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EDITORDEN

Bilim diinyasinin degerli insanlari,

Uluslararasi Uygulamali Ekonomi ve Yonetim Arastirmalari Dergisi, 2020 yilinda yayin hayatina
baslamis uluslararasi, hakemli e-dergidir. Dergi Haziran ve Aralik ayinda olmak tizere yilda iki kez
yayinlanmaktadir. Gonderilen yazilar ilk olarak editoérler ve yazi kurulunca bilimsel anlatim ve
yazim kurallari yoniinden incelenir. Daha sonra uygun bulunan yazilar alaninda bilimsel
calismalari ile taninmis (¢ ayri hakeme gonderilir. Hakemlerin kararlari dogrultusunda yazi
yayinlanir veya yayinlanmaz. Hakemlerin gizli tutulan raporlari dergi arsivlerinde bes yil siireyle
tutulur.

Diger yandan kurulus asamasindan bu yana emek veren dergi yonetim kurulundaki degerli
hocalarimiza, ayrica gerek yurt icinden gerekse yurtdisindan bizleri kirmayarak, danisma, yayin ve
hakem kurulunda yer alan ve uzmanlik alanlari ile bizlere katki saglayan kiymetli hocalarimiza
tesekkirlerimizi sunuyoruz. Amacimiz akademik hayata katki sunmaktir. Bu amac¢ dogrultusunda
yurt ici ve yurtdisinda gérev yapan akademisyen hocalarimizla birlikte ¢alismaktayiz. Son olarak
Uluslararasi Uygulamali Ekonomi ve Yonetim Arastirmalari Dergisi olarak vereceginiz her tiirld
destekten dolayi tesekkir eder, saygilarimizi sunariz.
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EVALUATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FEMALE
LABOR FORCE, INFLATION AND INCOME LEVEL: AN
APPLICATION ON EU

KADIN iSGUCU, ENFLASYON VE GELIR DUZEYI ILISKISININ
DEGERLENDIRILMESI: AB UZERINE BIR UYGULAMA

Muhammet KARANFiL*

ABSTRACT

Participation of females in the labor market is crucial for economic development and economic growth. This paper has studied to
investigate the existence of causal relationships between female labor force, inflation and GDP per capita in European Union
during the period 1995-2023. In this direction, the aim of the study is to investigate the causality relationship between female labor
force and these variables. Cross-section dependency and homogeneity test, and bootstrap panel causality tests were performed on
these variables determined for the purpose of the study. The results of causality test indicate a two-way causality relationship
between female labor force and inflation for the Belgium, Croatia, Ireland, Sweden, Latvia, Luxembourg, Hungary, Malta, Greece.
According to the results obtained for as a whole panel values female labor force causes inflation, and also, inflation causes female
labor force for EU countries. Thus, the results of causality test showed that there is a two-way causality relationship between
female labor force and inflation. According to other panel results it is seen that there is no direct causality between female labor
force-income and inflation-income for the country group.

Keywords: Female Labor Force, Inflation, Income, Bootstrap Panel Causality

Jel Cods: B22, C33, 052

0z

Kadinlarin isgiicii piyasasina katilimi ekonomik kalkinma ve ekonomik biiyiime i¢in 6nemli girdilerden birisi olarak goriilmektedir. Bu
cahigma, 1995-2023 donem verilerini dikkate alarak Avrupa Birligi'nde kadin isgiicii, enflasyon ve kisi basma diisen GSYTH arasinda
nedensellik iliskilerin varligini arastirmayr hedeflemektedir. Bu dogrultuda caligmanin amaci, kadin isgiicii ile bu degiskenler

* Assistant Professor, Canakkale Onsekiz Mart University, Biga Faculty of Applied Sciences, International Trade
and Logistics, mkaranfi@comu.edu.tr, Canakkale/Tirkiye, ORCID No:0000-0003-4078-2214.
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arasindaki nedensellik iliskisini arastirmaktir. Buradan hareketle belirlenen bu degiskenler iizerinde kesit bagimliligi ve homojenlik
testi ile bootstrap panel nedensellik testleri gerceklestirilmistir. Nedensellik testi sonuglari, Belgika, Hirvatistan, irlanda, Isveg,
Letonya, Liiksemburg, Macaristan, Malta, Yunanistan i¢in kadmn isgiicli ile enflasyon arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Panel degerlere gore AB iilkeleri i¢in elde edilen sonuglarda, kadin isgiicii enflasyona, enflasyon ise kadin isgiiciine
neden olmaktadir. Dolayisiyla, nedensellik testi sonuglari incelendiginde kadin isgiicii ile enflasyon arasinda iki yonlii nedensellik
iliskisi oldugunu goriilmektedir. Diger panel sonuglarina gore iilke grubu i¢in kadin isgiicii-gelir ile enflasyon-gelir arasinda dogrudan
bir nedenselligin olmadig1 bulgusuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kadin Isgiicii, Enflasyon, Gelir, Bootstrap Panel Nedensellik.
Jel Kodu: B22, C33, 052

“Bu ¢alisma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

1.INTRODUCTION

Women's participation in the labor market can directly impact variables such as employment, unemployment,
economic development, education level and poverty. Women's participation in labor markets is critical for
income growth and high growth rates. Therefore, in addition to the link between the female labor force and
income, inflation also affects many variables such as employment and unemployment, and therefore, study
was conducted on these relevant variables for European Union countries. This study examines the link
between the female labor force, inflation, and GDP per capita for European Union countries, using data from
1995 to 2023.

Today, the labor force participation rate of women in developed countries is higher than in other developing
countries. While there are many studies in the literature on variables such as employment, unemployment,
income and inflation, there are few studies directly on the relationship between female labor force and
inflation, so this study will contribute to the literature in this respect. In this study, the bootstrap panel
causality approach developed by Konya (2006) was applied to investigate the causality between the female
labor force, inflation, and income in European Union countries. For the purpose of study, cross-sectional
dependence and homogeneity tests were first evaluated for the variables used, and then bootstrap panel
causality tests were conducted.

2.THEORETICAL CONSIDERATIONS AND PREVIOUS RESEARCH ON FEMALE LABOR
FORCE, INFLATION AND INCOME

Recent years literature has explored the relationship between female labor force participation and economic
development and economic growth. The influence of economic growth on female employment participation
has been discussed in many studies. Regarding the relationship of female labor force participation and
economic development, several theoretical and applied analysis can be found in the economic literature in the
same way. These studies have shown that various factors, such as country-specific environmental factors,
macroeconomic policies, structural changes, and changes in the business cycle, influence female labor force
participation. Furthermore, women's labor market participation tendencies may be related to educational
attainment, life expectancy, fertility rates, and unemployment rates. Women's desire to participate in the labor
market may also be influenced by country-specific policies. For example, better access to childcare, longer
maternity leave, easy and accessible childcare for minors, and greater flexibility in working hours are all
associated with higher female labor force participation.

In terms of examining the relationship between female labor force participation and economic development,
pioneering studies in the literature have hypothesized that the long-term relationship between economic
development and female labor force participation follows a U-shaped pattern. This U-hypothesis states that in
the early stages of economic development, female labor force participation tends to decline due to structural
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changes in the transition from an agricultural economy to an industrial economy, while in later stages, female
labor force participation increases as incomes rise, fertility rates fall, and women's education levels increase.
As an example of these studies, the relationship between economic development and women's labor force
participation was examined in the study of Altuzarra, Galvez and Flores (2019) for the period 1990-2016 in
the European Union. Results for all European countries were consistent with the hypothesis suggesting a U-
shaped relationship between female labor force participation and economic development (Altuzarra, Galvez
and Flores, 2019: 1-5). In terms of economic growth, the result found by Anyanwu and Adesanya (2021)
shows that there is an inverse relationship between women's labor force participation and economic growth.

Some researchers in terms of similar results alluded to a U-shaped, long-term link between female labor force
and economic development. Pampel and Tanaka (1986), Psacharopoulos and Tzannatos (1989), Kottis (1990),
Schultz (1991) and Goldin (1994), are some of such authors.

In addition to economic development, the link between inflation and unemployment-employment-labor force
has been investigated by various studies. As evidence, the study conducted by Niemi and Lloyd (1981)
examined the effect of inflation on female labor supply (Bhuiyan, 2022: 3). In the study conducted by Mujahid
(2013), findings were made on the example of Pakistan in order to determine the economic determinants of
women's participation in the workforce. It was found that inflation increased women's participation in the
workforce. Other studies that yielded similar results are as follows; Anyanwu and Augustine (2013), Eastin
and Prakash (2013), Ozkok and Polat (2020), Koyuncu and Oksak (2021) and Sertcelik (2022).

Bhuiyan (2022) analyzed how inflation affects the female labor force participation rate for Bangladesh, India,
Bhutan, Pakistan, Nepal, and Sri Lanka. Doganer (2022) examined the relationship between inflation and the
female employment rate study on Turkish economy. As a result, a relationship was found between the female
employment rate and inflation rate variables, and it was determined that upward changes in the inflation rate in
the long run increased female employment rates. Another study on the Turkish economy addressed the
relationship between inflation, income, and labor force participation. It was determined that inflation
negatively impacts the labor market, and the effect of income on the labor force is negative in the short term
and positive in the long term (Aydin, 2024: 75). A similar study by Koyuncu and Oksak (2021) reveals that
inflation increases women's labor force participation in Tiirkiye in the long run. In other words, it states that
inflation has a statistically significant positive effect on the female labor force participation rate in the long
run.

When the literature is considered in terms of income-female labor force, for example, according to the study
by Aguirre et al. (2012), as a result of the increase in female labor force, for example; GDP is projected to
increase by 5% in the United States, 9% in Japan, 12% in the United Arab Emirates, and 34% in Egypt.
Regarding the concepts discussed, inflation will create an even poorer lower-income group, which in turn will
increase the cost of living and may necessitate women's participation in the workforce. It reinforces poverty
forces women to work (Bhuiyan, 2022: 1). According to Cunningham (2001), when the inflation problem
arises, of losing jobs increases and real wage decreases, to compensate for decreased income, the household
begins to use idle labor by including the members who were not participating in the labor force during
economic prosperity.

The study conducted by Baerlocher, Parente, and Neto (2021) can be taken as a basis in the literature review
that female labor does not increase income. This study to conclude that there does not seem to be any effect of
higher female labor force participation on per capita output.
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Table 1: Female Labor Force Rate, Inflation, and GDP Per Capita in European Union in 2022 and 2023

Countries Female labor force (%) Inflation (%) GDP per capita ($)
2022 2023 2022 2023 2022 2023
Germany 46,67 46,66 6,87 5,95 49 686 54 343
Austria 47,04 47,04 8,55 7,81 52176 56 033
Belgium 47,12 47,00 9,60 4,05 50 807 54 700
Bulgaria 46,56 46,55 15,32 9,44 13 644 15 885
Czechia 44,50 44,09 15,10 10,66 28 282 31591
Denmark 47,41 47,34 7,69 3,30 68 091 68 453
Estonia 49,22 49,48 19,39 9,15 28 451 30133
Finland 48,23 48,45 7,12 6,25 50438 52 925
France 48,71 48,84 5,22 4,87 41 081 44 690
Cyprus 45,49 45,96 8,39 3,54 33938 36 551
Croatia 46,83 47,63 10,78 7,94 18 466 21 865
Netherlands 47,35 47,28 10,00 3,83 59123 64 572
Ireland 46,59 46,83 7,82 6,29 106 194 103 887
Spain 46,89 46,84 8,39 3,53 30287 33509
Sweden 47,10 47,20 8,36 8,54 55296 55516
Italy 42,70 42,73 8,20 5,62 35635 39003
Latvia 49,73 49,55 17,31 8,93 20229 22 502
Lithuania 49,60 49,19 19,70 9,11 25085 27 786
Luxembourg 46,91 46,14 6,33 3,74 125 006 128 678
Hungary 46,68 46,55 14,60 17,12 18353 22 141
Malta 41,83 41,95 6,15 5,09 36 142 40 395
Poland 45,60 45,55 14,42 11,52 18 891 22 056
Portugal 49,35 49,40 7,83 4,31 24 620 27331
Romania 42,59 42,72 13,79 10,39 15 557 18 404
Slovak Rep. 47,12 47,13 12,77 10,53 21342 24 491
Slovenia 45,99 45,98 8,83 7,44 28 373 32610
Greece 45,22 45,30 9,64 3,46 20971 23 400

Source: World Bank, 2025.

Table 1 presents the data on female labor force rate, inflation and GDP per capita in the European Union for
the years 2022 and 2023 used in the study. According to these data, the countries with the highest female labor
force participation rates in the EU are Latvia, Portugal, Estonia and Lithuania, respectively. The countries with
the lowest rates were identified as Malta, Romania and Italy. Malta, Romania and Italy were among the worst
performing countries in the female labor.

The countries with the lowest inflation rates in the EU in 2023 were Denmark, Greece, Spain, Cyprus, and
Luxembourg, respectively. The country with the highest rate was Hungary. According to per capita income,
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the countries with the highest values in the EU are Luxembourg and Ireland, respectively, while the countries
with the lowest values are Bulgaria and Romania.

3.DATA AND METHODOLOGY

In this application study conducted on EU, the variables and databases used to analyze the relationship
between female labor force, inflation and income level are shared below. The relevant time range is 1995-2023
period data. Cross-section dependency and homogeneity test, and bootstrap panel causality tests were
performed on these variables determined for the purpose of the study. The relevant variables are shown in
Table 2. all the data set is obtained from the World Bank's World Development Indicators database.

Labor: Ratio of female labor force to total labor force show the extent to which women are active in the labor
force. Labor force comprises people ages 15 and older who supply labor for the production of goods and
services during a specified period. Data are in annual percentage rates.

Inflation: Inflation as measured by the consumer price index reflects the annual percentage change in the cost
to the average consumer of acquiring a basket of goods and services that may be fixed or changed at specified
intervals, such as yearly. Data are in annual percentage rates.

Income: GDP per capita is gross domestic product divided by midyear population. GDP is the sum of gross
value added by all resident producers in the economy plus any product taxes and minus any subsidies not
included in the value of the products. It is calculated without making deductions for depreciation of fabricated
assets or for depletion and degradation of natural resources. Data are in current U.S. dollars (World Bank,
2025).

Table 2: Variables and Databases

Variables Description Database
Labor Labor force, female (% of total labor force) World Bank

Inflation Inflation, consumer prices (annual %) World Bank
Income GDP per capita (current US$) World Bank

Table 3 presents descriptive statistics of data (labor, inflation and income) used in this paper. For descriptive
statistics of the variables used in the study, mean, median, maximum, minimum values and observation
numbers are given.

