Minimum 4.055024  2.639818  6.968642  8.508629  1.832738
Std. sapma 0.044341  0.578143  4.003133  0.310734  1.005032

Carpiklik 0.203866  0.421198  0.508230  0.333341  0.081477
Basiklik 1.990003  1.535143  1.597601 1.767697  1.281362
Jarque-Bera 1.730077  4.164179  4.374872  2.862762  4.346230
p-degeri 0.421035  0.124669  0.112204  0.238979  0.113823

3. Yontem ve Bulgular

Calismada oncelikle serilerin duraganlik 6zellikleri incelenmistir. Bunun i¢in Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular, Tablo 4’te
verilmistir. Buna gore, duraganlik diizeyi /(2) olan degisken olmadig1 tespit edilmistir. Bu bakimdan
ARDL sinir testi uygulanmasinda bir engel goriilmemektedir.
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Tablo 4: Birim Kok Testleri Sonuclari

ADF PP
Degiskenler Sabitli ~ Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli
InGINI -1.9781 -1.5226 -1.9616 -1.6420
InCRE 0.0723 -0.0836 -0.0655 -2.1328
InCRE? 0.2512 -2.0149 0.0994 -2.0526
InGDP 0.6739 -2.4007 1.9953 -2.4076
InINF -0.9513 -1.2415 -0.9827 -1.4513
AGINI -4.6081%* -4.6800%* -4.5944* -4.6800%*
ACRE -4.6053* -4.5179* -4.5685%* -4.4705%*
ACRE’ -4.5957* -4.5299%* -4.5957* -4.5299*
AGDP -5.8838* -5.9876* -5.9624* -7.7193*
AINF -5.3536%* -5.3051* -5.3536%* -5.3597*

Not: *** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gstermektedir.

Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan ortaya konulan ARDL sinir testinin diger esbiitiinlesme
testlerinden farki, acgiklayici degiskenlerin duraganlik diizeyleri farkli oldugu durumda dahi
(1(0), I(1)) degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin incelenmesine izin vermesidir. ARDL
yaklagimina gore, degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin belirlenmesinde kullanilan model
Denklem (6)’da verilmistir.

AlnGINI, = ag + B1lnGINI,_; + B2InCRE;_,
+ B3InCRE? | + BalnGDP,_1 + BsInINF,_

k k
+ > @AInGINI ;+ ) ¢:AInCRE,
=1 =0
P . (6)
+ > O:AINCRE? + > 0:AInGDP, ;
=0 =0

k
+ Z @iAlnINF,_; + &
i=0

IIk olarak VAR modeli olusturularak AIC bilgi kriteri yardimiyla uygun gecikme uzunlugu
1 olarak belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunlugunda tahmin edilen modelde otokorelasyon
sorunu bulunmamaktadir (LM=0.649< )((21)=3.841). Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin
aragtirllmasi i¢in yapilan ARDL sinir testi sonuglart Tablo 5a’da verilmistir. Sabit gecikme
uzunluklari ile tahmin edilen modelde uzun donem katsayilarin sifira esit oldugunu ifade eden
sifir hipotezi %5 anlam diizeyinde reddedilmektedir, dolayisiyla esbiitiinlesme iliskisi oldugu
sOylenebilmektedir. Uzun donemli iliskinin varliginin tespitinin ardindan, uzun ve kisa donem
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katsayilar1 farkli gecikme uzunluklarina izin verilerek tekrar tahmin edilmistir. Uzun donem
katsayilarinin hesaplanmasinda kullanilan ARDL modeli Denklem (7)’de verilmistir.

k l
InGINI, = ag+ ) aiInGINI,; + )" $iInCRE,

i=1 i=0
m n

+ Z(; 0,lnCRE>, + Z(; 9:InGDP,_; 7
1= 1=

p
+ Z @ilnINF,_; + &
=0

Tablo S: ARDL Sinir Testi ve Uzun Donem Katsayilari

a

k F istatistigi Alt Simir 1(0) Ust Simir I(1)
4 4.1818 %10 %5 %1 %10 %5 %1
220 256 329 3.09 349 437
b
Degisken Katsay1 Standart Hata t- istatistigi (prob)
InCRE -0.541110 0,146877 -3,684098*
InCRE? 0.090133 0,021959 4,104645*
InGDP -0.197692 0,045576 -4,337611*
InINF 0.018861 0,007110 2,652857**
o 6.601538 0,538846 12,25126%*
c
X2 (1)=0.0829 [0.7734] x24(2)=0.0835[0.9591]
X4pc(6)=4.1738 [0.6532] )(]23(2):1.7433 [0.4183]
d
Hata diizeltme katsayisi y =-0.4870*

Not: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlili1 ifade etmektedir,
Parantez ve koseli parantez i¢indeki degerler sirasiyla serbestlik derecesini ve olasilik degerini gostermektedir,

Tahmin edilen uzun donem katsayilari ise Tablo 5Sb’deki gibidir. Modeldeki otokorelasyon, degisen
varyans ve normal dagilimin sinanmasi icin sirasiyla LM, Breush-Pagan-Godfrey ve Jarque-Bera
testleri yapilmigtir ve sonuglar Tablo Sc’de verilmistir, Buna gore modelde varsayimdan sapma
durumunun olmadig1 sdylenebilmektedir.

Tablo 5b’de verilen uzun donem katsayilarina gore, finansal gelismislik gostergesinin (InCRE)
katsayisinin isareti negatif ve anlamli iken, gostergenin karesinin (InCRE?) katsayisinin isareti
pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda ele alinan veri doneminde Tiirkiye’de gelir
esitsizligi ile finansal gelismiglik arasinda U-tipi iliski oldugu soylenebilmektedir. Bu durumda
FKH gecerli degildir. Tablo 6’da verilen doniim noktas: degerlendirildiginde, finansal gelismenin
ilk agamalarinda gelir esitsizligi azalacaktir ancak finansal gelisme diizeyi exp(3.001736)=20.1204
diizeyine ulastiktan sonra finansal gelisme arttik¢a gelir esitsizligi de artma egilimine girecektir. Diger
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bagimsiz degiskenlere bakildiginda, Tiirkiye’de gayri safi yurt i¢i hasilada meydana gelecek %01’lik
artig gini katsayisinda yaklasik % 0.20’lik bir azalisa sebep olurken, enflasyon oraninda meydana
gelecek Y01’lik artig gini katsayisinda yaklasik % 0.02’lik bir artig1 beraberinde getirmektedir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin belirlenmesi i¢in tahmin edilen hata diizeltme modeli
ise Denklem (8)’deki gibidir.

AlnGINI; = ay

k l
+ Z @ AInGINI,_; + Z ¢:AInCRE,_;
i=1 i=0

i 8
+ ) 6:AInCREL, ®)

i=0

n P
+ 3 AInGDP,_; + Z @iAlnINF,_; + yecm;_ + &
i=0 i=0
Hata diizeltme terimini ifade eden ECM; — 1, uzun donemli iligkiden elde edilen hata teriminin bir
donem gecikmesidir. Denklem (5)’in tahmini sonucu elde edilen hata diizeltme terimi Tablo 5d’de
verilmigtir. Beklenildigi iizere hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve %1 Oonem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bilgiden hareketle, ele alinan donemde dengeden sapma durumunun
gelecekte diizeltilecegi yorumu yapilabilir. Ilgili dénemde olusacak bir dengesizlik durumunun
1 y1l sonra yaklasik olarak %49’u diizeltilecektir. Sokun yar1 donem omrii yaklagik 0.62 olarak
hesaplanmistir. Dolayisiyla sisteme gelecek olan bir sokun yaklasik 7 ayda yaris1 giderilecektir.

Tablo 6: U-Tipi Iliskinin Degerlendirilmesi

Bag:ml: degisken: GINI

Veri arahg (InCRE,; InCRE,,) (2.639816; 4.261222)
InCRE b, = —0541110 (-3.684098)*
InCRE? b, = 0.090133 (4.104645)*

b, + 2b,InCRE, = —0.0317741
(-1.54021)***
b, + 2b,InCRE, = 0.110575

Egim (InCRE,)

Egim (InCRE,)

(4.169038)*
U test istatistigi 1.54%**
Doniim noktas —b,/2b, = 3.001736
%95 gliven araligi, Fieller yéntemi (2.353391; 3.223370)
%95 gliven araligi, Delta yontemi (2.719603; 3.283870)

Not: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlam dizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir. Parantez icindeki
degerler t istatistigini gdstermektedir.

Yukarida yapilan yorumlarin gegerli olmasi i¢in ele alinan modelin matematiksel olarak gerekli
kosullar1 saglamas1 gerekmektedir. Bu baglamda U-tipi iligkinin arastirtlmasinda kullanilan ti¢
asamal1 yontem sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir. Uzun donem katsayilar1 yorumlanirken bahsedildigi
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gibi, finansal gelismislik gostergesinin (InCRE) katsayisinin isareti negatif ve anlamli iken,
gostergenin karesinin (InCRE?) katsayisinin isareti pozitif ve anlaml oldugu goriilmektedir. Bu
durumda U-tipi iligkinin var oldugunu soyleyebilmek i¢in gerekli kosullardan ilki saglanmig
olmaktadir. Paraboliin doniim noktast ise 3.001736 olarak elde edilmistir ve bu degerin veri araliginda
oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda doniim noktast, Fieller ve Delta yontemleri ile elde edilen %95
giiven smnirt i¢indedir. Diger bir kosul olan en kiiciik ve en biiyiik gozlem degerleri icin egim
kosuluna bakildiginda, en kiiciik noktada egimin negatif ve anlamli, en biiyiik noktada ise pozitif ve
anlamhdir. Ortak hipotezi sinamak icin yapilan U testi sonucuna gore ise, iliskinin monoton veya
ters-U tipinde oldugunu belirten sifir hipotezin %10 anlam diizeyinde reddedildigi goriilmektedir.
Bu durumda kosullar birlikte degerlendirildiginde, U-tipi iliskinin matematiksel olarak dogrulandig:
sOylenebilmektedir. Dolayisiyla elde edilen bulgulara gore, ele alinan donemde Tiirkiye’de Finansal
Kuznets hipotezi gecerli degildir. Ancak %35 anlam diizeyinde sifir hipotezi reddedilememektedir
ve bu da diger kosullarla c¢eliskili bir sonu¢ olugsmasina sebep olmaktadir. Katsayilarin isaretine ve
egim kosuluna bakildiginda U-tipi iligki desteklenirken, U testine gore ters-U tipi iligki olduguna
sonucuna varilmaktadir.

SONUC

Ekonomik biiylimenin itici gii¢lerinden biri olan finansal gelismisligin, gelir dagilimi tizerindeki
etkisi uzun zamandir arastirmacilarin ilgisini ¢ceken bir konu olmustur. Finansal gelismislik ve
gelir dagilimi arasindaki iliski arastirilirken farkli goriisler ortaya konulmustur. Bu goriislerden
ilki Grossman ve Krueger (1991) calismasinda ortaya konulan ve Finansal Kuznets egrisi olarak
bilinen hipotezdir. Bu hipoteze gore finansal gelismenin ilk asamalarinda gelir esitsizligi artacak
ancak ilerleyen asamalarda finansal gelisme, gelir esitsizligini azaltic1 etki yapacaktir. Ikinci goriis,
Galor ve Zeira (1993) tarafindan ortaya konulan Esitsizlik Azaltici Hipotezdir. Bu hipoteze gore
iilkenin finansal gelismislik diizeyinin artmas1 gelir esitsizligini azalmasin1 saglayacaktir. Ulkedeki
finansal gelismenin artmasiyla birlikte diisiik gelirli kesimin krediye erisebilirligi artacaktir ve
boylelikle diisiik gelirli bireylerin is kurmalarim1 saglayarak istihdami artirici etki yapacaktir.
Diger bir goriig, Rajan ve Zingales (2003) tarafindan ortaya konulan Esitsizlik Artirict Hipotezdir.
Bu goriise gore ise, finansal gelismisligin artmasi gelir esitsizligini artic1 etki yapmaktadir. Bu
goriisiin savunucularina gore bu etkinin sebebi, finansal gelismeyle kolaylasan finansal hizmetlere
erisim teminat gerektirmesidir. Bu sebeple teminata sahip olmayan yoksul kesim bu hizmetlere
erisemeyecek ve zengin ile yoksul arasindaki gelir dagilimi daha da bozulacaktir. Ilk iki hipotez
finansal gelisme ile gelir esitsizligi arasinda dogrusal bir iligki oldugunu 6ne siirerken, finansal
Kuznets hipotezi dogrusal olmayan bir iligki oldugunu belirtmektedir. Ampirik calismalarda ters-U,
U, ters-N, N gibi farkli egrisel iligkiler degerlendirilmektedir.