Table 3: Descriptive Statistics

Variables Mean Median Maximum Minimum Observations
Labor 44.79413 45.67910 50.66782 27.63000 891

Inflation 15.70997 2.487697 1500.000 -4.447547 891
Income 26507.64 22299.00 133711.0 11.58000 891

The models defined to investigate the existence of causal relationships between female labor force, inflation
and GDP per capita in EU for the period 1995-2023 are as in equation 1:

Labory, = f(Labory..: , Inflationn.)
Inflationy; = f(Inflationy.; , Laborn.;)
Laborv= f(Labory.i , Incomeny.;) €))
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Incomen; = f(Incomen. ,Labory.;)
Inflationy; = f(Inflationy.; ,Incomen.)
Incomen: = f(Incomenw , Inflationn.)

where N refers to numbers of cross section (i=1, ..., N), t to the time period (t=1, ..., T) and | to the
lag.

4.THE METHODOLOGY AND EMPIRICAL FINDINGS

In this paper, Breusch and Pagan's (1980) Lagrange multiplier test statistic (LMgp) and Pesaran's (2004)
CDump and CDp tests were used to control the existence of cross-sectional dependence among EU countries.
Cross-sectional dependence refers to the situation where a shock occurring in any variable in the model also
affects other variables. The dependency in question for the variables is expressed as seen in equation 2:

yit =ou +i xit +pit for i=1,2,...N; t=1,2,...,T 2)
Cov (uit, pjt) # 0 for at least one section i #j

The statistical significance of these correlations between the residuals in Equation 1 was tested with the test of
Breusch and Pagan (1980) and Pesaran (2004). Developed test statistics are as follows:

LMer = TSI By 4 %7 Xnovne

Where g is the correlation coefficient between the residuals obtained from each regression with the OLS, and

also N is the unit, and T is the time dimension. The hypotheses of the test statistics in the chi-square X°x .12
distribution in the equation are shown as follows. When Hy is rejected for the hypotheses, there is a cross-
sectional dependence. In the opposite case, it is stated that there is no cross-sectional dependence.

Ho:p;=p0;=0 (i#))

Hi:py=p;% 0 (%))
This LMpp test does not require a particular ordering of the cross section units. the LMpgp test is likely to

exhibit substantial size distortions for N large and T small, therefore the LM test is used when N is fixed and T
goes to infinity (When T is large compared to N) (Peseran, Ullah and Yamagata, 2008).

CDwwmp is based on the following LM statistic. Where g is the sample estimate of the pair-wise correlation of
the residuals. CDIm is asymptotically distributed as chi-squared with N(N — 1)/2 degrees of freedom, and this
test is more practicable and does not require a particular ordering of the cross section units. But, it is valid for
N relatively small and T sufficiently large. on the other hand this test is not applicable when N — oo.

CDuir= Gy TR Eorai (T8-1) NOT)

Accepting the shortage of Breusch and Pagan's LMgp test when N is large, the CDp test is suggested as an
alternative. The CD test is more robust to single or even multiple structural breaks in the slope coefficients and
error variances of individual regressions (Peseran, 2004).

CDy - J( 2Ty pyN-yN G, NOT)

N(N-1)

Another research point along with cross-sectional dependency in panel data analysis is testing slope
homogeneity. Homogeneity assessment was performed by calculating slope coefficients in each country using

Atests of Pesaran and Yamagata (2008). Pesaran and Yamagata (2008) used equation 1 and used the Aand
A, tests for small samples as shown in the equation below.
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Where E represents the expected value, k the variable numbers, and S Swamy's test statistic. Also, the test is
valid even if N increases faster than T as long as ,/N/T — 0 (Peseran and Yamagata, 2008).

In order to determine the method to be used before proceeding to the unit root test, cross-sectional dependency
was first investigated across the variables in model and the results are given in Table 4. Then, the homogeneity
test results are shared in Table 5.

Table 4:Results For Cross-Sectional Dependence

Statistic Test statistic p-value
LMgp 594.090 0.000

CDrm,p 9.175 0.000
CDr -3.201 0.001
LDagj 16.740 0.000

The null of no cross-sectional dependence across the selected countries can be rejected according to the
probability values from Table 4. It is seen that there is a cross-sectional dependence in the base period for EU
countries.

Table 5:Results For Homogeneity Test

Statistic Test statistic p-value
A 3.941 0.000
3 4.134 0.000
Aad/’

The result of the Aand Aad/ statistic from Table 1 indicates that the slope coefficients are heterogeneous.

Therefore, causality analysis should be continued by taking into account both cross-sectional dependence and
heterogeneity.

In this paper the bootstrap panel causality approach, developed by Koénya (2006) is applied to investigate
causality between female labor force, inflation and income. According to this approach, since bootstrap critical
values specific to each country are used, the variables do not have to be stationary. Therefore, there is no need
to look at the unit root or cointegration properties of the variables.

This panel causality approach is based on SUR systems, allowing for both cross-sectional dependence and
country-specific heterogeneity. Bootstrap panel causality model based on SUR systems:

mlyl
Y=ot lely Byt Zﬂl{cl ViiXiert Enie
mlyl
V21 =0y2 + Zl=1y B2+ Zﬁlfl Vi12X200 t €12¢ (3)

mlyl
YN =Nt lely Binyne + Zﬁl{cl YiNXN~ T erne and

) _ mly2 1x2
X1 =02+ Zl=1y Boiyie+ YIe e yo i + €21
_ mly2 1
X2¢ =022+ Zl=1y Baoyai+ YImt Vaomom + €22 4)
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_ mly2 1x2
XN =N T Zl=1y Bonyne T XIETVanxne T ens

In this system, for the specified country there is one-way Granger causality running from X to y if in equation
3 not all y1,i's are zero but in equation 4 all B2,i's are zero, in the opposite case, the direction of causality is
from y to x. There is two-way Granger causality between y and x if neither all 2,i's nor all y1,i's are zero, in
the opposite case, there is no Granger causality between y and x.

where i refers to the country (i=1, ..., N), t to the time period (t=1, ..., T), 1 to the lag and &;n;, &2n, are
supposed to be errors term.

This approach examines for Granger causality from x to y and from y to x in performing Wald tests with for
each unit specific bootstrap critical values. Since this system is estimated by the SUR estimator, there is a
contemporaneous correlation within the system. If there is contemporaneous correlation the SUR estimators
are more efficient in the system (Kénya, 2006).

The results of the Konya (2006) panel causality test from female labor force to inflation and from inflation to
female labor force are showed in Table 6. These results are in Table 6 show that there is a causality running
from female labor force to inflation for Belgium, Czechia, Croatia, Netherlands, Ireland, Sweden, Latvia,
Luxembourg, Hungary, Malta and Greece. As a unit for the other countries there is no causal relationship
running test from female labor force to inflation. According to causality findings from inflation to female labor
force according to their values there is a causality running from inflation to female labor force for Germany,
Belgium, Estonia, France, Croatia, Ireland, Sweden, Latvia, Lithuania, Luxembourg, Hungary, Malta, Poland,
Portugal, Slovak Rep., and Greece.

Thus, the results of causality test indicate a two-way causality relationship between female labor force and
inflation for the Belgium, Croatia, Ireland, Sweden, Latvia, Luxembourg, Hungary, Malta, Greece. Apart from
this, it was determined that there is a one-way causality for Germany, Czechia, Estonia, France, Netherlands,
Lithuania, Poland, Portugal and Slovak Republic.

Table 6:Results For Panel Causality

H,: labor does not cause inflation H,: inflation does not cause labor
Wald Stat. Boot- Bootstrap Critical Wald Boot- | Bootstrap Critical Values
pval. Values Stat pval.

1% 5% 10% 1% 5% 10%
Germany 73.9 0.226 825.5 | 254.8 | 168.3 449.7 0.035 | 839.9 | 360.2 209.6
Austria 12.0 0.619 750.6 | 285.2 | 182.0 0.674 0.837 | 240.7 | 94.1 53.1
Belgium 304.8 0.014 320.3 | 1704 | 111.9 22805 0.000 | 781.0 | 377.8 263.3
Bulgaria 2.1 0.837 481.7 | 231.9 | 144.7 20.5 0.236 | 192.2 | 84.7 51.2
Czechia 182.1 0.079 563.0 | 264.4 | 156.2 133.6 0.139 | 703.9 | 297.8 183.1
Denmark 4.5 0.777 658.1 | 314.0 | 184.8 342 0.167 | 222.5 | 83.7 53.8
Estonia 125.9 0.166 563.0 | 264.7 | 180.5 12340 | 0.000 | 556.7 | 283.8 197.6
Finland 104.2 0.112 365.0 | 163.3 | 108.1 74.8 0.205 | 476.0 | 211.1 135.2
France 119.3 0.100 363.1 | 172.6 | 119.0 4840 0.000 | 843.5 | 383.3 246.5
Cyprus 0.386 0.386 834.6 | 236.5 | 129.1 5.2 0.583 | 399.2 | 155.9 94.2
Croatia 333.9 0.082 925.1 | 451.0 | 302.3 7878 0.000 | 403.2 | 202.5 129.5
Netherlands 271.2 0.034 410.6 | 218.3 | 143.2 81.8 0.336 | 769.2 | 340.2 227.1
Ireland 208.7 0.018 262.1 | 110.8 | 72.7 18624 0.000 | 909.5 | 331.6 184.3
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Spain 1.2 0.846 248.8 | 118.6 | 74.1 144.2 0.132 | 716.0 | 276.8 186.0
Sweden 1835 0.001 694.6 | 301.4 | 191.5 2539 0.000 | 290.2 | 122.3 85.0
Italy 17.4 0.334 200.1 | 96.1 59.2 96.0 0.341 | 1095 | 417.6 281.1
Latvia 227.1 0.081 731.8 | 317.4 | 196.5 722.5 0.003 | 442.8 | 241.3 156.8
Lithuania 61.8 0.269 407.6 | 212.3 | 140.5 198.7 0.078 | 474.4 | 281.6 161.7
Luxembourg 1068 0.002 476.0 | 258.8 | 173.7 3112 0.000 | 417.8 | 189.7 128.4
Hungary 207.2 0.025 350.6 | 1345 | 90.2 743.1 0.014 | 795.5 | 361.8 254.5
Malta 209.1 0.051 562.5 | 211.8 | 130.9 2575 0.003 | 559.2 | 255.8 151.6
Poland 3.4 0.930 447.7 | 212.4 | 146.7 277.2 0.047 | 585.3 | 265.8 174.1
Portugal 70.9 0.336 656.8 | 283.6 | 199.9 5987 0.000 | 3779 | 217.4 118.3
Romania 12.1 0.604 350.1 | 161.2 | 94.4 22.6 0.576 | 535.6 | 280.9 178.2
Slovak Rep. 154.6 0.102 456.7 | 244.2 | 155.7 5110 0.000 | 866.5 | 342.8 237.0
Slovenia 0.8 0.781 1517 | 77.7 | 447 1.7 0.969 | 1105 | 425.8 299.5
Greece 334.1 0.055 711.6 | 340.1 | 251.5 1457 0.002 | 580.9 | 295.3 228.3

Based on the findings in Table 7, there is causality from female labor force to GDP per capita only for Austria.
There appears to be no causality for all other countries. On the other hand, causality from GDP per capita to
female labor force is detected only for the Croatia, Portugal and Slovak Republic.

Table 7:Results For Panel Causality

H,: labor does not cause income H,: income does not cause labor
Wald Stat. Boot- Bootstrap Critical Wald | Boot- | Bootstrap Critical Values
pval. Values Stat pval.

1% 5% 10% 1% 5% 10%
Germany 35.7 0411 4682 | 2352 | 151.2 324 0.358 | 249.7 | 130.9 91.3
Austria 249.8 0.090 894.1 | 3239 | 227.8 0.0 0.982 | 80.2 | 46.5 29.8
Belgium 27.0 0.347 327.8 | 141.2 96.3 0.0 0.984 | 290.3 | 144.4 106.7
Bulgaria 0.1 0.971 830.4 | 386.0 | 260.9 14.7 0247 | 1254 | 535 33.0
Czechia 30.6 0.577 6332 | 298.7 | 196.0 114 0.371 | 109.9 | 624 452
Denmark 62.1 0.244 537.6 | 199.2 | 135.7 33 0.593 | 158.0 | 77.2 47.5
Estonia 433 0.149 2152 94.9 57.6 479 0.206 | 3264 | 145.1 87.8
Finland 19.1 0.451 3200 | 1632 | 11255 4.9 0.694 | 253.0 | 122.3 84.5
France 140.4 0.176 5239 | 276.0 | 189.1 9.8 0.600 | 276.4 | 135.5 97.2
Cyprus 97.0 0.452 1107 | 475.7 | 337.1 2.8 0.461 | 42.7 | 23.0 15.1
Croatia 81.8 0.421 867.8 | 4849 | 299.8 | 141.8 | 0.019 | 1654 | 101.7 71.1
Netherlands 35.7 0.596 491.6 | 282.3 | 208.0 9.8 0.430 | 112.8 | 60.8 40.4
Ireland 17.5 0.743 582.5 | 304.0 | 2152 10.8 0.356 | 110.3 | 544 34.8
Spain 243 0.658 731.5 | 362.7 | 2485 0.0 0.936 | 80.5 | 383 25.8
Sweden 26.8 0.688 782.8 | 3385 | 236.7 4.8 0.572 | 157.0 | 72.0 47.7
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Italy 25.2 0.486 3415 | 1952 | 128.1 31.6 0.299 | 199.8 | 107.9 76.8
Latvia 0.8 0.875 3142 | 149.0 | 112.6 39.0 0.253 | 2643 | 122.0 76.2
Lithuania 384 0.576 578.6 | 375.8 | 249.9 22.9 0272 | 1653 | 79.4 52.2
Luxembourg 0.3 0.915 3775 | 183.9 98.2 8.2 0.474 | 1122 | 69.2 473
Hungary 13.0 0.791 693.0 | 3455 | 2409 6.8 0416 | 955 | 434 30.2
Malta 0.0 0.995 610.5 | 3321 | 244.1 18.7 0.208 | 929 | 499 333
Poland 28.2 0.731 889.7 | 467.1 | 303.1 0.8 0.731 | 734 | 342 23.6
Portugal 58.6 0.606 714.6 | 367.5 | 272.8 | 103.4 | 0.006 | 91.3 | 474 322
Romania 106.5 0.371 909.7 | 427.7 | 290.5 17.5 0.250 | 122.5 | 59.8 38.5
Slovak Rep. 0.0 0.991 594.7 | 268.0 | 186.8 | 113.1 | 0.048 | 219.7 | 110.8 83.4
Slovenia 68.4 0.402 489.5 | 243.7 | 1849 1.6 0.811 | 161.3 | 92.8 66.2
Greece 43.5 0.266 303.7 | 167.3 | 105.6 20.4 0.293 | 167.9 | 88.1 55.9

The results of the causality test from inflation to GDP per capita and from GDP per capita to inflation are
showed in Table 8. The results of causality test show two-way causality relationship between inflation and
GDP per capita for only Denmark. Additionally, causality from inflation to GDP per capita was found only for
Italy, Lithuania and Poland. Causality from GDP per capita to inflation is detected for Estonia, Cyprus,
Netherlands, Sweden and Slovak Republic. On the other hand, according to the results in Table 7, in any

country there is no causality from income to inflation and from inflation to income.

Table 8:Results For Panel Causality

H,: inflation does not cause income H,: income does not cause inflation
Wald | Boot- | Bootstrap Critical Values Wald Boot- Bootstrap Critical Values
Stat. pval. Stat pval.
1% 5% 10% 1% 5% 10%
Germany 86.1 0.174 | 4969 | 231.2 144.2 0.3 0911 | 2154 | 121.4 84.9
Austria 10.6 | 0.869 | 698.7 | 394.8 259.0 17.0 0.446 | 185.6 | 114.0 78.6
Belgium 4.0 0.685 | 220.2 | 137.5 89.5 0.0 0.971 | 1884 | 935 67.9
Bulgaria 27.5 0.395 | 3945 | 183.2 121.1 1.9 0.778 | 183.6 | 107.8 73.5
Czechia 0.0 0.999 | 8143 | 371.5 280.3 57.1 0.152 | 199.5 | 109.0 75.2
Denmark 122.7 | 0.052 | 210.7 | 1252 78.9 106.1 0.058 | 2524 | 118.6 75.3
Estonia 9.0 0.575 | 384.7 | 1774 112.1 157.3 0.039 | 313.2 | 1489 112.8
Finland 21.5 0.401 | 368.6 | 154.7 101.7 13.6 0.482 | 2979 | 138.9 79.2
France 535 0.469 | 740.3 | 335.0 237.9 2.5 0.739 | 1839 | 104.0 72.1
Cyprus 12.2 | 0.920 | 956.1 | 517.9 383.1 85.2 0.008 75.3 45.5 32.8
Croatia 105.7 | 0.314 | 482.4 | 285.7 215.8 19.5 0.554 | 220.0 | 135.8 98.8
Netherlands 0.0 0.993 | 580.6 | 302.0 227.1 58.6 0.051 | 111.9 58.8 41.4
Ireland 38.8 0.663 | 874.7 | 395.4 302.2 3.9 0.447 61.0 324 21.0
Spain 514 | 0.676 | 1004 | 416.4 298.5 2.6 0.607 56.9 27.7 194
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Sweden 54.8 | 0.493 | 5482 | 289.6 212.4 145.7 | 0.075 | 277.3 | 183.4 122.5
Italy 181.7 | 0.088 | 586.0 | 255.2 160.0 0.5 0.782 | 73.0 35.6 22.7
Latvia 0.6 0.900 | 353.5 | 164.0 105.8 0.0 0.984 | 201.3 | 100.1 65.7
Lithuania 412.6 | 0.027 | 673.7 | 304.1 204.6 15.4 0.356 | 1383 | 76.7 523
Luxembourg 155 | 0488 | 3713 | 1722 114.9 8.6 0.477 | 138.0 | 73.7 46.4
Hungary 7.8 0.802 | 755.3 | 374.9 262.4 4.9 0412 | 553 29.5 21.1
Malta 3.5 0.783 | 428.7 | 202.4 133.5 0.9 0.748 | 78.7 36.4 23.7
Poland 388.3 | 0.079 | 1180 | 514.6 346.5 0.3 0.835 | 56.6 31.6 21.1
Portugal 144.0 | 0.407 | 810.6 | 472.4 336.0 4.7 0.554 | 100.7 | 52.7 35.4
Romania 14.0 | 0.772 | 806.6 | 394.0 263.6 5.2 0375 | 50.1 27.1 19.2
Slovak Rep. 143 | 0.585 | 416.8 | 205.0 137.6 83.5 0.019 | 101.7 | 54.4 38.6
Slovenia 32.6 | 0.630 | 922.2 | 415.0 289.7 0.4 0.804 | 719 333 22.6
Greece 154 | 0.503 | 359.1 | 1482 99.0 21.7 0.406 | 2094 | 1224 85.4

After the findings for the units (for countries) are shared, the results for the whole panel are presented in Table
9.

Table 9:Overall Results For Panel Causality

Hypotheses Panel Fisher statistic p-value
H,: labor does not cause inflation 116.637 0.000
H,: inflation does not cause labor 86.693 0.003
H,: labor does not cause income 39.669 0.928
H,: income does not cause labor 64.072 0.164
H,: inflation does not cause income 47.772 0.712
H,: income does not cause inflation 65.050 0.144

Empirical results show that female labor force causes inflation, and also, inflation causes female labor force
for EU countries. Thus, the results of causality test showed that there is a two-way causality relationship
between female labor force and inflation for the EU countries. According to other panel results in Table 8, it is
seen that there is no direct causality between female labor force-income and inflation-income for the country

group.

CONCLUSION

According to the results obtained, as a whole panel values there is a two-way causality relationship between
female labor force and inflation for the EU countries in the relevant period. This result is parallel to the results
reached by Miijahid (2013), Anyanwu and Augustine (2013), Eastin and Prakash (2013), Ozkok and Polat
(2020), Koyuncu ve Oksak (2021) and Sertgelik (2022) in the literature. Results are show that there is a
causality running from female labor force to inflation for Belgium, Czechia, Croatia, Netherlands, Ireland,
Sweden, Latvia, Luxembourg, Hungary, Malta, Greece. As a unit for the other countries there is no causal
relationship running test from female labor force to inflation. According to causality findings from inflation to
female labor force there is a causality running from inflation to female labor force for Germany, Belgium,
Estonia, France, Croatia, Ireland, Sweden, Latvia, Lithuania, Luxembourg, Hungary, Malta, Poland, Portugal,
Slovak Rep., and Greece. There is causality from female labor force to GDP per capita only for Austria. On
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the other hand, causality from GDP per capita to female labor force is detected only for the Croatia, Portugal
and Slovak Republic.

Moreover results of causality test show that two-way causality relationship between inflation and GDP per
capita for only Denmark. Causality from inflation to GDP per capita was found only for Italy, Lithuania and
Poland. Causality from GDP per capita to inflation is detected for Estonia, Cyprus, Netherlands, Sweden and
Slovak Republic. On the other hand, in any country there is no causality from income to inflation and from
inflation to income. The increase in the female workforce is one of the most important factors affecting
countries both economically and socially. In this respect, the findings of the study indicate that female labor
and inflation are two important factors that influence each other. Inflation reduces the purchasing power of
income, making low-wage individuals poorer, which increases the cost of living and may require women to
enter the labor.

As a result, when the data for the period 1995-2023 in the European Union is examined, for the whole panel it
states that inflation has a effect on the female labor force participation rate in the long run. Similarly, it has
been determined that the reverse situation is also true, that is, the female labor force participation rate also has
an effect on inflation.
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Bu galismanin amaci Borsa Istanbul’da islem goren sinai endeksi (XUSIN), kimya endeksi (XKMYA) ve dviz piyasalari (USD/TL)
arasindaki getiri, volatilite ve dinamik korelasyon etkilesimlerini incelemektir. Finansal piyasalar arasindaki karsilikli bagimliligi ve

volatilite yayilimlarini analiz edebilmek i¢in VAR- DCC-GARCH modeli kullanilmistir. Bu model, kisa ve uzun dénem iliskilerinin
yaninda volatilite gecislerinin yoniinii ve kalicilifini ortaya koymaya imkan sunmaktadir.

Analiz 02.01.2020-09.10.2025 dénemine ait giinliik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Bulgulara gére sinai ve kimya endekslerine
ait getiriler arasinda ¢ift yonlii kisa donemli iligkiler oldugu tespit edilmistir. Sinai endeksindeki degisimler kimya endeksini negatif
yonde etkilerken, kimya endeksindeki degisimler ise pozitif yonde etkilemektedir. Doviz piyasasi ile kimya ve sinai endeks getirileri
arasinda simnirli da olsa kisa donemli iliskilerin oldugu tespit edilmistir. Kimya endeksindeki getiriler doviz piyasasini negatif
etkilerken, sanayi endeksindeki getiriler sinirli da olsa pozitif etkilemektedir. Ayrica kisa vadeli soklarin, volatilite yayilimi yoluyla
piyasalar arasinda hizla yayildigi goriilmektedir. Fakat kimya ve sinai endekslerine ait sok etkilerinin doviz piyasasint sinirli
derecede etkilemektedir.

DCC parametrelerinin yiiksek kaliciligi, piyasa soklarinin uzun siireli etkilerini ve piyasalar arasindaki dinamik korelasyonlarin
zamanla degisimini gostermektedir. Bu bulgular, piyasa biitiinlesmesi, volatilite yayilimin1 ve risk aktarimi literatliriinii
desteklemektedir. Sanayi sektorii doviz soklarina, kimya sektoriine gore daha dayanakli bir yap: sergilemektedir.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the returns, volatility, and dynamic correlation interactions between the industrial index
(XUSIN), the chemical index (XKMYA), and foreign exchange markets (USD/TL) traded on Borsa Istanbul. The VAR-DCC-GARCH
model was used to analyze the interdependence and volatility spillovers between financial markets. This model allows for the
determination of short- and long-term relationships, as well as the direction and persistence of volatility transitions.

The analysis was conducted using daily data for the period January 2, 2020, and October 9, 2025. The findings indicate a bidirectional
short-term relationship between the industrial and chemical index returns. Changes in the industrial index negatively affect the
chemical index, while changes in the chemical index positively affect it. In the foreign exchange market, a short-term relationship,
albeit limited, was found between the chemical and industrial index returns. While returns in the chemical index negatively affect the
foreign exchange market, returns in the industrial index positively affect the latter, albeit limited. Furthermore, short-term shocks
spread rapidly across markets through volatility spillovers. However, the shock impact on chemical and industrial indices has limited
impact on foreign exchange markets.

The high persistence of DCC parameters demonstrates the long-term effects of market shocks and the evolution of dynamic
correlations between markets over time. These findings support the literature on market integration, volatility spillover, and risk
transmission. The industrial sector exhibits a more resilient structure to foreign exchange shocks than the chemical sector.

Keywords: Industrial index, Chemical index, Foreign exchange market, VAR-DCC-GARCH.
Jel Cods: D20, D40, CO1.

“Bu ¢alisma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmigtir.”

1.GIRIS

Ekonomilerin ayrilmaz bir pargasi kabul edilen finansal sistem, reel sektoriin gelisimini etkileyebildigi gibi
ayni zamanda onun gelisiminden etkilenmektedir. Bu durum, ekonomi politikalari ile finansal sistem arasinda
karsilikli ve siki bir iligki oldugunu gostermektedir. Finansal sistemin dinamiklerini belirleyen en &nemli
unsurlardan biri makroekonomik gostergelerdir. Bu gostergelerdeki yasanan olumlu veya olumsuz geligmeler
finansal sistemde etkilerini gostermekte; finansal sistemdeki dalgalanmalar da benzer sekilde reel sektorii ve
sonug olarak makro gostergeleri etkilemektedir (Ege ve Sahin, 2018: 135).

Son yillarda hizla artan teknolojik gelisimlerin etkisiyle finansal sistem igindeki piyasalarin etkilesimlerini
artirmaktadir. Ozellikle giiniimiizde sermaye piyasalari ile para piyasalar1 arasindaki dinamizm her gegen giin
daha da artig1 sdylenebilir. Bu baglamda, doviz piyasasmnda yasanabilecek olasi dalgalanmalara kargin pay
senedi piyasalar1 veya pay senedi piyasa endeksleri i¢in 6nemli riskler barindirabilmektedir (Akel ve Gazel,
2014: 24). Finansal piyasalara ve dolayisiyla doviz piyasasina etki eden 6nemli unsurlardan biri uluslararasi
sermaye hareketleridir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin temelde dolayli yatirimlar, dogrudan yatirimlar ve
diger yatirim tiirlerinden olugmaktadir. Dolayli yatirimlar, daha ¢ok yabanci yatirimcilarin, iilkelerin pay
senedi ve tahvil piyasalarindan alim gerceklestirdigi finansal islemlerdir. Portfoy kazanglarimi artirmayi
amaclayan yabanci yatirimcilarin getirmis olduklari sermaye hem déviz piyasasi hem pay senedi piyasalar
iizerinde etkiler olusturmaktadir. Ayrica dogrudan ve diger farkli yatinmlarla sermaye akimlan iilkelerin
ekonomilerinde talebin artmasma neden olmaktadir (Caravci, 2000: 2). Ote yandan, bir ekonomide
yasanabilecek daralma veya politik ve siyasi istikrarsizlik gibi olumsuz gelismeler, uluslararasi sermaye
hareketinin tersine bir yonde tepki vermesi ile sonuglanabilir. Bu durumda ise déviz kurunda yukar1 yonlii bir
egilim olugturmakta ve doviz kurlar1 baskilanmaktadir. Netice itibariyle pay senedi piyasasinin olumsuz
etkilenmesine yol agmaktadir (Akel ve Gazel, 2014: 24).

Pay piyasalari ile doviz piyasalart ekonomik faaliyetlerin yiiriitiilmesinde kritik 6neme sahiptir. Bu iki piyasa
arasindaki etkilesimi anlamak i¢in son yillarda bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Klasik iktisat teorisine gore ‘‘akim
yonelimli’ ve ‘“portfoy dengesi’” modelleriyle etkilesimin ger¢eklesecegini ileri siirmektedir. Akim yonelimli
(flow- oriented) yaklasima gore, pay senedi fiyatinin, isletmenin nakit akiglarimin bugiine indirgenmis
degerininden etkilendigi goriisiine dayanmaktadir (Richards vd., 2009: 3). Akim yonelimli yaklagimin 6ncii
calismalardan biri olan Dornbuch ve Fisher (1980), doviz piyasalarindaki degisimlerin, isletmelerin nakit
akiglarimi etkilemesi nedeniyle, isletmelerin pay senedi fiyatlarinda degisiklige yol acacagini ifade etmistir.
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Portfoy dengesi teorisinde ise, pay senedi fiyatlarindaki degisimlerin daha ¢ok sermaye hesabi yoluyla doviz
piyasasindaki degisimlere neden oldugu ileri siiriilmektedir. Yurt icindeki pay senedi piyasalarinda yasanan
hareketlilige tepki olarak hem yerli hem de yabanci yatirimeilarin fonlarmi yurtdigindaki menkul kiymetlere
aktarmalar1 dolayisiyla doviz piyasalarina yansiyacaktir (Branson vd., 1977). Akim yonelim yaklagimi ve
portfdy dengesi yaklagimi, pay senedi piyasalari ile doviz piyasalari arasindaki iligkinin yoni ile ilgili
birbirinin tersi goriis ortaya koyan bir yaklagima sahip oldugu goriilmektedir.