Bu calismada Tiirkiye icin 1987-2021 yillart arasi finansal gelisme, kisi basi gelir, enflasyon
orami degiskenleri kullanilarak, gelir esitsizligi iizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Bu kapsamda
kuadratik model ele alinmis ve finansal gelisme ve gelir esitsizligi arasinda U/ters-U-tipi iligskinin
varliginmi arastirilmistir. Finansal gelismiglik gostergesi olarak bankalar tarafindan 6zel sektore verilen
yurtigi kredilerinn GSYTH daki pay1, gelir esitsizligi gostergesi olarak ise Gini katsayis1 ele almmustir.
Yapilan ARDL simir testi sonucuna gore esbiitiinlesme iliskinin varligina iliskin kanitlar elde
edilmigtir. Ardindan U-tipi iligkinin gecerliligine iligkin matematiksel modelin saglamas1 gereken
kosullar degerlendirilmistir. Oncelikle modeldeki finansal gelismislik degiskeni ve bu degiskenin
karesinin katsayilarinin isaretine ve parametrelerin istatistiksel olarak anlamliliina bakilmustir.
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Bulgularin U-tipi iligkinin varligi yoniinde oldugu goriilmiistiir. Sonrasinda paraboliin doniim
noktasinin veri araliginda olup olmadigi arastirilmistir. Bulgulara gore, doniim noktasinin veri
araliginda oldugu goriilmiistiir. Ayrica Fieller ve Delta yontemleriyle elde edilen %95 giiven sinirlari
degerlendirildiginde, doniim noktasinin giiven sinirlari i¢inde yer aldig: tespit edilmistir. Ardindan
U testi ile egimin en kiiciik ve en biiyiik noktalarda yeterince dik olup olmadig: arastirilmistir. Gini
katsayis1 ve finansal gelismiglik arasinda ters-U tipi iliski oldugunu belirten sifir hipotezinin %10
anlam diizeyinde reddedildigi ve U-tipi iligkinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak %5
anlam diizeyinde sifir hipotezi reddedilememektedir ve bu da diger kosullarla ¢eligkili bir sonu¢
olugsmasina sebep olmaktadir. Katsayilarin isaretine ve e8im kosuluna bakildiginda U-tipi iligki
desteklenirken, U testine gore ters-U tipi iligski olduguna sonucuna varilmaktadir.

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, U-tipi ya da ters-U tipi iliskiden bahsedebilmek ve
FKH’nin gecerliligine iliskin yorum yapilabilmesi i¢in katsayilarin isaretleri ve anlamliliginin
yeterli olmadig1 sOylenebilmektedir. Tahmin edilen modelin yorumlanmadan ve politika Onerileri
yapilmadan Oonce matematiksel modelin dogrulanmasi gerektigi goriilmektedir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.
Cikar Catismasi: Yazar ¢ikar ¢atismasi beyan etmemistir.
Finansal Destek: Yazar finansal destek beyan etmemistir.

Peer Review: Externally peer-reviewed.
Conflict of Interest: Author declared no conflict of interest.
Financial Disclosure: Author declared no financial support.

ORCID:
Nimet Melis Esenyel igen  0000-0003-1150-2535

KAYNAKLAR / REFERENCES

Altintas, N., & Calisir, M, (2018). Finansal Gelismenin Bankacilik ve Sermaye Piyasas1 Baglaminda Gelir Dagilimina
Etkisi: ARDL Sinir Testi Yaklasimi. Trakya Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi E-Dergi, 7(1), 81-97.

Altundz, U. (2015, September). Kuznet Egrisi Baglaminda Tiirkiye’de Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi Iliskisinin
Analizi. In International Conference on Eurasian Economies (pp. 871-875).

Altundz, U. (2021). Finansal gelismislik ve gelir dagilimi baglaminda Tiirkiye'nin Finansal Kuznets egrisi. ISPEC
Uluslararas: Multidisipliner Calismalar:t Kongresi, 115-129.

Baylan, M. (2021). Tiirkiye’de Finansallagma ve Gelir Dagilimi, 1990-2017. Journal of Economics and Research, 2(1),
46-58.

Canavire-Bacarreza, G, J., & Rioja, F. K. (2008). Financial Development And The Distribution Of income in Latin
America And The Caribbean.

Cetin, M., Demir, H., & Saygin, S. (2021). Financial Development, Technological Innovation and Income Inequality:
Time Series Evidence from Turkey. Social Indicators Research, 156(1), 47-69.

Cetin, M., & Seker, F. (2016). Finansal Gelismenin Gelir Esitsizligi Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ekonomisi Icin Ampirik
Bir Kanit. International Anatolia Academic Online Journal Social Sciences Journal, 3(2), 52-63.

368



https://orcid.org/0000-0003-1150-2535

Esenyel Igen, N.M., Finansal Gelismislik ve Gelir Esitsizligi Arasindaki Parabolik [ligki Uzerine U Testi incelemesi: Tiirkiye Ornegi

Destek, M. A., Okumus, 1., & Manga, M. (2017). Tiirkiye’de finansal gelisim ve gelir dagilim iliskisi: Finansal Kuznets
egrisi. Dogus Universitesi Dergisi, 18(2), 153-165.

Dumrul, C., ilkay, S. C., & Dumrul, Y. (2021). Finansal Kuznets egrisi hipotezi: yapisal kirilmal es-biitiinlesme testleri
ile Tiirk ekonomisine iligkin ampirik bir analiz. Sosyoekonomi, 29(50), 337-359.

Epstein, G. A. (Ed.). (2005). Financialization and the world economy. USA: Edward Elgar Publishing.

Galor, O., & Zeira, J. (1993). Income Distribution And Macroeconomics. The Review of Economic Studies, 60(1),
35-52.

Grossman, G. M., & Krueger, A. B. (1991). Environmental impacts of a North American free trade agreement. National
Bureau of Economic Research, Working paper no, w3914,

Haans, R. F., Pieters, C., & He, Z. L. (2016). Thinking about U: Theorizing and testing U-and inverted U-shaped
relationships in strategy research. Strategic Management Journal, 37(7), 1177-1195.

Kanberoglu, Z., & Arvas, M. (2014). Finansal Kalkinma ve Gelir Esitsizligi: Tiirkiye Ornegi, 1980-2012. Sosyoekonomi,
21(21).

Keskin, N. (2022). Tiirkiye’de Finansal Gelismenin Gelir Esitsizligi Uzerindeki Etkisi: Farkli Gelir Gruplar1 icin
Mukayeseli Bir Analiz. Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 23(4), 915-931.

Kogak, E., & Uzay, N. (2019). The Effect of Financial Development on Income Inequality in Turkey: An Estimate of
The Greenwood-Jovanovic Hypothesis. Review of Economic Perspectives, 19(4), 319-344.

Kusguoglu, S.Y. & Cicek, M. (2021). Financial Development And Income Inequality Relationship: Analyzing Financial
Kuznets Curve with ARDL Boundary Test in Turkey. International Journal of Scientific And Technological
Research, 7(21), 79-102.

Kuznets, S. (1955). Economic growth and income inequality. The American Economic Review, 45(1), 1-28.

Lind, J, T., & Mehlum, H. (2010). With or without U? The appropriate test for a U-shaped relationship. Oxford bulletin
of economics and statistics, 72(1), 109-118.

Mutlugiin B. & Eronal Y. (2023). Finansal Gelisme ve Gelir Esitsizligi: Tiirkiye i¢in Yeni Bulgular. Cumhuriyet’in
Yiiziincii Yilinda Tiirkiye Ekonomisi , Incekara, A. & Oktar, S. A., Editor, Istanbul University Press, Istanbul, ss.
403-426.

Ozbek, S. (2022). Finansal Kuznets Egrisi Hipotezinin Gegerliligi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Kisa ve Uzun Dénemli
Zaman Serisi Bulgular1. Dokuz Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 23(1), 81-97.

Pata, U. K. (2020). Finansal Gelismenin Gelir Esitsizligi Uzerindeki Etkileri: Finansal Kuznets Egrisi Hipotezi Tiirkiye
Icin Gegerli mi?. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 34(3), 809-828.

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of level relationships. Journal
of applied econometrics, 16(3), 289-326.

Sasabuchi, S. (1980). A test of a multivariate normal mean with composite hypotheses determined by linear inequalities.
Biometrika, 67(2), 429-439.

Torusdag, M., & Barut, A. (2020). Cevresel ve Finansal Kuznets Egrisinin Gegcerliligi: Tiirkiye Ornegi. Maliye
Arastirmalart Dergisi, 6(3), 125-135.

Yilmaz, V., & Demirgil, B. (2021). Finansal Gelisme ve Gelir Dagilimi Esitsizligini Incelemeye Yonelik Uygulamali
Bir Calisma: Tiirkiye Ornegi. Giresun Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Dergisi, 7(2), 289-306.

Atf bicimi / How to cite this article

Esenyel Icen, N.M. (2024). Investigation of parabolic relationship between financial development
and mcome 1nequality using u test: analysis of financial Kuznets Curve in Tiirkiye. Iktisat
Politikas1 Arastirmalart Dergisi - Journal of Economic Policy Researches, 11(2), 355-369.
https://doi.org/10.26650/JEPR 1490883



https://doi.org/10.26650/JEPR1490883

Iktisat Politikas1 Aragtirmalar1 Dergisi

Journal of Economic Policy Researches
JEPR 2024, 11(2): 370-382
DOI: 10.26650/JEPR1512206

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

Relationship Between Household Consumption and Disaggregated Wealth
Components in OECD Countries: Panel Data Analysis for the Period

2010-2017

OECD Ulkelerinde Hanehalk: Tiiketimi ile Aynistirilmis Servet Bilesenleri Arasindaki

Iligki: 2010-2017 Dénemi i¢in Panel Veri Analizi

Ahmet Hamdi Yanik!
ABSTRACT
Understanding household consumption behaviour and its impact
on macroeconomic performance has long played an important role
in policymaking. This study examines the empirical relationship
between consumption, financial wealth, and housing wealth in OECD
countries from 2010 to 2017. This study used short and balanced
panel data sets covering 28 OECD countries over an eight-year
period. Although most empirical research on wealth’s effects on
consumption tends to focus on national borders, this study aims to
assess the impact of these effects on an international scale and makes
a valuable contribution to the existing literature in this area. Based
on a thorough analysis of the relevant literature, it was decided that
a consumption function based on the life-cycle hypothesis was very
useful for this study. Based on this framework, three different panel
data regression models were estimated, including one or more wealth
components as explanatory variables. The results of the Hausman
test show that random effect estimators can provide more effective
estimates, while the Swamy test shows that heterogeneity in slope
parameters should be taken into account. These tests indicate that
the coeflicients obtained using the augmented mean group estimator,
which accounts for heterogeneity, are more reliable. The results show
that marginal propensities to consume, calculated as the coefficient of
elasticity, are 0.71 for disposable income, 0.04 for financial wealth,
and 0.19 for housing wealth. These findings showed that housing
wealth played a greater role than financial wealth in influencing OECD
households’ consumption during the period analyzed. The inclusion
of housing market dynamics in the consumption function may boost
the model’s explanatory power, according to our findings revealing
country-specific differences, but more research is required to confirm
this.
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O0Z

Hanehalki tiiketim davranigini ve makroekonomik performans iizerindeki etkisini anlamak, ekonomi
politikasinin belirlenmesinde uzun siiredir 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu calisma, 2010-2017 yillar
arasinda OECD lilkelerinde tiiketim, finansal zenginlik ve konut serveti arasindaki ampirik iligkiyi
incelemektedir. Calismada, sekiz yillik bir siire boyunca 28 OECD iilkesini kapsayan kisa ve dengeli
panel veri setleri kullanilmistir. Zenginligin tiiketim {izerindeki etkilerine iligkin ampirik arastirmalarin
cogu ulusal smirlara odaklanma egiliminde olsa da, ¢calismamiz bu etkilerin etkisini uluslararas: 6lgekte
degerlendirmeyi ve bu alandaki mevcut literatiire degerli bir katki saglamayr amaclamaktadir. Ilgili
literatiiriin kapsamli bir analizine dayanarak yasam dongiisii hipotezine dayali tiiketim fonksiyonunun
bu calisma i¢in ¢ok faydali olacagina karar verilmistir. Bu cergeveye dayanarak, agiklayici degiskenler
olarak bir veya daha fazla servet bileseni dahil olmak iizere ili¢ farkli panel veri regresyon modeli
tahmin edilmistir. Hausman testinin sonuclari, rastgele etki tahmincilerinin daha verimli tahminler
saglayabilecegini gosterirken, Swamy testi, egim parametrelerindeki heterojenligi hesaba katma ihtiyacini
gostermektedir. Bu testler, heterojenligi hesaba katan artirilmig ortalama grup tahmincisi kullanilarak elde
edilen katsayilarin daha giivenilir oldugunu gostermektedir. Sonuclar, esneklik katsayisi olarak hesaplanan
marjinal tiiketim egilimlerinin harcanabilir gelir i¢in 0.71, finansal servet i¢in 0.04 ve konut serveti i¢in
0.19 oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, analiz edilen donemde OECD hanehalklarinin tiikketimini
etkilemede konut servetinin finansal servetten daha biiyiik bir rol oynadigim gostermektedir. Ulkeye 6zgii
farkliliklar1 ortaya koyan bulgularimiza gore, konut piyasast dinamiklerinin tiiketim fonksiyonuna dahil
edilmesi, modelin aciklayici giiclinii artirabilir, ancak bunu dogrulamak i¢in daha fazla arastirmaya ihtiyag
vardir.