Pay senedi piyasalar1 ve doviz piyasasi arasindaki etkilegimin {iretim, istihdam, gelir gibi makroekonomik
gostergelerin belirli diizende dalgalanmasi kisaca ekonomik kosullara baglihig ile agiklanabilir. Ayrica s6z
konusu piyasalar arasindaki etkilesim ve etkilesimin etki yonii, piyasa yapisina duyarlilik derecesi ile yakindan
iligkilidir (Ramasamy ve Yeung 2005).

Bu calisma, Borsa Istanbul’da islem goren smai (XUSIN) ve kimya (XKMYA) endeksleri ile USD/TL doviz
kuru arasindaki getiri, volatilite ve zamanla degisen korelasyon etkilesimlerini incelemeyi amaglamaktadir.
Sinai ve kimya endeksleri finansal piyasadaki sektorel pay senetlerine ait fiyat hareketlerinin bir géstergesi
olarak kullanilmaktadir. USD/TL paritesi ise doviz piyasasindaki kur hareketlerini yansitmaktadir. S6z konusu
piyasalar arasindaki getiri, volatilite ve dinamik korelasyon etkilesimlerini ortaya koymaya imkan
sunmasindan dolayr asimetrik etkileri dikkate alan VAR-DCC-GARCH yaklasimi tercih edilmistir. Bu
baglamda, Tiirkiye oOzelinde sektor- dolar etkilesimleri incelenmis ve her bir piyasanin kendi gegmis
degerlerinin getiri ve volatiliteleri iizerindeki etkileri ortaya konularak literatiire 6zgiin bir katki sunulmustur.
Ikinci boliimde, literatiir 6zetleri sunulmustur. Ugiincii boliimde analizde kullanilan veriler agiklanmistir.
Dordiincii boliimde yontem detaylandirilmistir. Besinci boliimde bulgular yorumlanmistir. Son olarak sonug
degerlendirmeleri yer almaktadir.

2.LITERATUR

Literatiirde doviz piyasasi ile pay senedi piyasalari arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢aligma yapilmustir.
Mevcut literatiirde s6z konusu piyasalar arasindaki etkilesimin yonii noktasinda farkli bulgular elde edilmis
olsa da genel olarak bu iligkinin hem kisa hem de uzun dénemde 6nemli oldugu veurgulanmaktadir. Literatiir
ornekleri tarih sirasina gére sunulmustur.

Zhao (2010), Cin Halk Cumhuriyeti pay senedi fiyatlari ile reel doviz kuru arasindaki etkilesimi VAR, Es
biitiinlesme ve GARCH modelleri kullanarak analiz etmistir. Analiz dénemi 2001-2009 yillarini
kapsamaktadir. Analiz sonucu elde edilen bulgulara gore, pay senedi fiyatlar1 ile déviz kuru arasindaki uzun
vadeli bir iliskinin bulunmadigi diger bir ifadeyle es biitiinlesme iliskisinin olmadig: tespit edilmistir. Ayrica
kisa donem iliskiyi ve aralarmdaki bulasiciligl test etmek igin yapilan VAR analizine gore de ortalama
diizeyde bir yayilma etkisi mevcut olmadig1 bulunmustur. Bununla birlikte, MGARCH modelinin sonuglarina
gore, iki yonli volatilite yayiliminin bulundugu belirtilmektedir.

Lin (2012), Gelismekte olan Asya iilkelerinin (Endonezya, Kore, Filipinler, Tayvan, Hindistan, Kore ve
Tayland) pay senedi piyasa endeksleri ile doviz kurlar arasindaki etkilesim incelenmistir. Analiz dénemi
1986-2010 yillarim kapsamakta ve bu piyasalarin aylik verileri kullanilmaktadir. ARDL Sinir testi ile analiz
edilen bu ¢aligmanin bulgularina gore, doviz kuru ile pay senedi piyasalari arasindaki iliski kriz donemlerinde,
normal donemlere gore kiyaslandiginda daha giiclii etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Akel ve Gazel (2014), Borsa Istanbul Sinai Endeksi ile Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi, Euro/TL kuru, Dolar
endeksi (DYX) arasindaki kisa ve uzun dénemli etkilerini incelemis ve yontem olarak ARDL sinir testi ile
analiz edilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, kisa ve uzun donemde doviz kurlarinin, sanayi
sektorii endeksi lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Akdogu ve Birkan (2016), Gelismekte olan iilkelerin pay senedi piyasasina ait endeksler ile doviz kuru
arasindaki iligki ele alinmigtir. MSCI gelisen piyasa endeksine dahil 21 iilkenin 2003-2013 donemine ait aylik
verilerden olugsmaktadir. Bu iliskinin yoniinii belirleyebilmek i¢in bir dizi nedensizlik testi uygulanmistir.
Analiz sonuglarina gore, s6z konusu 21 {ilkenin 13’{inde iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
nedensel etkilesimin oldugu tespit edilmistir. Nedensellik yonii lilkenden ilkeye farklilik gostermekte oldugu
vurgulanmaktadir.
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Bashir vd. (2017), Latin Amerika {ilkelerinde doviz piyasalari ile pay piyasalar arasindaki dinamik iligkiyi ve
zaman i¢inde degisen hareketliligi incelemistir. 1991-2015 donemini kapsayan bu ¢alisma, Granger
nedensellik testi ve Trendten Armdirilmig Capraz Korelasyon Yaklagimi (DCCA) ile analiz edilmistir.
Analizden elde edilen bulgulara gore, tiim iilkelerde pozitif ve ¢apraz korelasyon bulunmustur. Brezilya ve
Arjantin hem kisa hem de uzun dénemde pozitif korelasyonlara sahip oldugu tespit edilmistir.

Dahir vd. (2018) BRICS iilkelerindeki doviz kurlar ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik iligkiyi
incelemigtir. Dalgacik (wavelet) analiz yontemi kullanilarak yapilan c¢alisma, 2006-2016 donemini
kapsamaktadir. Analiz sonucu elde edilen bulgulara gore, Brezilya ve Rusya’da doviz kurlarinin pay senedi
getirilerini yonlendirdigi tespit edilmistir. Hindistan pay senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda negatif bir
iligki bulunmus, Giliney Afrika’da ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi gézlemlenmistir. Son olarak Cin ve
doviz kuru arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Lugman ve Kouser (2018), G8+5 iilkeleri ve Pakistan’in doviz ile pay piyasalari arasindaki simetrik ve
asimetrik iligkileri incelemistir. 2000-2016 donemini kapsayan bu ¢alisma, dogrusal ve dogrusal olmayan
ARDL modelleriyle analiz edilmistir. Caligmadan elde edilen sonuglara goére, doviz piyasasi ve pay senedi
piyasasi arasinda asimetrik baglantilarin oldugu bulunmustur.

Acik ve Ayaz (2020), Borsa Istanbul da islem goren ulastirma sektoriine ait ulasim endeksi XULAS ile doviz
kurlar arasindaki iliski incelenmistir. 2000-2018 donemini kapsayan bu g¢alismada, asimetrik nedensellik
modeli kullanilmigtir. Analiz sonucu elde edilen bulgulara gore, genel olarak beklenen negatif goriisiin aksine
bir durum ortaya ¢ikmustir.

Erdogan vd. (2020), Tiirkiye, Hindistan ve Malezya ddviz piyasalari ile Islami pay senedi piyasalar1 arasmdaki
volatilite yayilma etkileri incelenmistir. Analiz 2013-2019 donemini kapsamatadir ve giinliik veriler
kullanilmigtir. Yontem olarak Causality-in-variance testi ve zamanla degisen test istatistigi kullanilmigtir. Elde
edilen bulgulara gore, sadece Tiirkiye’de, Islami pay senedi piyasasindan déviz piyasasina dogru volatilite
yayilmasinin mevcut oldugu tespit edilmistir.

Songur ve Sertkaya (2020), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika (BRICS) iilkelerinde reel efektif
doviz kuru ile pay senedi fiyatlar arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. 2013-2018 dénemini kapsayan
analizde, simetrik etkileri yakalamak i¢in Hacer Hatemi-J(2006) ile asimetrik etkileri yakalayabilmek igin
Hatemi-J(2012) nedensellik testleri kullanmilmigtir. Calismada analiz sonucu elde edilen bulgulara gore,
degiskenler arasindaki iligkinin her iilke i¢in farklilik arz ettigini, geleneksel ve portfoy yaklasimlari
baglaminda hicbir yaklasimin kesin olarak desteklenmedigi sonucuna ulasilmistir. Genel olarak giiriiltii islem
davraniglarinin oldugu tespit edilmistir.

Cil ve Biger (2022), Tiirkiye’deki nominal doviz kurunun pay senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemistir.
20022021 donemine ait veriler kullanilmis, yapisal kirtlmali esbiitiinlesme testi ve asimetrik esbiitiinlesme
(NARDL) testi ile analizler gerceklestirilmistir. Analizden elde edilen bulgulara gore, doviz kurlarinin pay
senetleri lizerinde negatif ve rejimlere gore degisen etkiler yarattifini ve pozitif ile negatif doviz kuru
soklarmin hisse senetleri iizerinde asimetrik etkiler olusturdugunu gostermektedir.

Khoury vd. (2024), Doviz oynaklig1 ile pay senedi piyasasit performansi arasindaki dinamik baglantinin
degisimlerini ve kalicihgini, geleneksel ve islami finans sistemleri baglaminda incelemektedir. Analiz 2015-
2023 donemine ait giinliik verileri kapsamaktadir ve Birlesik Krallik, Avustralya, Japonya, Singapur, Kanada,
Cin, Hindistan, Kore ve Giliney Afrika olmak iizere dokuz iilke iizerinde gergeklestirilmistir. Caligmada
uygulanan yontemler arasinda parametrik olmayan quantile nedensellik testleri, asimetrik egimli Kosullu
Otoregresif ve Zamanla Degisen Parametreli Vektér Otoregresif (TVP-VAR) Connectedness oOlgiitii
bulunmaktadir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore, doviz kuru dalgalanmalarmin pay senedi piyasalari
iizerinde asimetrik etkiler yarattigin ve Islami finans piyasalarmin ayirt edici 6zelliklerini ortaya koymaktadir.

Yazdi vd. (2025), ¢alismada, doviz kurlar ile pay senedi getirileri arasindaki dinamik oynaklik aktarimini
incelenmistir. 15 Mart 2020 — 30 Aralik 2022 donemini kapsayan aragtirma, Zamanla Degisen Parametreli
Vektor Otoregresif Diebold-Yilmaz (TVP-VAR-DY) ve Barunik—Kiehlik (TVP-VAR-BK) modelleri
kullanilmistir. Ayrica Kanada, Avustralya, Birlesik Krallik ve Almanya iilke piyasalarim kapsamaktadir.
Nedenselligin agirlikli olarak pay senedi piyasalarindan doviz kurlarina dogru yoneldigi tespit edilmistir.
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3.VERI

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem géren kimya endeksi (XKMYA), smai endeksi (XUSIN), ABD
Dolar)/TL arasindaki getiri, volatilite ve zamana bagli degisen korelasyon iliskisini incelemek amaciyla bu
degiskenlere ait glinliik kapanig fiyatlar1 kullanilmistir. Kimya ve sinai endeksleri hem reel piyasalar hem de
finansal piyasalar agisindan 6nemli bir gosterge olarak kabul gérmektedir. ABD Dolarindaki fiyat hareketliligi
bu iki sektérde faaliyet gosteren firmalar agisindan gerek ham madde gerekse piyasa belirsizligi yoniinden
onemli bir degiskendir. Bu baglamda bu degiskenlerin incelenmesi reel piyasalar, finansal piyasalar ve dolar
piyasasi arasindaki etkilesimlerin daha iyi anlagilmasima imkan sunmaktadir.

Veri seti 02.01.2020-09.10.2025 donemine ait 1412 gozlemi kapsamaktadir. Veriler investing com ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (EVDS) veri tabanindan elde edilmistir. Zaman serileri is glinii bazli toplanmig
olup hafta sonu ve piyasanin kapali oldugu giinlere ait eksik gézlemler en kiigiik veri seti referans alinarak
¢ikarilmis ve veri seti esitligi saglanmigtir.

Finansal serilerinin duraganlik kosulunu saglayip saglamadigini incelemek amaciyla ADF (Augmented
Dickey- Fuller) ve PP (Phillips- Perron) birim kok testleri uygulanmigtir. Test sonuglarina gore her iig
degiskenin de birim kok igerdigi tespit edilmistir. Ancak bu degiskenlerin fiyat serilerine birinci logaritmik
fark alindiginda seriler duragan hale gelmistir. Bu nedenle analizlerde serilerin logaritmik getirileri ile
calisilmisgtir.

Finansal serilerin logaritmik getirileri asagidaki gibi hesaplanmigtir.

r, = 100 xln(PPt ) )
{t-1}

Burada,
1= logaritmik getiri degeri
P, = Ilgili serinin t zamaninda endeks veya fiyat degeri

XUSIN, XKMYA ve Dolar/TL getiri ve fiyat serilerine ait grafikler, tanimlayici istatistikleri ve birim kok
testleri sirastyla sekil 1, sekil 2, tablo 1 ve tablo 2’de gosterilmistir.

DOLAR/TL XSUIN
XKMY A
20 10
10
10 51 5
0
0 0
5
5
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104
»— sl
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2020 2021 2022 2023 2024 2025

Sekil 1:Endekslere Ait Getiri Serilerinin Zaman Icindeki Degisimi

Sekil 1. 2 Ocak 2020 ile 09 Ekim 2025 arasindaki dénemi kapsayan Dolar/TL doviz fiyati ve XSUIN,
XKMYA endeks getirilerinin davramslar1 incelenmektedir. incelenen doneme ait tiim zaman serilerinde giiclii
dalgalanmalar gozlenmektedir. Dolar/TL’de 2021 yilinin 4. Déneminde ciddi bir kirilma yasandigi ayrica
XSUIN ve XKMYA endekslerindeki dalgalanmalarin daha belirgin oldugu gozlenmektedir. Ozellikle
endekslere ait getiri grafikleri incelendiginde biiyiik oynakligi biiyiik, kii¢iik oynakligi kiigiik oynakliklarin
takip etme egiliminde oldugu tespit edilmistir. Bu durum serilerde volatilite kiimelenmesinin varligini isaret
etmektedir.
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Sekil 2:Endekslere Ait Fiyat Serilerinin Zaman icindeki Degisimi

Sekil 2. 2 Ocak 2020 ile 09 Ekim 2025 arasindaki dénemi kapsayan Dolar/TL doviz fiyati ve XSUIN,
XKMYA endeks fiyatlarinin davraniglari incelenmektedir. 2021 yilindan itibaren tiim zaman serilerinde ciddi
anlamda fiyatlarm yiikselis trendine girdigi soylenebilir. Bu fiyat yiikselisleri, o6zellikle COVID-19
pandemisinin etkilerinin azaldigi doneme denk geldigi goriilmektedir. Ayrica tiim degiskenlerin benzer
egilimler sergiledigi dikkat cekmektedir. Bununla birlikte XSUIN ve XKMYA endekslerindeki oynaklik
hareketleri zamansal a¢idan da birbirine benzer hareketler sergiledigi goriilmektedir.

Tablo 1: XKMYA, XUSIN ve DOLAR/TL Serilerine Ait ADF ve PP Birim Kok Testleri

Phillips—Perron (PP) XKMYA XUSIN DOLAR/TL
t-Statistic: -1.7910 t-Statistic: -1.9234 t-Statistic: -2.3430
Sabit & Trend (Diizeyde) Prob.: 0.7089 Prob.: 0.6416 Prob.: 0.4097
t-Statistic: -34.8209 t-Statistic: -36.7553 t-Statistic: -36.1878
Sabit & Trend (Log Fark) Prob.: 0.0000 Prob.: 0.0000 Prob.: 0.0000
skskk koksk skksk
_Augmented Dikey Fuller (ADF) XKMYA XUSIN DOLAR/TL
t-Statistic: -1.8510 t-Statistic: -1.8696 t-Statistic:-2.3117
Sabit & Trend (Diizeyde) Prob.: 0.6792 Prob.: 0.6697 Prob.: 0.4267
No o No
t-Statistic: -34.8937 t-Statistic: -36.7519 t-Statistic: -36.1197
Sabit & Trend (Log Fark) Prob.: 0.0000 Prob.: 0.0000 Prob.: 0.0000
skkk kksk skkk

Kaynak: MacKinnon (1996) one-sided p-value, (*) %10 anlamlilik diizeyinde anlamli. (**) %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli. (***) %1 anlamlilik diizeyinde anlamli.

Tablo 1’de sunulan ADF ve PP birim kok test istatistigi sonuclarma gore XKMYA, XUSIN ve Dolar/TL
serilerinin tamaminin diizeyde birim kok igerdigi tespit edilmistir. Bu degiskenlerin her biri igin logaritmik
fark alinarak seriler duragan hale getirilmistir.

Tablo 2:Getiri Serilerinin Tamimlayici istatistikleri ve ARCH-LM Testi Sonuglari

Istatistikler XUSIN XKMYA DOLAR/TL
Ortalama 0.162392 0.169232 0.137968
Medyan 0.276032 0.211124 0.077315
Maksimum 9.230874 9.436461 11.91745
Minimum -10.15422 -10.01395 -19.50442
Std. Sapma 1.779868 2.022291 1.085027
Carpiklik -0.796074 -0.386595 -3.134609
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Basiklik 7.568201 6.348361 100.0028
Jarque-Bera 1376.900* 694.7833* 555907.1*

ARCH LM (5) 122.0453* (Obs*R?)  114.4423* (Obs*R?) 140.2803* (Obs*R?)

Not: *, ** ye *** sirastyla %1, %5 ve %10'luk istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2’de sunulan 6zet istatistik sonuclara gére, XUSIN ve XKMYA standart sapmalarma bakildiginda
benzer oynaklik gostermektedir. Dolar/TL getiri serisine ait oynaklik seviyesi diger degiskenlere kiyasla daha
disiik oldugu goriilmektedir. Tiim getiri serileri diisiik ve negatif carpikliga sahiptir. Negatif carpiklik,
getirilerde biiyiik negatif degisimlerin, pozitif degisimlerden daha sik meydana geldigi anlamina gelmektedir
(Wajdi vd., 2020: 10). Basiklik degerleri, tiim getiri serilerinde pozitif ve {ig(3)’ten biiyiik bulunmustur. Bu
durum serilerin normal dagilima gore kalin kuyruga sahip oldugunu ifade etmektedir. Bu bulgu, tiim serilerde
normal dagilimin sifir hipotezini reddeden Jarque-Bera istatistikleri tarafindan da desteklenmektedir. Son
olarak serilerde degisen varyans olup olmadigimi test etmek icin yapilan ARCH-LM testi sonucuna gore
ARCH etkisi yoktur hipotezi reddedilmektedir. Buna gore serilerde degisen varyans mevcut oldugu
goriilmektedir. Bu durum, serilerin GARCH ve tiirevi modelleri ile modellenmesine uygun yapiya sahip
oldugunu ortaya koymaktadir.

4. YONTEM

Bu calismada, VAR-DCC GARCH modeli kullanilarak Sinai Endeksi, Kimya Endeksi, ABD Dolar1
degiskenleri arasindaki iligkileri ve bu degiskenler arasindaki zamanla degisen varyans ile korelasyon yapisi
incelenmistir. Bu Vectér Otoregresif modeli (VAR) ile Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) GARCH
modellerinin bilegimi sayesinde hem ortalama dinamikleri hem de varyans- kovaryans dinamiklerini aym1 anda
analiz etme imkani1 sunmaktadir. DCC- GARCH modelinin ortalama denklemini tahmin etmek i¢in kullanilan
VAR yontemine ait en uygun gecikme uzunlugu Akaike kriterine gore VAR(4) olarak belirlenmis ve modelin
kosullu varyanslan asimetrik etkiler ve spillover varyanslar1 dikkate alinarak analiz edilmistir. Bu durumda,
asimetrik etkiler negatif bilgi soklarin, pozitif bilgi soklarin volatilite {izerindeki farkli etkileri yakalama
imkam sunmaktadir. Spillover varyanslar ise, bir degiskenin volatilitesinin diger degiskenlerdeki etkisini
gostermektedir (Nafisi vd., 2022: 3).

Ortalama Varyans Denklemi
Kosullu ortalama denklemi VAR(4), denklem (2) ile ifade edilmistir (Nafisi vd., 2022: 3).
Ry = p + P1R_13 + PR—p3 + PR3 + PuRp—sy + € (2)

Burada; R, ii¢ getiri serisinden olusan 3x1 boyutlu vektordiir, u sabit vektorii, @, her bir degiskenin hem
kendi hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin etkisini 6lgen 3x3 parametre matrisidir. Ortalama
denklemin artik vektorii e; bir sonraki asamadaki kosullu varyans modelleri i¢in kullanilmak iizere girdi
saglamaktadir.

e, = D%, N ~ i-i.d.; GED(v) 3)

Burada; Di/ % her bir serisinin kosullu varyanslarin karekokiinden olusan diyagonal matrisi, 7 ¢}
birbirinden bagimsiz ve 6zdes Genellestirilmis Hata Dagilimli (GED) 3x1 boyutlu vektordiir. e,
kosullu varyanslar dikkate alan hata vektoriidiir.

Kosullu Varyans Denklemi

Klasik DCC-GARCH modeli, simetrik yapisi nedeniyle elestirilmektedir ve geg¢mis soklarm, mevcut
volatiliteye olan asimetrik etkileri géz ardi etmektedir. Klasik GARCH modeline asimetrik etkileri ortaya
koymak i¢in Glosten vd. (1993) tarafindan gelistirilen GJIR-GARCH modelinin varyansi agagidaki gibi ifade
edilmektedir (Wajdi, vd., 2020: 8).
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of = w+ astz—i + Megedy + :Bja{zt—j} @

Burada; o kosullu varyansi, w sabit varyansi, a dnceki donem sokunun simetrik etkisini, Al,_; 6nceki dénem
sokunun asimetrik etkisini, f; 6nceki donem sokunun varyansa etkisini ifade etmektedir.

1,eger ey < 0;
Iy = {

0, aksi takdirde )

Gosterge fonksiyonu ((I;_1) soyle yorumlanmaktadir. Eger dnceki sok pozitif ve sifir oldugunda ( I;_; = 0),
asimetrik terim devreye girmez. Eger Onceki sok negatif deger alirsa I;_; =1 Al;_; parametresi varyansi
artirmaktadir. Diger bir ifadeyle negatif sok olmustur (Wajdi, vd., 2020: 8-9).

GJR-GARCH gibi tek degiskenli modellerde, her bir serinin kendi gegmis hata terimlerinin kareleri, asimetrik
etkileri ve gegmis varyanslari ile volatilitesi agiklanabilirken, ¢ok degiskenli GARCH modellerinde ise farkli
degiskenler veya farkli finansal piyasalar arasindaki ¢apraz etkilesimler ve volatilite yayilimlar agiklamaya
imkan sunmaktadir (H61 ve Akkus 2021: 361). Bu baglamda kosullu varyanslar, asimetrik ve spillover etkileri
ortaya koyabilecek sekilde genisletilerek GIR-GARCH yo6ntemi ile modellenmistir.

2 _ N 2 2 2 :
Ofi¢ = Wi + Zj aij &rq + Ail(s{i,t_l} < O)el-’t_1 + Biofi—1 =123 (6)
Burada; Uizi,t i degiskeninin kosullu varyansim, w;; sabit terimi, a;;, kendi ge¢mis soklarimn diger

degiskenlerin varyansina etkisini, §; onceki donem kosullu varyansinin mevcut dénem varyansina etkilerini,
A; katsayisi ise asimetrik etkileri ifade etmektedir.

Kosullu varyans matrisi, denklem (4)’teki gibi D%/ 2 seklinde tamimlanmistir.
1/2 .
Dt - dlag (\/h{sanayi,t}: \/h{kimya,t}: \/h{dolar,t}) (7)

Burada h; , getiri degiskenlerinin asimetrik etkilerini de i¢eren kosullu varyanslarin1 géstermektedir.

Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC-GARCH)

H; matrisi, Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) yontemi ile modellenebilen ¢ok degiskenli bir GARCH
stirecidir. Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC- GARCH modeli agiklanmigtir. DCC modelinin temel
varsayimina gore, standartlastirilmig artiklar normal dagilima sahiptir.

NGy ~ N(0,E[r; (Tt [It-1]) (8)

Varyans denklemi su sekil gosterilmektedir;

Hy = DR Dy )
Burada diyagonal matris zaman icinde degisen standart sapma matrisidir;
h; ¢ ise kosullu varyansi ifade etmektedir. GIR-GARCH modelinden elde edilmistir (Denklem 6).
D; = diag [hl,tl hz,th3,t] (10)
Korelasyon matrisi R; ise;
R, = diag(Q,) "/*Q.diag(Q,)~*/? (11

Seklinde tanimlanir. Burada, Q; standartlastirilmis artiklarin zaman i¢inde degisen kovaryans matrisidir ve
standartlastirilmis artiklar ise asagidaki gibi elde edilir (Jiang vd., 2019: 8-9).

Eit

Ujyp=—— 1
= (13)
DCC(1,1) ise agagidaki gibi elde edilmektedir;
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Q= (1 —6;— 02)Q+ B1up_qu'¢—q + +62Q,4 (14)
Burada; 0., kisa donem korelasyon etkisini, 6. uzun donem korelasyon kaliciigini ifade etmektedir. Q =
u; nun kosulsuz varyans matrisidir. o ve B parametrelerinin katsayilar sifir veya pozitif degerler olmalidir. Bu
parametre degerlerinin toplamlarmin (o+p< 1) birden kiigiik kosulunu saglamalidir. Dinamik kosullu
korelasyon parametreleri; 0<6; + 06,<1 kosulunu saglamalidir (Engle, 2002: 341-342).
Dinamik kosullu korelasyon katsayisi ise s0yle ifade edilmektedir;
dij,t

Pijt Jaiie djjt (15)

Ozetle, DCC modelinin parametre tahmininin iki adim1 bulunmaktadr. ilk olarak, standartlastirilmis artiklari
elde etmek i¢in her piyasa getirisi i¢in tek degiskenli GARCH modelini tahmin edilmektedir ve ardindan
modelin dinamik kosullu korelasyon katsayilari standart artiklarla tahmin edilmektedir (Jiang vd., 2019: 9).

5. BULGU ve TARTISMALAR

Bu boliimde, yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Bulgular, degiskenler
arasindaki iliskinin yOniinii, istatistiksel agidan anlamlilig1 agisindan degerlendirilerek ‘Panel A ve
Panel B’ olarak sunulmustur.