Anahtar Kelimeler: Yasam dongiisii hipotezi, Hanehalki tiiketimi, Finansal servet etkisi, Konut serveti
etkisi, Panel veri analizi.

Jel Smiflamasi: D12, D15, E21

1. Introduction

Household consumption is both the primary determinant of individual living standards and the
most important component of aggregate economic demand. Therefore, the study of household
consumption behaviour and its impact on macroeconomic performance has been an important
aspect of economic policy since the early stages of industrialisation and urbanisation. For the OECD
as a whole, household consumption as a share of total gross domestic product (GDP) has averaged
about 60.42% from 1995 to 2020. During this period, household consumption was 61.19% in 2003,
compared with 59.72% in 1995. This ratio has shown a significant decline over the years, falling
to 60.22% in 2007 and recovering quickly to peak at 61.36% in 2009. However, since then, it
has steadily decreased and reached 58.37% in 2020. These breaks in 2003, 2007, and 2009 are
characterised by the United States (US)-originated crises, especially the Dot-com (2000-2002) and
the Great Recession (2007-2009). These data show that household consumption in the OECD area
is broadly consistent with cyclical fluctuations and that its share of aggregate demand has gradually
declined since 2009.

This study examines the relationship between household consumption and disaggregated wealth
components, which consider the value of financial and housing assets, using panel data from 28
OECD countries' for the period 2010-2017. The theoretical framework of the analysis is based on the
fundamental assumptions of the consumption function described by the life-cycle hypothesis(LCH)
of Modigliani and Brumberg (1954). This framework defines consumption as a function of income
and wealth, consistent with the results of this study. The importance of the LCH lies in its ability

' Austria, Belgium, Canada, Switzerland, Czechia, Germany, Denmark, Spain, Estonia, Finland, France, United Kingdom, Greece, Hungary, Ireland, Italy, Lithuania, Luxembourg,
Latvia, the Netherlands, Norway, Poland, Portugal, Slovakia, Slovenia, Sweden, Tiirkiye, United States.
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to reconcile conflicting results from earlier studies by Keynes (1936) and Kuznets (1946). These
studies provide conflicting evidence about the impact of household consumption on the economy as
a whole. This conflict has been an important source of motivation for more modern consumption
theories, such as LCH, to solve the consumption puzzle.

Early studies on the relationship between wealth and consumption often analysed wealth in an
aggregate fashion. In this context, earlier studies, such as Ando and Modigliani (1963), Modigliani
(1971), Singh, Drost and Kumar (1978), and Cox and Jappelli (1993), have focused on the effect of
the level of wealth, calculated as household net worth according to the National Accounting System
(NAS), on consumption. However, this approach implies the assumption that the effects of different
types of wealth on consumption are equal, which is not always the case (Berg & Bergstrom, 1995).
More recent studies, such as Benjamin, Chinloy and Jud (2004), Bostic, Gabriel and Painter (2009),
and Barrell, Costantini and Meco (2015), suggest that the components of wealth that explain the
value of financial and housing assets may have different effects on consumption. However, empirical
studies that examine the effects of different types of wealth on consumption tend to apply to a single
country or a small group of countries. The main driving force behind this research is the insufficient
exploration of the international dimension of the problem. Therefore, the aim of this study is to adapt
the consumption function to the international arena and fill this gap in the literature. To this end,
macroeconomic data calculated annually for 28 countries are analysed.

In this context, the next section of the paper continues with a literature review of previous empirical
studies on the effects of housing and financial wealth on consumption. The next section presents the
controversial hypotheses that have influenced the development of modern consumption theories and
the theoretical assumptions of the life-cycle model. The subsequent sections of this paper will cover
the data set and estimation method, followed by the empirical results and discussion, and finally, the
conclusion.

2. Literature Review

The LCH, permanent income hypothesis (PIH), and life-cycle/permanent income hypothesis
(LCH/PIH), as well as their combinations, have developed the empirical literature analysing
consumption behaviour. Researchers frequently examine whether LCH/PIH aligns with consumption
theory, which posits that individuals should plan their consumption based on the state of their
resources throughout their lifetime. Moreover, the theoretical background of these studies can be
traced to Hall (1978) ’s study on consumer expectations regarding lifetime resources.

In contrast, the more recent empirical literature on the impact of wealth on consumption generally
examined total household wealth by dividing it into two basic components: financial and housing
wealth. These parameters were included in the consumption function to measure the sensitivity
of consumption to both wealth components. Although empirical studies in the literature differ in
purpose, scope, level of analysis, and methodology, they are important for shedding light on both
the various assumptions of the LCH and differences across countries.

Table 1 summarises the results of empirical studies investigating the impact of disaggregated
wealth components on consumption.
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Table 1: Previous Estimates of Wealth’s Effects Components on Consumption

Author(s) Financial Wealth Housing Wealth
Berg and Bergstrém (1995) 0.121** 0.098**
Benjamin et al. (2004) 0.023*** 0.079***
Tse et al. (2007) 0.057*** 0.154%**
Chen et al. (2009) -0.057 0.424***
Bostic et al. (2009) 0.021*** 0.053***
Barrell et al. (2015) 0.024%** 0.007**
Manuel and Rafael (2015) 0.449** 0.445**
Fereidouni and Tajaddini (2017) 0.073*** 0.262***
Bottazzi et al. (2020) 0.088* 0.003***
Hu et al. (2020) 0.061*** 0.002
Kontana and Fountas (2022) 0.044*** 0.072***

Source: Authors.

The empirical results of the studies listed in Table 1 show how the impact of each type of wealth on
consumption can vary depending on the period, geographical scope, or term structure (short-long).
Berg and Bergstrom (1995), in their long-term analysis of the Swedish case, argued that financial
wealth is positive and significant in explaining consumption, but the effect of housing wealth on
consumption is questionable. Benjamin et al. (2004) showed that the impact of housing wealth on
consumption was four times larger than that of financial wealth, focusing on US households’ ability
to access housing equity, especially through loans and refinancing, during the period 1995-2001.
According to Tse, Man and Choy (2007), there was a significant long-run relationship between
household consumption and changes in housing wealth in Hong Kong, especially after the 1997
Asian financial crisis, which was more pronounced than the effects of changes in financial wealth.
Focusing on urban China at the macroeconomic level, Chen, Guo and Zhu (2009) argue that housing
wealth is the primary factor that stabilises household consumption in the event of an unexpected
economic shock, while the limited impact of financial wealth is largely due to the fact that the financial
market in China is not yet mature enough. Bostic et al. (2009) show that housing wealth played a
more important role than financial wealth in driving consumer behaviour in the US over the period
1989-2001, and that these changes in housing wealth may have significant effects on the overall
economy. Barrell et al. (2015) comparatively analysed the effects of housing and financial wealth on
consumption in Italy and the United Kingdom (UK), taking into account the 2008 financial crisis. In
this context, the researchers found that the effect of housing wealth has become increasingly important
over time in the United Kingdom, while the effect of financial wealth has become more pronounced
in Italy. Navarro and de Frutos (2015) concluded that both types of wealth had a significant effect
on household consumption in Spain over the period 1974-2011, but the effect of financial wealth
was stronger compared to housing wealth. Fereidouni and Tajaddini (2017) suggest that over the
period 1978-2012, the magnitude and direction of the impact of both housing wealth components
on consumption in the US economy are associated with changes in consumer confidence. The
study concludes that consumer confidence positively affects the relationship between housing wealth
and consumption expenditures and negatively affects the relationship between financial wealth and
consumption expenditures. Bottazzi, Trucchi and Wakefield (2020) , focusing on the effects of the
2008 financial crisis in Italy, found that losses in risky financial assets were the main determinants of
the decline in household consumption and that these effects were stronger in low-worth or indebted
households. Hu, Xu and Zhang (2020) found that in the period 2011-2015, the effect of financial
wealth on consumption had a significant positive effect on the housing wealth of elderly households
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in China. Kontana and Fountas (2022) observed that in the US, the effect of financial wealth shocks
on consumption is larger than that on housing wealth in the short run, but this effect changes in favour
of housing wealth in the long run. Each of these studies undoubtedly makes a significant contribution
to a better understanding of the impact of different components of wealth on consumption. However,
given the scope and level of analysis of these studies, the international dimension of the issue remains
underexplored.

3. Theoretical Background of Consumer Behaviour

Consumption is recognised as both the main determinant of individual living standards and overall
economic activity. Savings, on the other hand, refers to the portion of personal income that is not
spent on consumption in a given period. Individual saving has traditionally been considered a socially
beneficial and virtuous act because it is the source of the supply of capital, which is the main factor
driving production for the economy as a whole. However, after the Great Depression of 1929, Keynes
(1936) argued that the lack of aggregate demand caused by excessive saving could lead to lower
levels of output and employment than the economy’s real capacity. In this context, after the World
War 11, there was concern that high savings rates would exceed the need for capital and lead to
economic stagnation.

Keynesian economics, which emphasises the consumption function as the determinant of aggregate
demand, greatly influenced early studies of saving behaviour. The consumption function that Keynes
formulated was based on what he called a "fundamental psychological law" and showed that an
increase in income would lead to a positive change in consumption but smaller than an increase in
income. Some empirical studies have challenged Keynes’ view of simple consumption and saving
behaviour by showing that despite a significant increase in per capita income in the late 1940s, the
saving rate remained relatively stable and was more closely related to relative income. First, Kuznets
(1946) found that the saving rate has not changed significantly since the mid-19th century, despite
large increases in per capita income. This finding contradicts the traditional view that higher incomes
lead to higher savings rates.

Brady and Friedman (1947) attempted to reconcile Kuznets’ findings with data from household
surveys that showed a strong relationship between saving and household income. This study showed
that the saving rate was not determined by the absolute income level but rather by the income level
relative to the aggregate average. These findings were an important inspiration for both Modigliani
and Brumberg’s (1954) LCH and Friedman’s (1957) Permanent Income Hypothesis (PIH). The
theoretical background of these ideas, which are highly influential in understanding the puzzle of
consumption, is largely based on the theory of "Intertemporal Budget Constraint" proposed by
(Fisher, 1930). Fisher’s 1930 theory of "time preference" serves as the theoretical foundation for
these concepts, which have been highly influential in understanding the consumption puzzle (Levacic
& Rebmann, 2015).

3.1. The Life Cycle Hypothesis

The LCH model relies on simple assumptions to explain consumption behaviour. It assumes that
individuals’ lifetime resources are the sum of their initial wealth and income earned during their
working years. In this case, consumers have the opportunity to allocate their lifetime resources to
the rest of their lives as they wish. Consumers want to consume as smoothly as possible throughout
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their lives, which is an important assumption. Equation 1 represents the consumption function of a
typical consumer:

C = (1/T)W + (R/T)Y (1)

where W and Y are the levels of wealth and income the individual wishes to achieve during his or
her lifetime, T is the individual’s remaining life, and R is the individual’s expected future years of
work. We expect the aggregate demand function to be nearly identical to the individual consumption
function, assuming that equation 1 represents the consumption behaviour of all individuals in society.
In this scenario, we can arrange the aggregate consumption function for an economy using Equation
2 (Modigliani, 1986):

C=aW+6Y (2)

where the parameters @ and 6 denote the marginal propensities to consume (MPC) arising from
income and wealth, respectively.

4. Data Set and Estimation Method

All data used in this study were obtained from the OECD database. The dataset consists of the
variables of expenditure, income, financial wealth, and housing wealth presented under the heading
of household accounts. The data for all variables comprise a balanced and short panel data set with
8 years of observations for 28 OECD countries?.