Tablo 3:Kosullu Ortalama Denklemine Ait VAR (4) Analiz Sonuclari

PANEL A:Kosullu Ortalama Denklemi Analiz Sonuglari

XSUIN XKMYA DOLAR /TL
Lag Coefficient Sienif Lag Coefficient Sienif Lag Coefficient Sienif
/Degisken | (p<0.05) g /Degisken | (p<0.05) g /Degisken | (p<0.05) g

XSUIN{1} -0,062689 0’0?335)326 XSUIN{1} -0,105898 0’0?333;)06 XSUIN{1} 0,014438 O’(()fff)sg

: 0,0553561 : :
XSUIN{2} 0,04991406 ) XSUIN{2} 0,04130277  0,1990565 | XSUIN{2} -0,005674  0,10968549

: : 0,0002492 :
XSUIN{3} 0,01932749  0,13096443 | XSUIN{3} 0,05166327 (+5%) XSUIN{3} -0,002356 0,67707336
XSUIN{4} 0,03614323  0,36801582 | XSUIN{4} 0,06129019  0,1824078 | XSUIN{4} 0,00094661 0,85108985
XKMYA({1} 0,08662899 0’0((),9,?,?)012 XKMYA({1} 0,11354594 0’0(222())00 XKMYA({1} -0,01316165 0,00286354
XKMYA{2} -0,0203453  0,41491077 | XKMYA({2} -0,0140466  0,6257836 | XKMYA{2} 0,004202 0,16734197
XKMYA{3} -0,0216673 0’02(21§931 XKMYA{3} -0,0527992 O’O((ﬁgw XKMYA({3} 0,00209529 0,66587784
XKMYA{4} 0,02104086 0,53613146 | XKMYA {4} 0,00016666  0,9966349 | XKMYA {4} -0,0006928  0,87100525
DOLAR/TL{1} 0,13841475 0’0((),?,9,,?)002 DOLAR/TL{1} 0,15145813 0’0(()333)015 DOLAR/TL{1} -0,080675 O’O?jff)%“
DOLAR/TL{2} 0,07004037 0’0(()233;‘26 DOLAR/TL{2} 0,06648281 0’0(()335)883 DOLAR/TL{2} 0,014485 0,55201948

0,01246007
DOLAR/TL{3} 0,01585194 0,64258322 | DOLAR/TL{3} 0,03419199  0,3920999 | DOLAR/TL{3} 0,062415 %)
0,05449182

DOLAR/TL{4} 0,03227852 0,34904759 | DOLAR/TL{4} 0,02348134 0,5535173 | DOLAR/TL{4} 0,046956 *)
Constant 0,14044414 0’0(222())00 Constant 0,14460254 0’0(222())00 Constant 0,06111995 0’((),9,93)0 0

Not: *, ** ye *** sirastyla %10, %5 ve %1'lik istatistiksel anlamlilig ifade etmektedir.
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Tablo 3’te Dolar /TL, Sinai ve Kimya endekslerine ait VAR kosullu ortalama denklemine ait bulgular
sunulmustur. Sinai sektdriine ait ortalama denklemin sonuglarina gore, kendi gegmis donem getirilerinin ve
diger degiskenlerin gegmis donem getirilerinin sinai endeksi getirileri iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
Sinai endeksinin bir 6nceki giin getirilerinin, mevcut getirileri lizerinde istatistiksel agidan yiizde 1 anlamlilik
diizeyinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Bu bulguya gore simnai endeksindeki bir dnceki getirinin
mevcut getirilerini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Kimya endeksinin bir giin dnceki getirilerinin sinai
endeksine ait getirilerini istatistiksel agidan yilizde 1 diizeyinde pozitif ve anlaml etkilemektedir. Bu durum
kimya endeksinin bir giin 6nceki getirisi, sinai endeksini olumlu yonde destekledigi goriillmektedir. Ayrica
kimya endeksinin li¢ gecikmeli degerin sinai endeksine ait getirileri {lizerinde etkileri negatif ve anlaml
bulunmustur. Buna goére kimya sektdriindeki gecikmeli dalgalanmalarin sinai sektoriiniin getirilerinde kisa
stireli dalgalanmalara neden oldugunu ortaya koymaktadir. Dolar/TL piyasasinin bir gecikmeli getirilerinin
smai sektoriine etkileri giiglii bir sekilde pozitif ve anlamhidir. Diger bir ifadeyle Dolar/TL’deki yiikselisler,
siai sektorii getirilerini artirmaktadir. Bunun nedeni olarak kur artiglarinin ihracatgi siai firmalarinin rekabet
avantaj1 saglayarak ihracat gelirlerini artirabilme firsatlari ile agiklanabilir. Ayrica Dolar/TL doviz piyasasinin
iki gecikmeli getirisinin sinai endeks getirileri iizerindeki etkileri istatistiksel agidan pozitif ve anlamli oldugu
tespit edilmistir. Bu bulgu, kur soklarmin smai sektdriinde gecikmeli olarak etkilerinin siirdiigiinii ortaya
koymaktadir. Genel olarak sinai sektorii hem doviz hareketlerine duyarli ve hem de kimya sektoriiniin gegmis
getirilerinden etkilenen bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir.

Kimya sektoriine ait ortalama denklemin sonuglarina gore, sinai endeks getirilerinin bir gecikmeli degerinin
kimya getirilerine etkileri negatif ve istatistiksel agidan anlamlidir. Bu bulgu, sinai sektoriinde meydana gelen
fiyat artiglariin kisa vadede kimya endeksine ait getirileri olumsuz yonde etkiyebilecegini gdostermektedir.
Fakat sinai endeksinin {i¢ gecikmeli degerinin pozitif ve anlamli olmasi, kimya ve smai sektorlerinin daha
uzun vadede (orta vade) esglidimlii hareket ettigi tespit edilmistir. Kimya sektoriiniin bir donemli gecikmeli
degeri istatistiksel agidan pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Bu bulgu kimya sektoriiniin kisa vadeli gecikmeli
degerleriyle giiclii bir etkilesim iginde oldugunu goéstermektedir. Ayrica bu sektoriin ii¢ gecikmeli degerleri
negatif ve anlamli ¢gikmigtir. Bu durum, bu sektdrdeki kazanglar belli bir gecikmeden sonra diizelme egilimine
girdigini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle sektordeki toparlanma zaman almaktadir. Dolar/TL
piyasasinin bir ve iki gecikmeli degeri, kimya sektoriinii etkileri pozitif ve istatistiksel agidan anlamlidir. Buna
gore, dovizdeki fiyat artiglarinin kimya sektoriindeki getirileri artirdigimi ortaya koymaktadir. Genel olarak
kimya endeksinin getirileri, kendi ge¢cmis getirilerinden, sinai sektdriinden ve doviz piyasasindan etkilendigini
gostermektedir.

Dolar/TL piyasasina ait ortalama denklemin sonuglarma gore, sinai sektdriindeki bir gecikmeli getirilerin
Dolar/TL getirilerine etkileri pozitif istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu sinai sektdriindeki getirilerin kisa
vadede Dolar /TL getirilerini olumlu yonde etkilemektedir. Kimya endeksine ait bir gecikmeli getirilerin
Dolar/TL getirilerine etkileri negatif ve istatistiksel agidan anlamlidir. Bu durum kimya sektoriindeki getiri
artiglarinin doviz piyasasinda getirileri olumsuz etkiledigi fakat bu etkilerin sinirli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica Dolar/TL piyasasinin kendi bir gecikmeli degeri negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu da doviz
piyasasi getirilerinde kisa vadede geriye doniis yasandigini gostermektedir. Bununla birlikte bu piyasasin ii¢
gecikmeli degerinin pozitif ve anlamli olmasi ise Dolar/TL kurunda orta vadede tekrar yiikselis trendi
gosterdigini ortaya koymaktadir. Genel olarak, doviz piyasasi (Dolar/TL), kendi gegmis degerlerinden ve diger
degiskenlerin ge¢cmis degerlerinden etkilendigi sonucunu ulagilmaktadir. Fakat bu degisim kisa vade igin ters
yonliiyken (Kimya sektorii ve kendi gegmis degerleri) orta vadede ise pozitif hareketlere sahip olabilmektedir.
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Tablo 4:GJR DCC- GARCH Modeli Tahmin Sonuglar:

PANEL B: DCC GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar:

Degisken Katsayi Standart Hata T -istatistigi Olasihk
W 0,136248944 0,033373862 4,0825 0,00004455***
) 0,157890098 0,049782594 3,17159 0,00151606%**
w3 0,001423468 0,000473523 3,00612 0,00264601 ***
Q1,1 0,009268219 0,012256772 0,75617 0,44954649
A(1,2) 0,018579449 0,008634425 2,15179 0,03141408**
0(1,3) 0,022068397 0,010329479 2,13645 0,03264289**
Az,1) 0,030838922 0,014286751 2,15857 0,03088371**
U2, 0,049028233 0,014026391 3,49543 0,00047330***
A(2,3) 0,023539857 0,010966186 2,14659 0,03182629**
A(3,1)) -0,000331134 0,000134461 -2,46269 0,01379008**
A(3,2) 0,000372633 0,000188603 1,97576 0,04818213**
A(3,3) 0,188359214 0,024292279 7,75387 0,00000000%***
By 0,756257928 0,039254328 19,26559 0,00000000%***
B 0,766664464 0,045607407 16,81009 0,00000000%***
B3 0,691123674 0,021583669 32,02068 0,00000000%**
A 0,055650734 0,015772795 3,52827 0,00041828***
A, -0,00460114 0,013153576 -0,3498 0,72648767
A3 -0,052342852 0,026141602 -2,00228 0,04525444**
0, 0,064454751 0,018378680 3,50704 0,00045312%***
0, 0,794288000 0,065549773 12,11733 0,00000000%***
Shape(GED) 2,226804519 0,071091437 31,3231 0,00000000%x**
Log likelihood : -5193. 7098

Not: *, ** ye *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te MV-DCC-GARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglari sunulmustur. Bu model, piyasalar arasindaki
kisa vadeli volatilite yayilimim a(i,j) katsayilar araciligiyla gozlemlemeye, dinamik kosullu korelasyon
katsayilar1 (84, 0,) ile degiskenler aras1 bagliligin zaman iginde degisimini ve kaliciligini analiz etmeye imkan
sunmugstur. Diger parametrelerden ®(i) degigskenin sabit terimini, P(i) katsayisi serilerin kendi gegmis
volatilitesinin, bugiinkii volatilitesine {izerindeki kaliciligini, A; parametresi kaldirag etkisini, 8; yeni soklarin
korelasyon Tizerindeki kisa vadeli etkisini ve 6, korelasyonun kalicihigini ifade etmektedir. a(i,)
parametresinin yorumu ise, j piyasasinin énceki dénem sokunun i piyasasinin volatilitesini ne kadar etkiledigi
seklindedir. DCC-GARCH modelinin tahmin sonuglarinda, XUSIN ‘1°, XKMYA ‘2’ ve Dolar/TL ‘3’ olarak
gosterilmistir.

MV-DCC-GARCH (1,1) modelinin tahmin sonuglarina gére, XUSIN(w;=1362), XKMYA(w, = 0,1578) ve
Dolar/TL (w3 =0,00142) sabit terimleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu bulgu sinai ve kimya
endekslerinin dolar doviz piyasalarina kiyasla daha yiiksek volatiliteye sahip oldugunu gostermektedir. Kisa
vadeli sok yayilimi incelendiginde ise Siai sektoriiniin volatilitesi, hem doviz piyasalarin hem de kimya
sektoriinlin gecmis soklarindan anlamli bir sekilde etkilenmektedir. Bu durum kisa vadedeki ge¢mis soklarin
kimya endeksi ve doviz piyasasinin, sinai sektoriinde volatiliteyi artirdigim ifade etmektedir. Aym sekilde
kimya sektoriiniin volatilitesi de smai sektorii (@2 1)= 0,03083) ve doviz piyasasi (a(; 3= 0,02353) soklarina
karst duyarlidir. Sinai ve kimya endekslerinden Dolar/TL déviz piyasana dogru kisa vadeli sok etkileri anlamli
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bulunmus olmasma ragmen bu soklarin etkisi zayif kalmaktadir. Ayrica sinai sektdriinden kaynakli sok
etkisinin dolar piyasasindaki volatiliteyi smirlt ve negatif yonlii etkilerken, kimya sektoriinden kaynakli
soklarin bu piyasada volatiliteyi sinirlt bir sekilde artirmaktadir. Genel olarak piyasa giftlerinde kisa vadeli
volatilite bulagmasinin oldugu goriilmektedir. Piyasalarin kendi ge¢mis volatilitesinin uzun siire etkisini
gosteren [; parametreleri tiim serilerde istatistiksel agidan anlamhdir. XUSIN, XKMYA ve Dolar/TL
degiskenlerinin parametre degerleri sirasiyla 0,7562, 0,7666 ve 0,6911 olup, sinai, kimya sektorlerinde ve
doviz piyasasinda volatilitenin yiiksek kaliciliga sahip oldugunu ve soklarin uzun siire devam ettigini
gostermektedir. Asimetrik etkiler incelendiginde, diger bir ifadeyle negatif bilgi soklarmin pozitif bilgi
soklarma gore farkli etkilere sahip olup olmadigi incelendiginde, XUSIN(8;= 0,0557) ve Dolar/TL (85= -
0,05234) degiskenlerine ait parametre degerlerinde anlamli bir asimetrik etkiler goriilmiistiir. Buna gore doviz
piyasasinin negatif soklara daha duyarli oldugu goriilmektedir.

Bu ¢alismanin temel odak noktasi smnai ve kimya sektorleri Dolar/TL piyasalar1 arasindaki zamanla degisen
korelasyonlardir. Tahmin sonug¢larinda Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) parametreleri anlamli bulunmusg
ve 0< 084 + 0,<1 kosulunu saglamistir. DCC parametrelerine ait degerler piyasalar arasindaki (sinai endeksi,
kimya endeksi ve Dolar/TL) korelasyonlarin hem anlamli hem de yiiksek kaliciliga sahip oldugunu
gostermektedir. 0,=0,06445 degeri, kisa vadeli soklarin korelasyonu etkilemesinin sinirh oldugunu
gosterirken; 0,=0,79428 degeri ise gegmis donem korelasyonunun mevcut korelasyonu giiclii bir sekilde
etkiledigi tespit edilmistir. Ozetle Bu piyasalardaki baglantilarin zamanla degistigi bununla birlikte giiclii ve
kalict bir korelasyon iliskisinin varligi s6z konusudur.

Tablo 5:DCC-GARCH(1,1) Tam Testleri

Test XUSIN(istatistik/P-Degeri) ~ XKMYA(istatistik / P-Degeri) Dolar/TL(istatistik/ P-Degeri)
Ljung-Box Q(40) 45.827535/0.2432* 43.145776/ 0.3383* 46.083191/ 0.2351*
McLeod-Li (40) 22.247940/ 0.9896* 2274107/ 0.9872% 7.565435/ 1.0000%
Turning Points -1.242973/ 0.2139* -0.547751/ 0.5839* -0.800559/ 0.4234*
Multivariate Q Test (5) 40.88394/ 0.64690*(signif)

Multivariate ARCH-

K
LM (5) 197.99/ 0.1703 1 *(signif)

Not: Ljung-Box Q, McLeod-Li, Turning Points, Multivariate Q ve Multivariate ARCH testlerinin p-degerleri %5
anlamlilik diizeyinin {izerindedir (p > 0.05), bu nedenle serilerde anlamli otokorelasyon ve ARCH etkisi
gozlenmemektedir (Box & Pierce, 1970; McLeod & Li, 1983; Gujarati & Porter, 2009).