LCH estimates the parameters of the consumption function using the panel data regression model
of equation 1. To remove the scale mismatch between variables and units and obtain a flexible
interpretation of the predicted parameters, all variables were transformed logarithmically.

log(C)ir = Po + B1log(Y)is + B2log(W)ir + uiy (3)

where C is consumption expenditure, Y is disposable income, and w is total wealth, which is the
sum of housing and financial assets. We constructed three panel data regression models (Egs. 4, 5,
and 6) by decomposing the wealth variable in Eq. 3 to account for the value of housing and financial
assets.

log(C)ir = ap + ailog(y)it + a2log(FW)is + yi + Pi + ui 4)
log(C)is = Bo+ B1log(y)it + P2log (HW )i + yi + Wi + ujy (5)
log(C)is = 6o+ 01log ()it + 62log (FW)is + 03 + log(HW )1 + v + i + Uy (6)

2 Housing wealth data for Switzerland, Ireland and Tiirkiye are not available in the OECD database. Therefore, the regression model in equation 4, which includes only the financial
wealth component in the consumption function, is analysed for all 28 countries. We limit the analysis of the other two models in equations 5 and 6, which include the housing wealth
component, to 25 countries.
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where FW and HW denote financial and housing wealth variables, respectively. y and p refer to
unobservable time and unit effects, respectively.

S. Empirical Results and Discussion

In the context of panel data analysis, it is important to consider the existence of unobservable
effects that vary or do not vary over time, specific to countries, and the relationship between these
effects and explanatory variables to choose between appropriate estimation methods. Moulton and
Randolph (1989) demonstrated the usefulness and effectiveness of the ANOVA F-test, especially
when regression errors follow a normal distribution. By combining time series and cross-sectional
data, Hausman and Taylor (1981) Likelihood Ratio (LR) test allows for the definition of these
effects. The Lagrangian Multiplier (LM) test, proposed by Breusch and Pagan (1980), suggests
that it is advantageous for limited data sets because it usually only requires least squares residuals
and takes into account small sample characteristics. However, it is known that the LM test does
not provide reliable results when there is autocorrelation in the model; in this case, the extended
Lagrangian multiplier (ALM) test, which is resistant to autocorrelation, is recommended (Yerdelen
Tatoglu, 2013). On the other hand, Bottai (2003) proposed the Score test, which provides confidence
intervals for the variance component of the random effect while considering its asymptotic properties.

Table 2: Testing for Unit and Time Effects

Regression 1 Regression 2 Regression 3

Test and Hypothesis Statistics p-value  Statistics p-value  Statistics p-value
ANOVA F-test

Ho:pi=0 101.42 0.000 108.99 0.000 99.88 0.000

Ho: 4=0 0.29 0.958 0.44 0.879 0.28 0.962
LM ()

Ho: 6%,=0 584.07 0.000 662.25 0.000 583.27 0.000
ALM

Ho: 6%,=0 390.24 0.000 444.63 0.000 389.82 0.000

Ho: 6,=0 396.43 0.000 459.94 0.000 393.04 0.000
LR (6

Ho: 6:=0 0.00 1.000 0.00 1.000 0.00 1.000

Ho: 6,=0:=0 407.45 0.000 47413 0.000 400.86 0.000
Score (¥%)

Ho: 6,=0 170000.00 0.000 190000.00 0.000 170000.00 0.000

In Table 2, we tested for the presence of both unit and time effects using the ANOVA F test, ALM,
and LR test statistics. Only the LM and score tests were used to test for the presence of unit effects.
The results show that only unit effects are significant in all three models, whereas time effects are
not. Therefore, to choose between fixed- and random-effects models, it is necessary to examine the
correlation between the explanatory variables in the model and the unobservable unit effects.
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Table 3: Hausman Test Statistics

Model Test Statistic p-value
Regression 1 3.21 0.2012
Regression 2 2.17 0.3383
Regression 3 5.79 0.1225

Null Hypothesis: HO: Difference in coefficients is not systematic

In panel data analysis, Hausman (1978) introduced the Hausman test, which is a general
specification test. The test statistics in Table 3 test the null hypothesis that there is no correlation
between the unobservable unit effects and explanatory variables. This means that the difference
between fixed and random effects is not significant, and the random effect method is more effective.
The results demonstrate that it is impossible to reject the null hypothesis, indicating that the
coeflicients determined by the random-effects model are more accurate estimates.

Table 4: Testing deviations from assumption

Regression 1 Regression 2 Regression 3
Test Used Statistics p-value Statistics p-value Statistics p-value
Jarque-Bera Normality Test
Normality of ej 5.61 0.061 2.89 0.236 2.14 0.343
Normality of u; 1.53 0.465 3.08 0.214 5.01 0.082
Levine, Brown, and Forsythe’s
heteroskedasticity test
W0 3.64 0.000 3.30 0.000 3.51 0.000
W50 2.61 0.000 2.37 0.001 2.45 0.000
W10 3.64 0.000 3.30 0.000 351 0.000
Autocorrelation
Bhargava et al. Durbin—Watson 0.88 0.85 0.87
Baltagi-Wu LBI 1.33 1.34 1.33
LM 668.01 0.000 588.76 0.000 5.52 0.019
ALM 5.76 0.016 5.49 0.019 589.60 0.000
Cross-sectional dependence
Pesaran 10.68 0.000 7.81 0.000 8.80 0.000
Friedman 37.49 0.086 27.89 0.265 32.24 0.121
Frees 143 122 1.24
Slope homogeneity 0.00
Swamy S Test 15261.84 0.000 7240.83 0.000 9563.28 0.000

Table 4 examines the deviations from the basic assumption using different tests for the
random-effects model. Alejo, Galvao, Montes-Rojas and Sosa-Escudero (2015) proposed the
classical Jarque-Bera test and extended it to panel data to test the assumption of normality. The
tests proposed by Levine, Brown, and Forsythe were used to test heteroscedasticity. WO uses the
test statistic calculated using one-way ANOVA for absolute deviations from the group mean; W50
uses the test statistic that uses the median instead of the mean in calculating absolute deviations;
and W10 uses a 10% trimmed mean in calculating absolute deviations (Brown & Forsythe, 1974).
To test for the presence of autocorrelation, the LM and ALM test statistics were used along with the
Durbin-Watson and Baltagi-Wu tests proposed by Bhargava, Franzini and Narendranathan (1982).
The tests proposed by Pesaran (2004), Friedman (1937), and Frees (1995) were used to test for
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cross-sectional dependence. Finally, the S-test proposed by Swamy (1971) was used to test the
homogeneity of the slope parameters.

The Jarque-Bera test statistics in Table 4 demonstrate that the error components, expressed as
uit and pi, are normally distributed. All other relevant test results indicate that heteroskedasticity
and autocorrelation exist in the random-effects model. The tests used to determine cross-sectional
dependence yield conflicting results. While the results of the Pesaran test indicate that the model
exhibits cross-sectional dependence, the Friedman and Frees test statistics indicate that there is
no cross-sectional dependence. Finally, the Swamy S-test indicates that the slope parameters are
heterogeneous.

We used the Pesaran CD test to test for the presence of individual cross-sectional dependence for
all variables (Table 5). The results show that there is a cross-sectional dependence for all variables
in all three models.

Table 5: Cross-Section Dependence on Pesaran CD

Variable CD-test p-value corr abs(corr)
Regression 1

C 47.77 0.000 0.869 0.870

Y 46.89 0.000 0.853 0.871

Fw 52.56 0.000 0.956 0.956
Regression 2

C 42.43 0.000 0.866 0.868

Y 41.94 0.000 0.856 0.875

HW 33.91 0.000 0.692 0.750
Regression 3

C 42.43 0.000 0.866 0.868

Y 41.94 0.000 0.856 0.875

Fw 46.89 0.000 0.957 0.957

HW 33.91 0.000 0.692 0.750

Table 6 presents the results of Maximum Likelihood Estimation (MLE), Generalised Least Squares
(GLS), and population averaged (PA) estimation results calculated using the random-effects model
assuming that the slope parameters are homogeneous, and the results obtained using the augmented
mean group (AMG) method considering the heterogeneity of the slope parameters. The results in
Table 6 show that disposable income is the most important variable for consumption for all three
models. The elasticity coeflicients of income vary between 0.7 and 0.9.

The AMG test statistics calculated for regressions 1 and 2 show that the effect of both wealth
components on consumption is significant, but the effect of housing wealth on consumption is
significantly greater than that of financial wealth. The AMG test statistics calculated for regressions
1 and 2 show that the impact of both wealth components on consumption is significant, but the impact
of housing wealth on consumption is significantly greater than that of financial wealth. However,
the AMG test statistics calculated for Eq. (3) indicate that only the effect of the housing wealth
component on consumption is significant. The column ow in Table 6 represents the coefficient
estimates of the effects of common factors obtained using the AMG estimator. The results show that
common factors have a significant impact on all three regression models. Finally, Table 7 presents
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the individual AMG forecast results for each country. The results in Table 7 similarly reveal that
income is the most dominant factor explaining changes in consumption in most countries. Coefficient
estimates of financial and housing wealth variables confirm that these effects vary greatly by country.
We assume that these individual differences naturally emerge from the internal dynamics of each

country’s financial and housing markets.

Table 6: Random Effects and AMG Test Results

Dependent Variable

Explanatory Variables

Other Statistics

C Y FW HW o ou p LR¥(2) R? Wald £%(3) ow
Regression 1
MLE 0.8512*** (.0373*** 0.069 0.018 0.935 666.43
GLS 0.8512*** (0.0373*** 0.069 0.018 0.935 0.949 4109.63
PA 0.8512*** (.0373*** 4165.44
AMG 0.7650*** 0.0436* 690.39 0.8855***
Regression 2
MLE 0.9527*** 0.0101 0.068 0.018 0.934 594.74
GLS 0.9542*** 0.0089 0.066 0.018 0.93 0.945 3657.21
PA  0.9527*** 0.0101 3715.15
AMG 0.7061*** 0.1907*** 327.04 0.9965***
Regression 3
MLE 0.9069*** 0.0222* 0.0024 0.068 0.018 0.935 598.52
GLS 0.9075*** (0.0221* 0.002 0.067 0.018 0.934 0.951 3714.23
PA 0.9069*** 0.0222* 0.0024 3791.08
AMG 0.7067*** 0.0057 0.2400%** 373.13 0.9146***
Note: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001.
Table 7: AMG Test Results at the Country Level
Regression 1 Regression 2 Regression 3
Country Y FW Ow Y HW Ow Y FW HW Ow
Austria 0.2060* 0.0970** 0.2943***  0.4076***  0.3253***  1.4476***  0.3528* 0.0553 0.3570* 1.4048***
Belgium 0.1018***  0.0587** 0.1679***  0.9727***  0.0046 0.8015***  0.7589***  0.1508** 0.0252 1.0597***
Canada 0.3070** 0.118 0.4063***  0.6048***  0.1191 1.1309***  0.5982 0.05 0.0935 1.1588***
Switzerland 0.0906***  0.0364***  0.2335**
Czechia 0.0880***  0.0496 0.2778***  0.6951***  0.1554 1.0968***  0.6678***  -0.0042 0.2272 1.0830***
Germany 0.3630** 0.1797 0.6429***  0.4305 0.2455 2.0527%**%  0.5275%* -0.2690** 0.6099%**  1.5655%**
Denmark 0.2091***  0.0398 0.3484 0.8675***  -0.0634 0.4851 0.8748***  -0.0918 0.1641 0.4591
Spain 0.0937***  0.0211* 0.4699 1.2796***  -0.1734 -0.2924 1.0412*%**  0.0323 -0.0585 0.1085
Estonia 0.0298***  0.0095***  0.1925 0.4195%**  0.6907***  1.7455%**  0.7074***  (.1562*** -0.2312 -0.3158
Finland 0.2019***  0.0601 0.7856 1.2019***  -0.1038 0.9389* 1.3179***  0.0609 -0.2083 1.2329
France 0.3500%**  0.122 0.3523 0.8424***  -0.0534 0.7885***  1.0894** -0.1062 -0.001 0.5357
UK 0.4237* 0.1922 0.9667 0.9747***  0.2437 0.959 0.8655* 0.0747 0.2221 0.6959
Greece 0.0632***  0.0111** 0.4496***  0.7907***  0.3715** 2.0329%**  0.7162***  0.0363*** 0.1788 1.6522%**
Hungary 0.2812***  0.0818** 0.6030* 1.0457 -0.0885 0.056 0.9271** -0.2280***  1.1004** 0.7116
Ireland 0.1538***  0.0279 0.7129
Italy 0.0911***  0.0290* 0.3436 1.2140%**  -0.1464 0.4901 1.1793***  -0.0198 -0.0365 0.5614
Lithuania 0.9517 0.4764 1.0843 -0.0229 1.0029%**  2.0580***  -0.4476 0.1759 1.1158***  1.9273**
Luxembourg 0.1842* 0.0847 0.8982 0.0117 0.3758 1.6357 0.1855 0.0635 0.2283 1.4472
Latvia 0.6962 0.2496 1.6683* 0.6307***  0.3422***  -0.9476 0.5562 0.0221 0.3323***  -0.8562
Netherlands 0.2698***  0.0500* 0.5906 0.5831* 0.1574 0.5599 1.0133***  -0.0834 0.2054 0.6647
Norway 0.278 0.1349 0.8891 0.3079 0.2428 0.4196 0.4073 0.1709 -0.0189 1.2869
Poland 0.4128** 0.169 0.6937** 0.8939***  -0.035 1.8189***  1.4323** -0.3833 0.3282 1.3511
Portugal 0.2353***  0.1002 0.6693 0.8262***  0.176 0.9393* 0.4631 0.1394 0.2813* 0.8135
Slovakia 0.4713 0.1547 0.7769 0.8394***  0.6907** 2.2429%**  0.5490** 0.1586** 0.6269***  2.0004***
Slovenia 0.0998***  0.0424 0.3123***  0.7595***  -0.0092 1.0609***  0.8184***  -0.0529 0.1773 0.8372**
Sweden 0.1288***  0.0302** 0.4327** 0.4105***  0.0962** 0.9317** 0.3778***  0.0598 0.0398 1.0138**
Tirkiye 0.0584***  0.0439***  0.5696*
us 0.1331***  0.0528* 0.3512 0.6650%**  0.1998***  0.4599***  0.6893***  -0.0257 0.2405***  0.4658***

Note: * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001.
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6. Conclusion

This study examines the impact of household wealth components on consumption by considering
the value of financial and housing assets in OECD countries over the period 2010-2017. In
this context, three types of panel regression models, each with different degrees of freedom,
were estimated based on the consumption function described in the LCH framework. The basic
specification tests used for the panel data models demonstrate that the random-effects model, where
there are one-way unit effects for all three models, can provide more efficient predictions. Finally,
the variability in slope parameters indicates that the AMG method is the most suitable approach for
estimating the models.