Tablo 5. Modelin gecerliligini degerlendirmek amaciyla, XUSIN, XKMYA ve Dolar/ TL degiskenlerine
yonelik olarak tek degiskenli Ljung-Box Q(40), McLeod-Li(40), Turning Points ile ¢ok degiskenli
Multivariate Q (5) ve Multivariate ARCH-LM (5) testleri uygulanmistir. Finansal serilere ait bireysel ve ¢ok
degiskenli olarak yapilan tani testi sonug¢larinda, genel olarak otokorelasyon probleminin bulunmadigi ve
degisen varyans sorununun olmadigi (ARCH etkisinin gozlemlenmedigi) p-istatistik degerlerinin % 5’ten
bliyiilk bulunmasiyla anlagilmaktadir. Bu bulgular modelin giivenilir, istikrarli ve gecerli oldugunu
gostermektedir.
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Sekil 3:Sinai Endeksine ve Kimya Endeksine Ait Kosullu Korelasyon Grafigi

Sekil 3. Sinai sektorii ve kimya sektorii arasindaki kosullu korelasyonun zaman igindeki degisimi
gosterilmistir. Bu iki sektor arasindaki iliski zaman iginde ciddi dalgalanmalari barindirmaktadir.
Korelasyonlar iki degisken arasinda genel olarak zayif seyretmekle birlikte bazi donemlerde ani pozitif ve
negatif sicramalar goriilmektedir. Bu bulgu sinai ve kimya sektoriine ait risk faktorlerinin bazi zamanlarda
degistigini, baz1 zamanlarda benzer risk faktorlerinden etkilendigini gostermektedir.
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Sekil 4:Sinai Endeksi ve Dolar/TL Déviz Piyasasina Ait Kosullu Korelasyon Grafigi

Sekil 4. Sinai sektorii ve Dolar/TL piyasast arasindaki kosullu korelasyonun zaman igindeki degisimi
gosterilmistir. Genel anlamda sinai sektorii ve dolar arasindaki gii¢lii bir iliski olmadigi goriilmektedir.
Bununla birlikte bu iki piyasa arasindaki iligki ters yonliidiir. Sinai sektoriiniin ithalata bagli olmasi nedeniyle
ABD dolarinin, Tiirk Lirasi’na karst deger kazanmasi, sektoriin maliyetlerini artirdigi sdylenebilir. Ayni
zamanda simai sektorlin ihracatta payr artirdigi donemlerde doviz kazanci elde etmesinden dolayir bu iki
piyasanin pozitif korelasyon da gozlenmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin Dolar/TL
kuruna yonelik politikalar1 ve bazi dénemlerde kura miidahale bulunmamasi da bu iki piyasa arasinda ani ve
ciddi sigramalar1 beraberinde getirmektedir.
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Sekil 5:Kimya Endeksi ve Dolar/TL Ddéviz Piyasasina Ait Kosullu Korelasyon Grafigi

Sekil 5. Kimya sektorii ve Dolar/TL piyasasi arasindaki kosullu korelasyonun zaman igindeki degisimi
gosterilmistir. Kimya ve dolar arasindaki korelasyon iligkisi, sinai sektorii ve dolar kuru arasindaki iligkiye
agir1 benzer bir tablo ¢izmistir. Bu bulgu dolar/TL kurunun, sinai ve kimya sektorleri igin benzer riskler
tasidigini gostermektedir.

Bu arastirmada elde edilen bulgulara gore, doviz piyasasindaki degisimlerin, pay senedi endekslerine ait
getirilerini dogrudan etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonug¢ Dahir vd. (2018), ‘‘BRICS iilkelerinde d6viz kurlar
ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik iliskinin yeniden ele alinmasi’’ adli ¢aligmalariyla paralellik
gostermektedir. Ayrica bu kapsamli yapilan analizde hem kisa dénem getiriler arasindaki iliskiler hem de uzun
donemde zamana gore degisen korelasyonlar incelenmistir. Elde edilen bulgular gore, pay senedi endeksleri
ile doviz piyasas1 arasinda uzun donemli pozitif korelasyonlarin bulundugunu ve getiriler arasinda gapraz
yonlii etkilerin varligi tespit edilmistir. Bu bulgu ise Akel ve Gazel (2014) ve Bashir (2017)’ e ait ¢alismalar
desteklemektedir. Son olarak, sdz konusu piyasalarda bir piyasada yasanan kisa vadeli soklarin diger
piyasalarin volatilitesini artirdigi diger 6nemli bir bulgudur. Bu bulgu, Zhoa (2010) caligmasinda elde ettigi
doviz piyasalan ile pay senedi piyasalar1 arasindaki ¢ift yonli volatilite iliskinin, farkli donemlerde ve
orneklemlerde de gegerli oldugunu gostermektedir.

Bu ¢aligmadaki bulgular bazi literatiirdeki benzer arastirmalarla celismektedir. Ornegin Songur ve Sertkaya
(2020) ““BRICS iilkelerinde hisse senedi fiyatlari ile reel doviz kuru endeksi arasindaki iligki: Simetrik ve
asimetrik nedensellik analizi’’ ¢alismasinda, doviz piyasasi ile pay senedi piyasasi arasindaki iligkinin giiriiltii
islem davraniglarinin sonucu ile gerceklestigi tespit edilmistir.

SONUC

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem goren sinai, kimya sektor endeksleri ile Dolar/TL déviz kuru arasindaki
getiri, volatilite ve dinamik korelasyon iligkileri analiz edilmistir. Calismada kullanilan asimetrik VAR-
GARCH-DCC modeliyle piyasalar arasi getirilerin ve kisa vadeli soklarin ¢apraz etkileri, piyasalarin kisa ve
uzun vadeli zamanla degisen yapisi ortaya konulmustur.

VAR sonuglarina gore, sinai endeks getirileri hem kendi ge¢mis getirilerinden hem de kimya endeksi ve doviz
piyasast (USD/TL) degisimlerinden anlamli bir sekilde etkilenmektedir. Ozellikle kimya endeks getirilerinin
bir gecikmeli degeri sanayi endeksini pozitif yonde, doviz piyasasinin bir gecikmeli degeri ise daha giiglii
anlamli bir sekilde ve pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgu, USD kurundaki artiglarin diger bir
ifadeyle TL’ nin deger kaybetmesi, sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin ihracat gelirlerinin artacagi
beklentisiyle firmalarin borsadaki pay senedi fiyatlarina etki edebilecegini gostermektedir. Kimya endeksi
getirileri de benzer sekilde doviz kurunda yasanan degisimlerden etkilendigi, bu sektorde belirleyici oldugunu
isaret etmektedir. Ayrica kimya sektoriiniin getirileri ise smai endeks getirilerinden negatif yonlii
etkilenmektedir. DOviz piyasasi iizerinde sinai ve kimya endeks getirilerinin karmasik ve ters yonlii etkileri
gozlemlenmistir. Ozellikle kimya endeksinin bir gecikmeli degeri doviz kurunu ters yonde etkilemektedir.
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Asimetrik ve kisa vadeli volatilite yayilimlarim kapsayan DCC GARCH modelinin sonuglarina gére, kimya
sektorii ile smai sektorii arasinda pozitif ve anlamli volatilite yayilimi oldugu gozlenmektedir. Kimya
sektoriinde yasanan negatif soklar, sinai sektoriinii etkiledigi gibi sinai sektoriindeki soklarin da kimya
sektoriinii etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgu, s6z konusu endekslerde iki yonlii bulasiciligin oldugunu ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, doviz piyasasi sektorel soklardan daha sinirli etkilemektedir. Bu etki ise negatif
ya da c¢ok smirlidir. Ayrica kimya, sinai sektdr endeksleri ile USD/TL déviz piyasasinin kendi ge¢mis
volatilite seviyelerinin mevcut volatilite tizerinde etkisini artirmakta ve bu volatilitenin s6z konusu piyasalarda
kalict oldugunu ortaya koymaktadir. D6viz piyasasinda ise asimetrik etki parametresi istatistiksel agidan
anlamli ve negatif bulunmustur. Bu durum negatif soklarin, pozitif soklara gére USD/TL kurunun volatilitesini
daha fazla artirdigin1 gostermektedir. Kosullu korelasyon bulgulara gore, kosullu korelasyonlar zamanla
degisim gostermekte, kisa donemli soklara tepki vermekte ve uzun dénem yiiksek bir kalicilik gdstermektedir.
Bu bulgu, belirsizlik ve kriz donemlerinde sinai, kimya sektoriine ait endeksleri ile doviz piyasalarinda
biitiinlesmenin arttigimi ortaya koymaktadir.

Genel olarak, kimya, smai ve USD/TL piyasalarinda hem getiri yoniinden hem dinamik etkilesim i¢inde
olduklarmi gostermektedir. Yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde, risk yonetimi ve yatirim stratejisi
acisindan Onemli bilgiler sunmaktadir. Politika yapicilart agisindan degerlendirildiginde ise doviz
oynakliginin, sektorel etkileri goz onilinde bulundurarak, piyasanin istikrarini koruyacak tedbirler gelistirilmesi
oOnerilebilir.
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SURDURULEBILIR EKONOMIK SISTEMLER VE BLOK ZINCIR
TEKNOLOJIiSININ BU SISTEMLERE UYGULANABILIRLIGI

SUSTAINABLE ECONOMIC SYSTEMS AND THE APPLICABILITY OF
BLOCKCHAIN TECHNOLOGY TO THESE SYSTEMS

Bekir Bora KARAKAS*

0z

Siirdiiriilebilirlik kavrami 19. yy. baslarindan itibaren literatiirde daha fazla yer bulmaya baslamistir. Diinya genelinde artan iklim
ve gevre sorunlart sonucunda ozellikle dogal kaynaklarda ciddi dlgiide azalmalar goriilmeye baslamistir ve yeni siirdiiriilebilir
ekonomik sistemlerin olusumuna zemin hazirlamistir. Bu anlayisla sekillenen ekonomik sistemler arasinda dongiisel ekonomi, yesil
finans ve ekonomi, biyoekonomi gibi alanlar olusmustur ve bu sektorler gelisim gdstermektedir. Siirdiiriilebilir ekonomi ve
kalkinma sorunlarinin giderilmesi siirecinde etkili olabilecek yapay zeka ve blok zincir teknolojisi gibi dijital teknoloji araglari
bulunmaktadir. Blok zincir teknolojisine duyulan ilgi giinden giine artmaktadir ve uygulama alanlar1 genislemektedir. Giiniimiiz
ekonomik faaliyetlerinde 6zellikle tedarik zinciri basta olmak iizere bircok asamada giivenilir, seffaf, izlenebilir o6zellikte
uygulamalar olusturulmasina imkan saglamaktadir. Kaynak dagiliminda etkinlik, veri aktariminda hiz, seffaflik ve giivenlik
saglanmasi, anlik izleme 6zelligi gibi birgok faydasi bulunan bu teknoloji siirdiiriilebilir ekonomik sistemlere uygulanabilmektedir.
Kurulus maliyetinin yiiksekligi, yasal mevzuat eksikligi, yetismis isgilicliniin azli1 gibi olumsuz yanlarinin giderilmesi durumunda
daha etkili ve yaygin bir bicimde bu sektdrlerde kullanilmasi miimkiin goriinmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dongiisel Ekonomi, Yesil Ekonomi, Biyoekonomi, Blok Zincir.

Jel Kodu: 03, Q2, Q5.

ABSTRACT

The concept of sustainability has gained increasing traction in literature since the early 19th century. As a result of increasing climate
and environmental problems worldwide, significant depletions in natural resources have begun to emerge, paving the way for the
formation of new sustainable economic systems. Economic systems shaped by this understanding have developed fields such as
circular economy, green finance and economics, and bioeconomy. These sectors are currently developing. Digital technology tools
such as artificial intelligence and blockchain technology can be effective in addressing sustainable economic and development
challenges. Interest in blockchain technology is growing daily, and its application areas are expanding. It enables the creation of
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reliable, transparent, and traceable applications across many stages of today's economic activities, particularly the supply chain. This
technology, which offers numerous benefits such as efficient resource allocation, speed in data transfer, transparency and security, and
real-time monitoring, can be applied to sustainable economic systems. It appears likely that its more effective and widespread use in
these sectors will be achieved if its disadvantages, such as high establishment costs, lack of legal regulations, and a scarcity of skilled
labor, are addressed.

Keywords: Circular Economy, Green Economy, Bioeconomy, Blockchain

Jel Cods: O3, Q2, Q5.

“Bu ¢alisma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmigtir.”

1.GIRIS

Diinya genelinde artan ¢evre sorunlari ve kaynaklardaki azalma sonucunda siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma
en 6nemli sorunlardan biri haline gelmistir. 2050 yilina gelindiginde diinya genelinde niifusun 9 milyarin
iizerine ¢ikmasi bunun yaninda yaglt niifusun artmasi1 beklenmektedir. Bu nedenle dogal kaynaklara olan
talebin daha da artacag1 ongoriilmektedir. Kiiresel iklim degisiklikleri sonucunda dogal kaynaklara erigimin de
azalacag1 tahmin edilmektedir (Arslanhan, 2012: 1). iklim ve gevre sorunlari ile gelecekte meydana gelecegi
tahmin edilen gelismeler sonucunda alternatif siirdiiriilebilir nitelikte ekonomi anlayiglar1 ortaya ¢ikmaya
basglamistir. Bunlar arasinda “Dongilisel Ekonomi”, “Yesil Ekonomi”, “Biyoekonomi” gibi alanlar
bulunmaktadir. Dongiisel Ekonomi yeniden doniisiim, yeniden iiretim, yenileme, iyilestirme gibi faaliyetlerden
olusan sistemlerdir. Yesil ekonomi kavrami siirdiiriilebilir kalkinma kapsaminda hem gelismis hem de
geligmekte olan ekonomiler agisindan 6nemli bir politika ¢er¢evesi olugturmaya baslamigtir. Kaynaklarda
etkinlik, daha diisiik karbon seviyesi, daha diisiik seviyede ¢evresel zarar olusumu, daha yiiksek ¢evre bilinci
politika cercevesinde yer almaktadir. Biyoekonomi alaninda dogal kaynaklar ile ekonomi bir araya
getirilmektedir. Ekonomik faaliyetlerin gergeklestirilmesi sirasinda biyolojik kaynaklar kullanilirken dogal
kaynaklardan siirdiiriilebilir ve dengeli bir bicimde faydalanilmaktadir. Yine bu sistemde fosil bazli kaynaklar
ve iklim degisikligi de gbz Oniine alinmaktadir.