The AMG statistics calculated for the variables in Eq. (1) show that the effect of the financial
wealth variable on consumption is much smaller than that of disposable income, but these effects
may still be significant. The AMG statistics for regressions 2 and 3 clearly show that the housing
wealth variable is the most dominant parameter affecting consumption after disposable income.
Finally, according to the AMG results, the effect of unobservable common factors on consumption
was statistically significant at the full panel level or at different countries’ levels.

The results show that panel data analysis is a useful estimation method for extending the
consumption function described in the context of LCH internationally. However, we think that more
research and discussion is needed on which forecasting procedures can produce more reliable results.
This paper estimates the MPC from housing wealth across the OECD for the period 2010-2017 to
be 0.19 to 0.024. The MPC from financial wealth is approximately 0.04 according to the results
of regression 1. These coefficient values are closer to the empirical findings of Fereidouni and
Tajaddini (2017) and Tse et al. (2007). However, in this study, it can be seen that the numerical
values and significance levels of the coefficients estimated using homogeneous and heterogeneous
models differ significantly. Based on these findings, we believe that the results calculated using the
AMG estimator, which also accounts for heterogeneity in the consumption model, will make an
important econometric contribution to the empirical literature on this subject.
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%20’den az olmasi beklenir.

Cift Kor Hakemlik

Intihal kontroliinden sonra, uygun olan makaleler bas editor tarafindan orijinallik, metodoloji, islenen konunun énemi ve
dergi kapsami ile uyumlulugu agisindan degerlendirilir. Editor, makalelerin adil bir sekilde ¢ift tarafli kor hakemlikten
gecmesini saglar ve makale bigimsel esaslara uygun ise, gelen yaziyi yurticinden ve /veya yurtdisindan en az iki hakemin
degerlendirmesine sunar, hakemler gerek gordiigii takdirde yazida istenen degisiklikler yazarlar tarafindan yapildiktan

sonra yayinlanmasina onay verir.
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Genel ilkeler

Daha 6nce yayinlanmamis ya da yayinlanmak iizere bagka bir dergide halen degerlendirmede olmayan ve her bir yazar
tarafindan onaylanan makaleler degerlendirilmek iizere kabul edilir.

On degerlendirmeyi gecen yazilar iThenticate intihal tarama programindan gegcirilir. Intihal incelemesinden sonra,
uygun makaleler Editor tarafindan orijinaliteleri, metodolojileri, makalede ele alinan konunun 6nemi ve derginin
kapsamina uygunlugu acisindan degerlendirilir.

Bilimsel toplantilarda sunulan 6zet bildiriler, makalede belirtilmesi kogulu ile kaynak olarak kabul edilir. Editor,
gonderilen makale bigimsel esaslara uygun ise, gelen yaziyr yurticinden ve/veya yurtdisindan en az iki hakemin
degerlendirmesine sunar, hakemler gerek gordiigii takdirde yazida istenen degisiklikler yazarlar tarafindan yapildiktan
sonra yayinlanmasina onay verir.

Makale yaymlanmak iizere Dergiye gonderildikten sonra yazarlardan higbirinin ismi, tiim yazarlarin yazili izni olmadan
yazar listesinden silinemez ve yeni bir isim yazar olarak eklenemez ve yazar sirasi degistirilemez. Yayina kabul
edilmeyen makale, resim ve fotograflar yazarlara geri gonderilmez.

Yazarlarin Sorumlulugu

Makalelerin bilimsel ve etik kurallara uygunlugu yazarlarin sorumlulugundadir. Yazar makalenin orijinal oldugu, daha
once bagka bir yerde yayinlanmadi81 ve bagka bir yerde, baska bir dilde yayinlanmak iizere degerlendirmede olmadigi
konusunda teminat saglamalidir. Uygulamadaki telif kanunlar ve anlagmalar1 gozetilmelidir. Telife bagli materyaller
(6rnegin tablolar, sekiller veya biiyiik alintilar) gerekli izin ve tesekkiirle kullanilmalidir. Bagka yazarlarin, katkida
bulunanlarin ¢aligmalari ya da yararlanilan kaynaklar uygun bigimde kullanilmali ve referanslarda belirtilmelidir.

Gonderilen makalede tiim yazarlarin akademik ve bilimsel olarak dogrudan katkis1 olmalidir, bu baglamda “yazar”
yayinlanan bir arastirmanin kavramsallastirilmasina ve dizaynina, verilerin elde edilmesine, analizine ya da yorumlan-
masina belirgin katki yapan, yazinin yazilmasi ya da bunun icerik acisindan elestirel bicimde gézden gegirilmesinde
gorev yapan birisi olarak goriiliir. Yazar olabilmenin diger kosullar1 ise, makaledeki ¢alismay1 planlamak veya icra et-
mek ve / veya revize etmektir. Fon saglanmasi, veri toplanmasi ya da arastirma grubunun genel siipervizyonu tek bagina
yazarlik hakki kazandirmaz. Yazar olarak gosterilen tiim bireyler sayilan tiim olciitleri karsilamalidir ve yukaridaki
Olciitleri karsilayan her birey yazar olarak gosterilebilir. Yazarlarin isim siralamasi ortak verilen bir karar olmalidir.
Tiim yazarlar yazar siralamasini Telif Hakki Anlagmasi Formunda imzali olarak belirtmek zorundadirlar.

Yazarlik icin yeterli ol¢iitleri karsilamayan ancak ¢alismaya katkist olan tiim bireyler “tesekkiir / bilgiler” kisminda
siralanmalidir. Bunlara 6rnek olarak ise sadece teknik destek saglayan, yazima yardimc1 olan ya da sadece genel bir
destek saglayan, finansal ve materyal destegi sunan kisiler verilebilir.

Biitiin yazarlar, aragtirmanin sonuglarini ya da bilimsel degerlendirmeyi etkileyebilme potansiyeli olan finansal iligkiler,
cikar catismasi ve cikar rekabetini beyan etmelidirler. Bir yazar kendi yayinlanmig yazisinda belirgin bir hata ya da
yanlislik tespit ederse, bu yanligliklara iligskin diizeltme ya da geri cekme i¢in editor ile hemen temasa ge¢cme ve igbirligi
yapma sorumlulugunu tagir.

Hakem Siireci

Daha o6nce yaymlanmamis ya da yaymlanmak iizere bagka bir dergide halen degerlendirmede olmayan ve her bir
yazar tarafindan onaylanan makaleler degerlendirilmek {izere kabul edilir. Gonderilen ve 6n kontrolii gecen makaleler
iThenticate yazilimi kullanilarak plagiarizm i¢in taranir. Plagiarizm kontroliinden sonra, uygun olan makaleler bas editor
tarafindan orijinallik, metodoloji, islenen konunun 6nemi ve dergi kapsami ile uyumlulugu agisindan degerlendirilir.
Editor, makaleleri, yazarlarin etnik kokeninden, cinsiyetinden, cinsel yoneliminden, uyrugundan, dini inancindan ve
siyasi felsefesinden bagimsiz olarak degerlendirir. Yayina gonderilen makalelerin adil bir sekilde ¢ift tarafli kor hakem
degerlendirmesinden gegmelerini saglar.

Secilen makaleler en az iki ulusal/uluslararasi hakeme degerlendirmeye gonderilir; yayin karari, hakemlerin talepleri
dogrultusunda yazarlarin gerceklestirdigi diizenlemelerin ve hakem siirecinin sonrasinda bas editor tarafindan verilir.

Hakemlerin degerlendirmeleri objektif olmalidir. Hakem siireci sirasinda hakemlerin asagidaki hususlari dikkate alarak

degerlendirmelerini yapmalar1 beklenir.
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e Makale yeni ve dnemli bir bilgi igeriyor mu?

e Oz, makalenin icerigini net ve diizgiin bir sekilde tanimliyor mu?

Yontem biitiinliiklii ve anlagilir sekilde tanimlanmig mi1?

Yapilan yorum ve varilan sonuglar bulgularla kanitlantyor mu?

Alandaki diger calismalara yeterli referans verilmig mi?

¢ Dil kalitesi yeterli mi?

Hakemler, gonderilen makalelere iligkin tiim bilginin, makale yayinlanana kadar gizli kalmasini saglamali ve yazar
tarafinda herhangi bir telif hakk: ihlali ve intihal fark ederlerse editore raporlamalidirlar. Hakem, makale konusu
hakkinda kendini vasifli hissetmiyor ya da zamaninda geri doniis saglamasi miimkiin goriinmiiyorsa, editére bu durumu
bildirmeli ve hakem siirecine kendisini dahil etmemesini istemelidir.

Degerlendirme siirecinde editor hakemlere gdzden gecirme icin gonderilen makalelerin, yazarlarin 6zel miilkii oldugunu
ve bunun imtiyazli bir iletisim oldugunu agikca belirtir. Hakemler ve yayin kurulu iiyeleri bagka kisilerle makaleleri
tartisamazlar. Hakemlerin kimliginin gizli kalmasina 6zen gosterilmelidir.

ACIK ERISiM ILKESI

Dergi acik erisimlidir ve derginin tiim igerigi okura ya da okurun dahil oldugu kuruma iicretsiz olarak sunulur. Okurlar,
ticari amac haricinde, yayinci ya da yazardan izin almadan dergi makalelerinin tam metnini okuyabilir, indirebilir,
kopyalayabilir, arayabilir ve link saglayabilir. Bu BOAI acik erisim tanimiyla uyumludur.

Derginin agik erisimli makaleleri Creative Commons Atif-GayriTicari 4.0 Uluslararas1 (CC BY-NC 4.0) (https://creative
commons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.tr) olarak lisanshdir.

ETIK
Yayn Etigi ilke ve Standartlari

Iktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi-Journal of Economic Policy Researches, yayn etiginde en yiiksek standartlara
baghdir ve Committee on Publication Ethics (COPE), Directory of Open Access Journals (DOAJ), Open Access
Scholarly Publishers Association (OASPA) ve World Association of Medical Editors (WAME) tarafindan yayinlanan
etik yayincilik ilkelerini benimser; Principles of Transparency and Best Practice in Scholarly Publishing baslig1 altinda
ifade edilen ilkeler i¢in adres: https://publicationethics.org/resources/guidelines-new/principles-transparency-and-best-
practice-scholarly-publishing

Gonderilen tiim makaleler orijinal, yaymnlanmamis ve bagka bir dergide degerlendirme siirecinde olmamalidir. Yazar
makalenin orijinal oldugu, daha 6nce bagka bir yerde yayinlanmadig1 ve baska bir yerde, bagka bir dilde yayinlanmak
tizere degerlendirmede olmadigini beyan etmelidir. Uygulamadaki telif kanunlar1 ve anlagsmalar1 gozetilmelidir. Telife
bagli materyaller (6rnegin tablolar, sekiller veya biiylik alintilar) gerekli izin ve tesekkiirle kullanilmalidir. Bagka
yazarlarin, katkida bulunanlarin ¢aligmalar1 ya da yararlanilan kaynaklar uygun bicimde kullanilmali ve referanslarda
belirtilmelidir. Her bir makale editorlerden biri ve en az iki hakem tarafindan cift kor degerlendirmeden gegirilir. Intihal,
duplikasyon, sahte yazarlik/inkar edilen yazarlik, aragtrma/veri fabrikasyonu, makale dilimleme, dilimleyerek yayin,
telif haklar1 ihlali ve ¢ikar catigmasinin gizlenmesi, etik dis1 davraniglar olarak kabul edilir.

Kabul edilen etik standartlara uygun olmayan tiim makaleler yayindan ¢ikarilir. Buna yayindan sonra tespit edilen olasi
kuraldig1, uygunsuzluklar iceren makaleler de dahildir.

Arastirma Etigi

Istanbul Iktisat Dergisi arastirma etiginde en yiiksek standartlar1 gozetir ve asagida tammlanan uluslararasi arastirma
etigi ilkelerini benimser. Makalelerin etik kurallara uygunlugu yazarlarin sorumlulugundadir.

e Arastirmanin tasarlanmasi, tasarimin gozden gecirilmesi ve arastirmanin yiiriitiilmesinde, biitiinliik, kalite ve

seffaflik ilkeleri saglanmalidir.
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Arastirma ekibi ve katilimcilar, arastirmanin amaci, yontemleri ve ongoriilen olasi kullanimlari; arastirmaya
katilimin gerektirdikleri ve varsa riskleri hakkinda tam olarak bilgilendirilmelidir.

Aragtirma katilimceilarinin sagladigi bilgilerin gizliligi ve yanit verenlerin gizliligi saglanmalidir. Arastirma katilhim-
cilarin 6zerkligini ve sayginligini koruyacak sekilde tasarlanmalidir.

Aragtirma katilimeilart goniillii olarak aragtirmada yer almali, herhangi bir zorlama altinda olmamalidirlar.
Katilimcilarin zarar gérmesinden kac¢inilmalidir. Arastirma, katilimcilar riske sokmayacak sekilde planlanmalidir.
Aragtirma bagimsizligiyla ilgili agik ve net olunmali; ¢ikar ¢atigsmasi varsa belirtilmelidir.

Insan denekler ile yapilan deneysel calismalarda, arastirmaya katilmaya karar veren katilimcilarin yazili bil-
gilendirilmis onay1 alinmalidir. Cocuklarin ve vesayet altindakilerin veya tasdiklenmis akil hastaligi bulunanlarin
yasal vasisinin onay1 alinmalidir.

Calisma herhangi bir kurum ya da kurulugta gerceklestirilecekse bu kurum ya da kurulustan ¢aligsma yapilacagina
dair onay alinmalidir.

Insan 6gesi bulunan caligmalarda, “yontem” boliimiinde katilimcilardan “bilgilendirilmis onam” alindigmin ve
caligmanin yapildig1 kurumdan etik kurul onay1 alindig1 belirtilmesi gerekir.

DiL

Derginin yayin dili Tiirkce ve Amerikan Ingilizcesi’dir.

YAZILARIN HAZIRLANMASI VE YAZIM KURALLARI

Aksi belirtilmedik¢e gonderilen yazilarla ilgili tiim yazismalar ilk yazarla yapilacaktir. Makale gonderimi online olarak
ve http://jepr.istanbul.edu.tr adresinden erisilen http://dergipark.gov.tr/login lizerinden yapilmalidir. Gonderilen yazilar,
makale tiiriinli belirten ve makaleyle ilgili detaylar iceren (bkz: Son Kontrol Listesi) kapak sayfasi ve sunug yazisi
ile gdnderilmelidir. Makaleler, Microsoft Word 2003 ve iizerindeki versiyonlari ile yazilmalidir. Ayrica tiim yazarlarin
imzaladig1 Telif Hakki Anlagmasi Formu eklenerek gonderilmelidir.

1.

Calismalar, A4 boyutundaki kagidin bir yiiziine, {ist, alt, sag ve sol taraftan 2,5 cm. bosluk birakilarak, 12 punto
Times New Roman harf karakterleriyle, Tiirk¢ce font kullanilarak ve 1,5 satir aralik 6l¢iisii ile hazirlanmalidir.

. Gonderilen makalelerin sekil, grafik ve tablolar1 derginin belirttigi formata uygun olmast gereklidir. Dipnotlar,

grafikler ve tablolar olabildigince atif yapilan sayfada veya hemen devaminda yer almalidir. Grafik ve tablolarin
altindaki notlar bu materyalleri ana metne bakmaksizin anlagilabilir hale getirme amacini tagitmalidir. Metne konan
tablolar yazilim programu ¢iktisi olarak konmamali, sonuglari yazar/lar kendileri tablo haline getirmelidir, tablolar
miimkiin oldugunca A4 kagit boyutuna uygun diizenlenmig olmalidir. Grafiklerin bilgisayar yazilim programi
ciktis1 olmamalari, ¢izim veya ¢izim resim halinde ve A4 kagit boyutunu agsmayacak sekilde diizenlenmig olmalar1
gerekmektedir

. Giris boliimiinden 6nce 200-250 kelimelik Tiirkge ve Ingilizce 6z ile 600-800 kelimelik Ingilizce genisletilmis 6zet

yer almalidir. Ozetlerde; amag, yontem, bulgular ve sonug bilgilerinin yer almasina dzen gosterilmelidir. Ingilizce ve
Tiirkge 6zlerin altinda calismanin igerigini temsil eden, 5 adet Tiirkge, 5 adet ingilizce anahtar kelime yer almalidir.
Ozlerde kisaltma kullanilmamalidur.

Gonderilen makalelerde mutlaka, iki rakamli diizeyde (6rnegin; Q11) ii¢ adet JEL (Journal of Economic Literature)
siniflamasi yapilmalidir. Makalenin konu bagligina gore secilmesi gereken jel siniflamalart i¢in http://www.aeaweb.
org/journal/jel_class_system.html adresinden yararlanilabilir.

. Calismalarin baslica su unsurlari icermesi gerekmektedir: Tiirkge baslik, 6z ve anahtar kelimeler; Ingilizce baslik

6z ve anahtar kelimeler; Ingilizce genisletilmis 6zet, ana metin boliimleri, son notlar ve kaynaklar.

”

. Aragtirma makalesi boliimleri su sekilde siralanmalidir: “Giris”, “Amag¢ ve Yontem”, “Bulgular” “Tartisma ve

Sonug”, “Son Notlar”, “Kaynaklar”, “Tablolar ve Sekiller”. Derleme ve yorum yazilari i¢in ise, ¢calismanin 6neminin
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belirtildigi, sorunsal ve amacin somutlastirildigr “Giris” boliimiiniin ardindan diger boliimler gelmeli ve ¢alisma
“Tartisma ve Sonu¢”, ”Son Notlar”, “Kaynaklar” ve “Tablolar ve Sekiller” seklinde bitirilmelidir.

7. “Online Makale Sistemine” Tiirkce ve Ingilizce 6z, makale metni ve kaynakca bilgilerinin yer aldig1 tek bir
Word dosyasinin yiiklenmesi gerekmektedir. Yazar/larin 6zge¢mislerini iceren dosya, ve yazar/larin detayl: iletisim
bilgilerini igeren sunum yazisi ile makale kapak sayfasi ek dosya olarak yiiklenmelidir.

8. Kapak sayfasinda, makalenin baglig1, yazar veya yazarlarin bagh bulunduklar1 kurum ve unvanlari, kendilerine
ulagilabilecek adresler, cep, is ve faks numaralari, ORCID ve e-posta adresleri yer almalidir (bkz. Son Kontrol
Listesi).

9. Makalelerde dile getirilen diisiincelerden yazarlar1 sorumludur.

10. Makalelerde Tiirk Dil Kurumu’'nun (TDK yazim kilavuzu ve yazim kurallar1 6rnek alinmalidir. Detayli bilgi
icin TDK’nin web sayfasina bakiniz: www.tdk.gov.tr. Yabanci sozciikler yerine olabildigince Tiirk¢e sozliikler
kullanilmalidir. Tiirk¢e’de alistimamig sozclikler kullanilirken ilk gectigi yerde yabanci dildeki karsilif1 parantez
icinde verilebilir.

11. Ingilizce dilinde gonderilen makalelerin ve Tiirkge gonderilen makalelerin Ingilizce yazilmig boliimlerinin, gon-
derim 6ncesinde yetkin bir dil kontroliinden gegirilmis olmasi gerekmektedir. igerikten bagimsiz olarak, dil yoniiyle
yetersiz olan makaleler iade/ret edilmektedir. Yazarlarin bu hususa azami dikkat gostermeleri 6nemlidir.

12. Makale sunum ve degerlendirme siireclerine iligkin tiim iletisim e-mail sistemi ile gerceklestirilir. Telefonla bilgi
verilmez.

13. Kaynaklara atif ve referans formati ilgili ayrintili bilgi Kaynaklar baslig: altinda yer almaktadir.

Kaynaklar

Derleme yazilart okuyucular icin bir konudaki kaynaklara ulagsmay1 kolaylastiran bir ara¢ olsa da, her zaman orijinal
caligmay1 dogru olarak yansitmaz. Bu yiizden miimkiin oldugunca yazarlar orijinal ¢aligmalar1 kaynak gostermelidir.

Kabul edilmis ancak heniiz sayiya dahil edilmemis makaleler Early View olarak yayinlanir ve bu makalelere atiflar
“advance online publication” seklinde verilmelidir. Genel bir kaynaktan elde edilemeyecek temel bir konu olmadikca
“kigisel iletisimlere” atifta bulunulmamalidir. Eger atifta bulunulursa parantez i¢inde iletisim kurulan kisinin adi ve
iletigimin tarihi belirtilmelidir. Bilimsel makaleler i¢cin yazarlar bu kaynaktan yazili izin ve iletisimin dogrulugunu
gosterir belge almalidir. Kaynaklarin dogrulugundan yazar(lar) sorumludur. Tiim kaynaklar metinde belirtilmelidir.
Kaynaklar alfabetik olarak siralanmalidir.

Referans Stili ve Formati

Iktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi-Journal of Economic Policy Researches, metin ici alintilama ve kaynak gosterme
icin APA (American Psychological Association) kaynak sitilinin 6. edisyonunu benimser. APA 6. Edisyon hakkinda
bilgi i¢in:

e American Psychological Association. (2010). Publication manual of the American Psychological Association (6"
ed.). Washington, DC: APA.

o http://www.apastyle.org/

Metin Icinde Kaynak Gosterme

Kaynaklar metinde parantez i¢inde yazarlarin soyad: ve yayin tarihi yazilarak belirtilmelidir. Birden fazla kaynak gos-
terilecekse kaynaklar arasinda (;) isareti kullanilmalidir. Kaynaklar alfabetik olarak siralanmalidir.

Ornekler:

Birden fazla kaynak;
(Esin ve ark., 2002; Karasar 1995)
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Tek yazarli kaynak;

(Akyolcu, 2007)

Iki yazarl kaynak;

(Saymer ve Demirci, 2007, s. 72)

Ug, dort ve bes yazarh kaynak;

Metin i¢inde ilk kullanimda: (Ailen, Ciambrune ve Welch, 2000, s. 12—-13) Metin i¢inde tekrarlayan kullanimlarda:
(Ailen ve ark., 2000)

Alti ve daha ¢ok yazarl kaynak;

(Cavdar ve ark., 2003)

Kaynaklar Boliimiinde Kaynak Gosterme

Kullanilan tiim kaynaklar metnin sonunda ayr1 bir boliim halinde yazar soyadlarina gore alfabetik olarak numara-
landirilmadan verilmelidir.

Kaynak yazimu ile ilgili ornekler asagida verilmistir.
Kitap

a) Tiirkce Kitap

Karasar, N. (1995). Arastirmalarda rapor hazirlama (8.bs). Ankara: 3A Egitim Danismanlik Ltd.

b) Tiirkceye Cevrilmis Kitap

Mucchielli, A. (1991). Zihniyetler (A. Kotil, Cev.). Istanbul: Iletisim Yayinlar.

¢) Editorlii Kitap

Oren, T., Uney, T. ve Colkesen, R. (Ed.). (2006). Tiirkiye bilisim ansiklopedisi. Istanbul: Papatya Yayincilik.

d) Cok Yazarh Tiirkce Kitap

Tonta, Y., Bitirim, Y. ve Sever, H. (2002). Tiirkce arama motorlarinda performans degerlendirme. Ankara: Total Biligim.
e) Ingilizce Kitap

Kamien R., & Kamien A. (2014). Music: An appreciation. New York, NY: McGraw-Hill Education.

f) Ingilizce Kitap Icerisinde Boliim

Bassett, C. (2006). Cultural studies and new media. In G. Hall & C. Birchall (Eds.), New cultural studies: Adventures
in theory (pp. 220-237). Edinburgh, UK: Edinburgh University Press.

g) Tiirkce Kitap Icerisinde Boliim

Erkmen, T. (2012). Orgiit kiiltiirii: Fonksiyonlari, 6geleri, isletme yonetimi ve liderlikteki &nemi. M. Zencirkiran (Ed.),
Orgiit sosyolojisi kitabi i¢inde (s. 233-263). Bursa: Dora Basim Yayin.

h) Yayimcinin ve Yazarin Kurum Oldugu Yayin

Tiirk Standartlar1 Enstitiisii. (1974). Adlandirma ilkeleri. Ankara: Yazar.

Makale

a) Tiirkce Makale

Mutlu, B. ve Savaser, S. (2007). Cocugu ameliyat sonrast yogun bakimda olan ebeveynlerde stres nedenleri ve azaltma
girisimleri. Istanbul Universitesi Florence Nightingale Hemsirelik Dergisi, 15(60), 179—-182.

b) Ingilizce Makale

de Cillia, R., Reisigl, M., & Wodak, R. (1999). The discursive construction of national identity. Discourse and Society,
10(2), 149-173. http://dx.doi.org/10.1177/0957926599010002002

¢) Yediden Fazla Yazarli Makale

Lal, H., Cunningham, A. L., Godeaux, O., Chlibek, R., Diez-Domingo, J., Hwang, S.-J. Heineman, T. C. (2015). Effi-
cacy of an adjuvanted herpes zoster subunit vaccine in older adults. New England Journal of Medicine, 372, 2087-2096.

http://dx.doi.org/10.1056/NEJMoal1501184

d) DOI’si Olmayan Online Edinilmis Makale



http://dx.doi.org/10.1177/0957926599010002002
http://dx.doi.org/10.1056/NEJMoa1501184

iktisat Politikasi Aragtirmalari Dergisi

Journal of Economic Policy Researches

INSTRUCTIONS TO AUTHORS / YAZARLARA BILGI

Al, U. ve Dogan, G. (2012). Hacettepe Universitesi Bilgi ve Belge Yonetimi Boliimii tezlerinin atif analizi. Tiirk
Kiitiiphaneciligi, 26, 349-369. Erisim adresi: http://www.tk.org.tr/

e) DOI’si Olan Makale

Turner, S. J. (2010). Website statistics 2.0: Using Google Analytics to measure library website effectiveness. Technical
Services Quarterly, 27,261-278. http://dx.doi.org/10.1080/07317131003765910

f) Advance Online Olarak Yayimlanmis Makale

Smith, J. A. (2010). Citing advance online publication: A review. Journal of Psychology. Advanceonline publication.
http://dx.doi.org/10.1037/a45d7867

g) Popiiler Dergi Makalesi

Semercioglu, C. (2015, Haziran). Siradanlifin rayihasi. Sabit Fikir, 52, 38-39.

Tez, Sunum, Bildiri

a) Tiirkge Tezler

Sari, E. (2008). Kiiltiir kimlik ve politika: Mardin’de kiiltiirlerarasilik. (Doktora Tezi). Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara.

b) Ticari Veritabaninda Yer Alan Yiiksek Lisans Ya da Doktora Tezi

Van Brunt, D. (1997). Networked consumer health information systems (Doctoral dissertation). Available from Pro-
Quest Dissertations and Theses. (UMI No. 9943436)

c¢) Kurumsal Veritabaminda Yer Alan Ingilizce Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Yaylali-Yildiz, B. (2014). University campuses as places of potential publicness: Exploring the politicals, social and cul-
tural practices in Ege University (Doctoral dissertation). Retrieved from: Retrieved from http://library.iyte.edu.tr/tr/hizli-
erisim/iyte-tez-portali

d) Web’de Yer Alan Ingilizce Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Tonta, Y. A. (1992). An analysis of search failures in online library catalogs (Doctoral dissertation, University of
California, Berkeley). Retrieved from http://yunus.hacettepe.edu.tr/ tonta/yayinlar/phd/ickapak.html

e) Dissertations Abstracts International’da Yer Alan Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Appelbaum, L. G. (2005). Three studies of human information processing: Texture amplification, motion representa-
tion, and figure-ground segregation. Dissertation Abstracts International: Section B. Sciences and Engineering, 65(10),
5428.

f) Sempozyum Katkist

Krinsky-McHale, S. J., Zigman, W. B., & Silverman, W. (2012, August). Are neuropsychiatric symptoms markers of
prodromal Alzheimer’s disease in adults with Down syndrome? In W. B. Zigman (Chair), Predictors of mild cognitive
impairment, dementia, and mortality in adults with Down syndrome. Symposium conducted at American Psychological
Association meeting, Orlando, FL.

g) Online Olarak Erisilen Konferans Bildiri Ozeti

Cinar, M., Dogan, D. ve Seferoglu, S. S. (2015, Subat). Egitimde dijital araglar: Google sinif uygulamasi iizerine bir
degerlendirme [Oz]. Akademik Bilisim Konferansinda sunulan bildiri, Anadolu Universitesi, Eskisehir. Erisim adresi:
http://ab2015.anadolu.edu.tr /index.php?menu=5&submenu=27

h) Diizenli Olarak Online Yayunlanan Bildiriler

Herculano-Houzel, S., Collins, C. E., Wong, P., Kaas, J. H., & Lent, R. (2008). The basic nonuniformity of the cerebral
cortex. Proceedings of the National Academy of Sciences, 105,12593-12598. http:// dx.doi.org/10.1073/pnas.0805417105
i) Kitap Seklinde Yayimlanan Bildiriler

Schneider, R. (2013). Research data literacy. S. Kurbanoglu ve ark. (Ed.), Communications in Computer and Infor-
mation Science: Vol. 397. Worldwide Communalities and Challenges in Information Literacy Research and Practice
icinde (s. 134—140). Cham, Isvicre: Springer. http://dx.doi.org/10.1007/978-3- 319-03919-0

J) Kongre Bildirisi

Cepni, S., Bacanak A. ve Ozsevgec T. (2001, Haziran). Fen bilgisi ogretmen adaylarinn fen branglarina karsi tutumlar
ile fen branslarindaki basarilarinn iliskisi. X. Ulusal Egitim Bilimleri Kongresi’nde sunulan bildiri, Abant izzet Baysal
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Universitesi, Bolu
Diger Kaynaklar

a) Gazete Yazist

Toker, C. (2015, 26 Haziran). ‘Unutma’ notlar1. Cumhuriyet, s. 13.

b) Online Gazete Yazist

Tamer, M. (2015, 26 Haziran). E-ticaret hamle yapmak icin tiiketiciyi bekliyor. Milliyet. Erigsim adresi: http://www.milliyet
c) Web Page/Blog Post

Bordwell, D. (2013, June 18). David Koepp: Making the world movie-sized [Web log post]. Retrieved from http://www.david
bordwell.net/blog/page/27/

d) Online Ansiklopedi/Sozliik

Bilgi mimarisi. (2014, 20 Aralik). Vikipedi i¢inde. Erisim adresi: http://tr.wikipedia.org/wiki/Bilgi_mimarisi

Marcoux, A. (2008). Business ethics. In E. N. Zalta (Ed.), The Stanford encyclopedia of philosophy Retrieved from
http://plato.stanford.edu/entries/ethics-business/

e) Podcast

Radyo ODTU (Yapimci). (2015, 13 Nisan). Modern sabahlar [Podcast]. Erigim adresi: http://www. radyoodtu.com.tr/
f) Bir Televizyon Dizisinden Tek Bir Boliim

Shore, D. (Senarist), Jackson, M. (Senarist) ve Bookstaver, S. (Yonetmen). (2012). Runaways [Televizyon dizisi
boliimii]. D. Shore (Bas yapimci), House M.D. icinde. New York, NY: Fox Broadcasting.

g) Miizik Kayd:

Say, F. (2009). Galata Kulesi. Istanbul senfonisi [CD] icinde. Istanbul: Ak Miizik.

SON KONTROL LiSTESI

Asagidaki listede eksik olmadigindan emin olun:

e Editére mektup

e Makalenin tiirii

e Yazar(lar)in 6zge¢mis bilgisi

o Basgka bir dergiye gonderilmemis oldugu bilgisi

e Sponsor veya ticari bir firma ile iligkisi (varsa belirtiniz)

e Istatistik kontroliiniin yapildig1 (arastirma makaleleri icin)

e Ingilizce yoniinden kontroliiniin yapildig:

e Yazarlara Bilgide detayli olarak anlatilan dergi politikalarinin gézden gecirildigi

e Kaynaklarin APA6’ya gore belirtildigi
e Telif Hakki Anlasmasi Formu

e Daha Once basilmig ve telife bagli materyal (yazi-resim-tablo) kullanilmis ise izin belgesi

o Kapak sayfasi

e Makalenin tiirii
e Tiirkge ve Ingilizce baslik

e Yazarlarin ismi soyadi, unvanlari ve bagli olduklar1 kurumlar (iiniversite ve fakiilte bilgisinden sonra sehir ve
iilke bilgisi de yer almalidir), e-posta adresleri

Sorumlu yazarin e-posta adresi, agik yazigsma adresi, is telefonu, GSM, faks nosu

Tiim yazarlarin ORCID’leri
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e Makale ana metni
e Tiirkce ve Ingilizce bashk
e Ozetler 200-250 kelime Tiirkge ve 200-250 kelime Ingilizce
e Anahtar Kelimeler: 5 adet Tiirkce ve 5 adet Ingilizce
e Jel Kodlar: 3 adet
e Makale Tiirkce ise, 600-800 kelime Ingilizce genisletilmis 6zet (Extended Abstract)
e Makale ana metin boliimleri
e Finansal destek (varsa belirtiniz)
e Cikar ¢atigsmasi (varsa belirtiniz)
o Tesekkiir (varsa belirtiniz)
e Kaynaklar

e Tablolar-Resimler, Sekiller (baglik, tanim ve alt yazilariyla)

ILETISIM iCiN:

E-mail: jepr@istanbul.edu.tr

Tel : +90 212 440 00 00/ 11629
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Addres : Istanbul Universitesi
Ekonomi Politikalar1

Uygulama ve Arastirma Merkezi,
Iktisat Fakiiltesi Tktisat Politikas
Anabilim Dali, 34119,

Beyazit, Fatih, Istanbul - Tiirkiye
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DESCRIPTION

Journal of Economic Policy Researches - Iktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi is the publication of Istanbul University
Center for Practice and Research in Economic Policy. It is an open access, peer-reviewed, international, scholarly journal
published biannually in January and July. The manuscripts submitted for publication inthe journal must be scientific
and original work in Turkish or English.

AIM AND SCOPE

Journal of Economic Policy Researches - iktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi aims to publish articles of high quality
dealing with issues in economic policy which impact on national and global economies. The journal provides an
international forum for economic theory and practice and aims to publish highly selective, widely cited articles of
current relevance that will have a long-term impact on economics research.

Journal of Economic Policy Researches - Iktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi covers analytical, interpretive, and
empirical studies in a number of areas—including political economy, monetary theory and policy, fiscal policy, labor
economics, development, micro- and macroeconomic theory, international trade and finance, financial economics,
transport economics and social economics.

EDITORIAL POLICIES AND PEER REVIEW PROCESS

Publication Policy

The journal is committed to upholding the highest standards of publication ethics and pays regard to Principles of
Transparency and Best Practice in Scholarly Publishing published by the Committee on Publication Ethics (COPE),
the Directory of Open Access Journals (DOAJ), the Open Access Scholarly Publishers Association (OASPA), and the
World Association of Medical Editors (WAME) on https://publicationethics.org/resources/guidelines-new/principles-
transparency-and-best-practice-scholarly-publishing

The subjects covered in the manuscripts submitted to the Journal for publication must be in accordance with the aim
and scope of the Journal. Only those manuscripts approved by every individual author and that were not published
before in or sent to another journal, are accepted for evaluation.

Changing the name of an author (omission, addition or order) in papers submitted to the Journal requires written
permission of all declared authors.

Plagiarism, duplication, fraud authorship/denied authorship, research/data fabrication, salami slicing/salami publica-
tion, breaching of copyrights, prevailing conflict of interest are unethical behaviors. All manuscripts not in accordance
with the accepted ethical standards will be removed from the publication. This also contains any possible malpractice
discovered after the publication.

Plagiarism

Submitted manuscripts that pass preliminary control are scanned for plagiarism using iThenticate software. If plagiarism
/self-plagiarism will be found authors will be informed. Editors may resubmit manuscript for similarity check at any
peer-review or production stage if required. High similarity scores may lead to rejection of a manuscript before and
even after acceptance. Depending on the type of article and the percentage of similarity score taken from each article,
the overall similarity score is generally expected to be less than 15 or 20%.

Double Blind Peer-Review

After plagiarism check, the eligible ones are evaluated by the editors-in-chief for their originality, methodology, the
importance of the subject covered and compliance with the journal scope. The editor provides a fair double-blind peer
review of the submitted articles and hands over the papers matching the formal rules to at least two national/international
referees for evaluation and gives green light for publication upon modification by the authors in accordance with the
referees’ claims.
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General Principles

Only those manuscripts approved by its every individual author and that were not published before in or sent to another
journal, are accepted for evaluation.

Submitted manuscripts that pass preliminary control are scanned for plagiarism using iThenticate software. After
plagiarism check, the eligible ones are evaluated by editor-in-chief for their originality, methodology, the importance
of the subject covered and compliance with the journal scope.

Short presentations that took place in scientific meetings can be referred if indicated in the article. The editor hands
over the papers matching the formal rules to at least two national/international referees for evaluation and gives green
light for publication upon modification by the authors in accordance with the referees’ claims. Changing the name of
an author (omission, addition or order) in papers submitted to the Journal requires written permission of all declared
authors. Refused manuscripts and graphics are not returned to the author.

Author Responsibilities

It is authors’ responsibility to ensure that the article is in accordance with scientific and ethical standards and rules.
And authors must ensure that submitted work is original. They must certify that the manuscript has not previously
been published elsewhere or is not currently being considered for publication elsewhere, in any language. Applicable
copyright laws and conventions must be followed. Copyright material (e.g. tables, figures or extensive quotations)
must be reproduced only with appropriate permission and acknowledgement. Any work or words of other authors,
contributors, or sources must be appropriately credited and referenced.

All the authors of a submitted manuscript must have direct scientific and academic contribution to the manuscript. The
author(s) of the original research articles is defined as a person who is significantly involved in “conceptualization and
design of the study”, “collecting the data”, “analyzing the data”, “writing the manuscript”, “reviewing the manuscript
with a critical perspective” and “planning/conducting the study of the manuscript and/or revising it”. Fund raising,
data collection or supervision of the research group are not sufficient roles to be accepted as an author. The author(s)
must meet all these criteria described above. The order of names in the author list of an article must be a co-decision
and it must be indicated in the Copyright Agreement Form. The individuals who do not meet the authorship criteria
but contributed to the study must take place in the acknowledgement section. Individuals providing technical support,
assisting writing, providing a general support, providing material or financial support are examples to be indicated in
acknowledgement section.

All authors must disclose all issues concerning financial relationship, conflict of interest, and competing interest that
may potentially influence the results of the research or scientific judgment.

When an author discovers a significant error or inaccuracy in his/her own published paper, it is the author’s obligation
to promptly cooperate with the Editor-in-Chief to provide retractions or corrections of mistakes.

Peer Review Process

Only those manuscripts approved by its every individual author and that were not published before in or sent to another
journal, are accepted for evaluation.

Submitted manuscripts that pass preliminary control are scanned for plagiarism using iThenticate software. After
plagiarism check, the eligible ones are evaluated by editor-in-chief for their originality, methodology, the importance
of the subject covered and compliance with the journal scope. Editorin-chief evaluates manuscripts for their scientific
content without regard to ethnic origin, gender, sexual orientation, citizenship, religious belief or political philosophy
of the authors and ensures a fair double-blind peer review of the selected manuscripts.

The selected manuscripts are sent to at least two national/international external referees for evaluation and publication
decision is given by editor-in-chief upon modification by the authors in accordance with the referees’ claims.

Editor in chief does not allow any conflicts of interest between the authors, editors and reviewers and is responsible for
final decision for publication of the manuscripts in the Journal.

Reviewers’ judgments must be objective. Reviewers’ comments on the following aspects are expected while conducting
the review.

All
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e Does the manuscript contain new and significant information?

e Does the abstract clearly and accurately describe the content of the manuscript?
e [s the problem significant and concisely stated?

e Are the methods described comprehensively?

e Are the interpretations and consclusions justified by the results?

¢ Is adequate references made to other Works in the field?

o Is the language acceptable?

Reviewers must ensure that all the information related to submitted manuscripts is kept as confidential and must report
to the editor if they are aware of copyright infringement and plagiarism on the author’s side.

A reviewer who feels unqualified to review the topic of a manuscript or knows that its prompt review will be impossible
should notify the editor and excuse himself from the review process.

The editor informs the reviewers that the manuscripts are confidential information and that this is a privileged interaction.
The reviewers and editorial board cannot discuss the manuscripts with other persons. The anonymity of the referees is
important.

OPEN ACCESS STATEMENT

The journal is an open access journal and all content is freely available without charge to the user or his/her institution.
Except for commercial purposes, users are allowed to read, download, copy, print, search, or link to the full texts of the
articles in this journal without asking prior permission from the publisher or the author. This is in accordance with the
BOALI definition of open access.

The open access articles in the journal are licensed under the terms of the Creative Commons Attribution-NonCommercial
4.0 International (CC BY-NC 4.0) license.

ETHICS

Standards and Principles of Publication Ethics

Journal of Economic Policy Researches - Iktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi is committed to upholding the highest
standards of publication ethics and pays regard to Principles of Transparency and Best Practice in Scholarly Publishing
published by the Committee on Publication Ethics (COPE), the Directory of Open Access Journals (DOAJ), the
Open Access Scholarly Publishers Association (OASPA), and the World Association of Medical Editors (WAME) on
https://publicationethics.org/resources/guidelines-new/principles-transparency-and-best-practice-scholarly-publishing

All submissions must be original, unpublished (including as full text in conference proceedings), and not under the
review of any other publication synchronously. Authors must ensure that submitted work is original. They must certify
that the manuscript has not previously been published elsewhere or is not currently being considered for publication
elsewhere, in any language. Applicable copyright laws and conventions must be followed. Copyright material (e.g.
tables, figures or extensive quotations) must be reproduced only with appropriate permission and acknowledgement.
Any work or words of other authors, contributors, or sources must be appropriately credited and referenced.

Each manuscript is reviewed by one of the editors and at least two referees under double-blind peer review process. Pla-
giarism, duplication, fraud authorship/denied authorship, research/data fabrication, salami slicing/salami publication,
breaching of copyrights, prevailing conflict of interest are unnethical behaviors.

All manuscripts not in accordance with the accepted ethical standards will be removed from the publication. This also
contains any possible malpractice discovered after the publication.

Research Ethics

Journal of Economic Policy Researches - Iktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi adheres to the highest standards in
research ethics and follows the principles of international research ethics as defined below. The authors are responsible
for the compliance of the manuscripts with the ethical rules.
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Principles of integrity, quality and ransparency should be sustained in designing the research, reviewing the design
and conducting the research.

The research team and participants should be fully informed about the aim, methods, possible uses and requirements
of the research and risks of participation in research.

The confidentiality of the information provided by the research participants and the confidentiality of the respondents
should be ensured. The research should be designed to protect the autonomy and dignity of the participants.

Research participants should participate in the research voluntarily, not under any coercion.

Any possible harm to participants must be avoided. The research should be planned in such a way that the
participants are not at risk.

The independence of research must be clear; and any conflict of interest or must be disclosed.

In experimental studies with human subjects, written informed consent of the participants who decide to participate
in the research must be obtained. In the case of children and those under wardship or with confirmed insanity, legal
custodian’s assent must be obtained.

If the study is to be carried out in any institution or organization, approval must be obtained from this institution
or organization.

In studies with human subject, it must be noted in the method’s section of the manuscript that the informed consent
of the participants and ethics committee approval from the institution where the study has been conducted have
been obtained.

LANGUAGE

The language of the journal is both Turkish and American English.

MANUSCRIPT ORGANIZATION AND FORMAT

All correspondence will be sent to the first-named author unless otherwise specified. Manuscpript is to be submitted
online via http://dergipark.gov.tr/login that can be accessed at http://jepr.istanbul.edu.tr It must be accompanied by a title
page specifying the article category (i.e. research article, review etc.) and including information about the manuscript
(see the Submission Checklist), a cover letter. Manuscripts should be prepared in Microsoft Word 2007 and upper
versions. In addition, a Copyright Agreement Form that has to be signed by all authors must be submitted.

1.

The manuscripts should be in A4 paper standards: having 2.5 cm margins from right, left, bottom and top, Times
New Roman font style in 12 font size and line spacing of 1.5 format.

. Footnotes, figures and tables should be placed as much as possible within the page in which they are referred or within

the following page. The notes below the figures or tables should be aimed to make these materials understandable
without returning to the main text. Tables and Graphics should not be computer output and must fit to A4 paper
size.

. Before the introduction part, there should be an abstract of 200-250 words both in English and Turkish. Extended

abstract is not required for articles in English. The abstracts should concisely present the aim or the purpose of the
study, the methodology, the results, and the conclusion remarks. The abstracts must not contain abbreviations or
acronyms. Underneath the abstracts, 5 keywords that inform the reader about the content of the study should be
specified in Turkish and in English.

. Submitted manuscripts must involve three JEL codes (Journal of Economic Literature) at two digit level (i.e., Q11).

For the JEL codes which should be chosen according to the subject of the manuscript, the JEL list given in the web
address of http://www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html can be used.

. The manuscripts should contain mainly these components: title in English and Turkish, abstract in English and

Turkish and keywords in English and Turkish; extended abstract (if the article is in Turkish), sections, footnotes and
references.
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6. Research article sections are ordered as follows: “Introduction”, “Aim and Methodology” “Findings”, “Discussion
and Conclusion”, “Endnotes” and “References”. For review and commentary articles, the article should start with
the “Introduction” section where the purpose and the method is mentioned, go on with the other sections; and it
should be finished with “Discussion and Conclusion” section followed by “Endnotes”, “References” and “Tables
and Figures”.

7. Submitted manuscript should contain Turkish and English title of the manuscript, Turkish and English abstracts,
Turkish and English keywords, JEL Classification, the main body of the manuscript and references. All should be
submitted in one 2007 word document.

8. Title page including author information must be submitted together with the manuscript. The title page is to include
fully descriptive title of the manuscript and authors’ information (affiliation, title, e-mail address, postal address,
phone, fax number and ORCID). See The Submission Checklist.

9. The responsibility of the articles published in the Journal of Economic Policy Researches belongs to the author.

10. In the manuscripts in Turkish, the orthography and writing rules of Turkish Language Association (TDK) should
be followed. For detailed information, please go to the web site of TDK: www.tdk.gov.tr. Instead of foreign words,
usage of Turkish words should be preferred. In case of using new or unfamiliar Turkish words, the English equivalent
can be provided in parenthesis in the first occurrence.

11. All manuscripts submitted in English language, and all English parts of the Turkish manuscripts should be edited
professionally before submission. Apart from its content, some of the manuscripts which are poor in language usage
are returned/ rejected.

12. Communication regarding manuscript submission and evaluation procedure is done via e-mail.

13. For information regarding citations and reference format, please see References section.

References

Although references to review articles can be an efficient way to guide readers to a body of literature, review articles
do not always reflect original work accurately. Readers should therefore be provided with direct references to original
research sources whenever possible. On the other hand, extensive lists of references to original work on a topic can
use excessive space on the printed page. Small numbers of references to key original papers often serve as well as
more exhaustive lists, particularly since references can now be added to the electronic version of published papers,
and since electronic literature searching allows readers to retrieve published literature efficiently. Papers accepted but
not yet included in the issue are published online in the Early View section and they should be cited as “advance
online publication”. Citing a “personal communication” should be avoided unless it provides essential information not
available from a public source, in which case the name of the person and date of communication should be cited in
parentheses in the text. For scientific articles, written permission and confirmation of accuracy from the source of a
personal communication must be obtained. Accuracy of citation is the author’s responsibility. All references should be
cited in text. Reference list must be in alphabetical order.

Reference Style and Format

Journal of Economic Policy Researches - Iktisat Politikas1 Arastirmalari Dergisi complies with APA (American
Psychological Association) style 6th Edition for referencing and quoting. For more information:

e American Psychological Association. (2010). Publication manual of the American Psychological Association (6'"
ed.). Washington, DC: APA.

e http://www.apastyle.org

Accuracy of citation is the author’s responsibility. All references should be cited in text. Reference list must be in
alphabetical order. Type references in the style shown below.

Citations in the Text

Citations must be indicated with the author surname and publication year within the parenthesis.

Al4



http://www.apastyle.org

iktisat Politikasi Aragtirmalari Dergisi

Journal of Economic Policy Researches

INSTRUCTIONS TO AUTHORS / YAZARLARA BILGI

If more than one citation is made within the same paranthesis, separate them with (;).
Samples:

More than one citation;

(Esin, et al., 2002; Karasar, 1995)

Citation with one author;

(Akyolcu, 2007)

Citation with two authors;

(Saymer & Demirci, 2007)

Citation with three, four, five authors;

First citation in the text: (Ailen, Ciambrune, & Welch, 2000) Subsequent citations in the text: (Ailen, et al., 2000)
Citations with more than six authors;

(Cavdar, et al., 2003)

Citations in the Reference

All the citations done in the text should be listed in the References section in alphabetical order of author surname
without numbering. Below given examples should be considered in citing the references.

Basic Reference Types
Book

a) Turkish Book
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