Blok zincir teknolojisi yapay zeka ile birlikte siirdiiriilebilir kalkinma sorunlarimin giderilmesi siirecinde etkili
olabilecek dijital teknoloji araglar1 arasinda yer almaktadir. Gliniimiizde olmasa da gelecekte daha yaygin hale
gelecegi ve siirdiiriilebilir sonuglara ulagilmasinda faydali olacagi dngoriilmektedir. Blok zincir teknolojisinin
kullanimi ile birlikte tedarik zincirinin daha seffaf, hesap verilebilir bir yapiya ulagmasi miimkiindiir.
Giliniimiizde blok zincir teknolojisine olan ilgi giinden giine artmakta, uygulama alanlar1 geniglemektedir.
Tanimi konusunda bir goriis birligi bulunmamakla birlikte Melanie Swan tarafindan yapilan tanima gore agik,
seffaf ve merkezi olmayan yeni bir teknoloji tasarimdir. Yine bazi tanimlar igerisinde merkezi olmayan,
giivenilir, kolektif anlayisla olusturulan bir veri tabani olarak betimlenmektedir. Cin Sanayi ve Bilgi
Teknolojileri Bakanliginin 2016 yilinda yayinlamis oldugu bir raporda dar ve genis anlamda blok zincir
teknolojisi tanimlanmistir. Dar anlamda belirli bir zaman diliminde kusursuz ve giivenilir bir dagitilmig defter
ortaminda sifreleme yonteminin benimsendigi, bilgi iceren bloklarin birbirine baglandig1 bir zincir yapisidir.
Genis anlamda ise noktadan noktaya iletim, sifreleme algoritmasi, dagitilmig veri depolama gibi yeni bir
bilgisayar teknolojileri uygulamasi olarak tanimlanmistir. Yuan ve Yang (2016), blok zincir teknolojisini yeni
bir yap1 ve bilisim paradigmasi olarak tanimlamaktadir. Zaman damgali bir "blok ve zincir" veri yapisina
dayanan bu teknoloji, veri eklemek ve giincellemek icin iizerinde fikir birligine varilmis olan dagitilmis
algoritmalari kullanmakta, verileri glivenceye almak i¢in sifrelenmis yontemler araciligiyla erisim saglamakta,
programlama i¢in otomatik komut dosyasi kodundan olusan akilli s6zlesmeler ile verileri islemektedir (Wu ve
Tran, 2018: 3). Uzerinde fikir birligine varilan aktarimlarin farkli tiirleri bulunmaktadir. Bitcoin iizerinde
saglanan fikir birligine gore ag lizerindeki diigiimler arasinda Proof of Work (PoW) teknolojisi bulunmaktadir.
Sonraki diigiime baglanti kurulabilmesi i¢in mevcut diiglimde matematiksel bir bulmacanin say1 tahmini
yoluyla ¢oziilmesi gerekmektedir. Bu say1 tahmini rassal olarak segilen rakamlar {izerinden gergeklesmektedir.
Dogru sonuca ulagildiginda bu sifre sisteme iglenmektedir (Bublitz vd, 2019: 5-6) Blok zincir teknolojisinde
diger kullanicilarin bilgisi olmadan verilerin silinmesi ya da degistirilmesi miimkiin degildir. Tiim ag
icerisinde binlerce noktaya dagitilan veriler etkin bir sifreleme yOntemi sayesinde birbirine baglandigindan
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giivenli bir ortam saglanmaktadir. Agda yer alan tiim katilimcilar ayni giivenilir bilgiye sahip oldugundan
merkezi bir araciya ihtiya¢ duyulmamaktadir.

Bu ¢aligma, Siirdiiriilebilir Ekonomik Sistemler (Dongiisel Ekonomi, Yesil Ekonomi ve Biyoekonomi) ile
Blok Zincir Teknolojisinin bu sistemlere uygulanabilirligini incelemektedir. Bu amagla sistematik literatiir
derlemesi ve deskriptif analiz yontemleri kullanilmigtir. Bu ¢alismanin ikinci boliimiinde son yillarda énem
kazanan siirdiiriilebilir kalkinma ile uyumlu ekonomik sistemlerin genel 6zelliklerine yer verilecektir. Ugiincii
boliimiinde ¢aligmanin yontemine deginilecek dordiincii boliimiinde ise bu ekonomik sistemlere blok zincir
teknolojisinin uygulama orneklerine yer verilecektir. Ardindan uygulama 6rnekleri sentezlenerek ortaya ¢ikan
sonuglara deginilecek ve genel bir degerlendirme yapilacaktir.

2.SURDURULEBILIR KALKINMA ANLAYISI iLE SEKiLLENEN EKONOMIK SiSTEMLER

Stirdiirtilebilirlik kavrami kogullar geregi giiniimiizde daha fazla kullanilmaya baslanmistir. Birgok alanda
kullanilan bu kavram dogal, sosyal, kiiltiirel, beseri kaynaklarin biitiin olarak tedbirli bir bigimde
kullanilmasina y&nelik katilimer bir siireci icermektedir. Ozellikle 19. yy. baslarinda literatiirde yer almaya
baslayan bu kavram, ormanlar, tarim alanlar1 gibi yenilenebilir kaynaklar agisindan incelenmeye baglamistir.
Iktisat, cevre, isletme, hukuk, politika gibi disiplinleri ilgilendiren multidisipliner bir kavramdir. Iktisadi
acidan ele alindiginda ise fayda maksimizasyonu ile refah maksimizasyonunu birlestiren gida, saglik, egitim
gibi tiim 6nemli refah unsurlarini i¢ine alan bir tanima sahiptir (Tiras, 2012: 59).

Ekonomi bilimi igerisinde son yillarda dongiisel ekonomi, yesil ekonomi, biyoekonomi terimleri siklikla
kullanilmaya baglanmistir. Bu konseptler ekonomik, ¢evresel ve sosyal hedeflere ulagsmak i¢in farkli ¢éziimler
ongormektedir. Dongiisel ekonomi 6zellikle endiistriyel alanlarda kaynaklarin etkili ve ekonomik kullanimu,
¢iktilarin yeniden doniisiimii ve tekrar kullanimu, iiriinlerin yasam siirelerinin uzatilmasi gibi hususlar tizerinde
durmaktadir. Yesil ekonominin bilesenleri arasinda diisiik karbon teknolojileri, kaynaklarin etkili kullanimi
bulunmaktadir. Kaynaklarda etkinlik, daha diisiik karbon seviyesi, daha diisiik seviyede cevresel zarar
olusumu, daha yiiksek ¢evre bilinci yesil ekonomi politikasi ¢ercevesinde yer almaktadir. Ekosistemin
korunmas1 ve desteklenmesi anlayigina dayanan bu anlayista biyosfer, insanlig1 olumlu anlamda destekleyen
bir matriks olarak goriilmektedir. Biyoekonomi anlayiginda fosil yakitlara dayali girdi kullanilan endiistriyel
iiretimin yerine yenilenebilir kaynaklarin girdi olarak kullanildig1 iiretim metotlarina gegis dngoriilmektedir.
Bu kapsamda bilgiye dayali inovasyon ve biyoteknoloji dnemli faktorler olarak goriilmektedir (D'amato vd.,
2019: 460-461).

2.1.Dongiisel Ekonomi

Dongiisel ekonominin kendine has bazi ozellikleri bulunmaktadir. Yeniden doniisiim, yeniden iiretim,
yenileme, iyilestirme gibi faaliyetler bu sistemde yer bulmaktadir. Dongiisel ekonomilerde ayn1 zamanda
geriye doniik lojistik ve tedarik gibi yonetsel siiregler de yer almaktadir. Endiistriyel atiklarin yeniden
doniisiimii sayesinde bir sonraki iiretim siirecinde daha az miktarda endiistriyel atik ortaya ¢ikmaktadir. Yan
iriinlerin diger iiretim merkezlerine satilmasi yine bu sistemlerin bir diger 6zelligidir. Dongiisel ekonomilerde
iretim faktorlerinin tekrar kullanimu ile birlikte atiklarin minimum seviyelere diigmesi neticesinde maliyetler
azalmakta bunun yaninda yeni gelir kaynaklar1 yaratilabilmektedir.

Dogrusal ekonomide kaynaklar kullanildiktan sonra atilmakta, dongiisel ekonomide ise dogal kaynaklarin
daha uzun siirelerde kullanimi amaglanmaktadir. Kaynaklarin tiretim siireglerinde farkli sektorler arasinda
belirli bir dongii icerisinde kalmasi saglanarak kisa siireli tiiketimin oniine gecilmektedir. Bir {ireticinin atig1
bagka bir lireticinin girdisi olabilmektedir.
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Hammaddeler Stirdiiriilebilir Dizayn

Dongisel

Ekonomi

Atik Yonetimi Uretim

Toplama Dagitim

Tiketim, Tekrar Kullanim,
Onarim

Sekil 1:Doéngiisel Ekonomi Modeli
Kaynak:Europarl,https://www.europarl.europa.eu/topics/en/article/20151201STO05603/circular-economy-definition-imp
ortance-and-benefits

Dongiisel ekonomi iyilestirici bir endiistriyel siireci igerir. Yenilenebilir enerji kullanimina 6zendirir, yeniden
kullanim fonksiyonunu engelleyen toksik kimyasallarin kullanimini ortadan kaldirir ve malzemelerin,
iiriinlerin, sistemlerin ve bunlarin i¢inde is modellerinin tasarimiyla atiklarin ortadan kaldirilmasini hedefler.
Dongiisel ekonomilerde aktarim mekanizmalar ile degisim siiregleri yer almaktadir. Cogu zaman iiretim
siireclerinde yer alan tedarikgiler ile diger aktorler farkli endiistrilerde ve bolgelerde yer almaktadir. Ortak
endustriyel iligkilerde farkli sektorlerde yer alan bir¢ok sirket birlikte ¢caligmak durumundadir. Yan {iriinler ve
atiklarla ilgili bilgilerin bu sirketler arasinda etkili bir bicimde aktarimi O6nemli fakat oldukg¢a gii¢ bir
durumdur. Buna ilaveten bir {ireticinin siirdiiriilebilirlik ya da ¢evresel nedenlerle bir {irliniin imalatmdan
vazgegmesi durumunda bu durum tiim dongiisel ekonomide tiretim yonetimi agisindan énemli bir bilgi haline
gelmektedir. Tiim sistemi etkileyen bu bilginin aktarimi ise maliyetli bir siirectir. Yine belirsizlikler ile
atiklarin hangi seviyelerde oldugunun oOl¢limii g6z Oniline alinmasi gereken hususlar arasindadir. Kiigiik
miktarlarda, dagitilms, kayit dis1 atiklar ile tedarik zincirinin 6l¢iimii zor ve maliyetlidir. Uretimde kullanilan
materyallerin miktarlarinin arzulanan seviyelerde olabilmesi i¢in bazi sistemlere ihtiyag duyulmaktadir. Bu
alanda makro, mikro ve orta Olgekte etkili analizler gerekmektedir. Dijitallesme ve Endiistri 4.0 gelismeleri
neticesinde iiretim zincirlerinde bilginin paylagiminin 6nemi artmistir.

Tablo 1:Oncelik Sirasina Gore Uretim Zincirinde Doniisiim Stratejileri

Stratejiler
Akilli Uriin Kullanimi ve Imalati Atk Farkli Uriin Kullanim1
Degerlendirme Malzemenin Daha Yogun Kullanimi
Azaltma Daha Az Miktarda Dogal Kaynak Kullanim

Uriinlerin ve Parcalarmimn
Omriiniin Uzatilmasi

Yeniden Kullanim

Kullanilabilir Durumda Olan Bir Atigin Bagka Bir
Tiiketici Tarafindan Yeniden Kullanimi

Tamir, Onarim

Arizali Bir Uriiniin Onarilmast

Yenilemek

Uriiniin Yenilenmesi

Yeniden Uretim

Atik Durumda Olan Bir Uriiniin Pargalarinin
Kullanilarak Ayni Fonksiyona Sahip Olacak
Sekilde Yeniden Uretilmesi

Farkli Amagli Yeniden
Uretim

Atik Durumda Olan Bir Uriiniin ya da Parcalarmin
Kullanilarak Farkli Fonksiyona Sahip Olacak
Sekilde Yeniden Uretilmesi

Faydah Uygulamalar

Doniigiim

Ayni veya Daha Diisiik Bir Degerde Uriin Elde
Etmek Icin Malzemeleri Islemek

Geri Kazanim

Atiklarin Enerjiye Doniistiiriilmesi

Kaynak: Ekins vd., 2020: 11
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2.2. Yesil Ekonomiler

Son yillarda yesil ekonomi kavramu siirdiiriilebilir kalkinma kapsaminda hem gelismis hem de gelismekte olan
ekonomiler agisindan 6nemli bir politika ¢ergevesi olusturmaya baslamistir. Kaynaklarda etkinlik, daha diisiik
karbon diizeyi, daha diigiik seviyede ¢evresel zarar olusumu, daha yiiksek ¢evre bilinci politika ¢ergevesinde
yer almaktadir. Tanimi konusunda genel olarak farkli yaklasgimlar bulunmaktadir. Bu farkliligin temelinde
diisiik seviyede ya da giiclii diizeyde yesil ekonomi anlayisi ile doniisiim konseptleri bulunmaktadir. Ozellikle
doniisim konsepti iizerinde goriis farkliliklan yaygindir. Bu doniisiimde ozellikle su ii¢ ozellik goze
carpmaktadir:

o  Siirdiirtilebilir ¢evre,
e Istihdam ve is olanaklar,
e Herkes i¢in daha iyi bir yasam.

Is gevreleri bu doniisiim neticesinde olusabilecek yeni getiri olanaklarin1 analiz etmektedir. Hiikiimetler ise bu
degisim sonucu olumsuz sosyoekonomik etkileri de goz Oniine alarak 6zellikle hayat standartlarinda meydana
gelebilecek artig lizerinde durmaktadir. Cevreci kesimler ile gelisime agik politikacilar da sosyal amaglar
acisindan ¢evrenin 6nemi iizerinde durmaktadir (Jeffrey vd., 2014:8-9). Ekonomiklik ve ¢evresel niteliginin
Olcimii bu konsept igerisinde olduk¢a zordur. Yesil ekonomi kavraminin uluslararasi, ulusal ve bolgesel
Olcekte popiilaritesi artmaya baglamistir. Giiniimiiz itibari ile yesil ekonomi konsepti ve ¢aligmalari birgok
iilkenin politikalari ile uygulamalarini etkilemektedir (Georgeson vd., 2017: 1-2).

Yesil tahviller, karbon piyasalari, yenilenebilir enerji yatirnmlar1 gibi yesil finansal araglarin finans
piyasalarinda agirliginin artmasi yesil ekonomilerin olusumunu hizlandirmaktadir. Bu tiir finansal araglarin
piyasalarda agirhigimin artmasi neticesinde yatirnm fonlarinin yenilenebilir enerji kaynaklarima yonelimi
artmaktadir. Yesil tahviller 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan sonrasinda ise Diinya Bankasinca
ihrag edilen ve amaci ¢evresel projelerin desteklenmesi olan tahvil ¢esididir. Bu tahvilin 6zelligi elde edilecek
olan fonlarin atik ydnetimi, enerji tesisi gibi ¢evresel projelerde kullanilmasinin taahhiit edilmesidir. Bagimsiz
denetim mekanizmasinin varlhigi, siirekli etki raporlarmin hazirlanmasi bu tiir tahvillere olan giiveni
arttirmaktadir. 2022 yilina gelindiginde bu tahvillerin piyasa biiyiikliigii 2 trilyon dolar1 agmistir.

1600000
1400000
1200000
1000000
800000
600000
400000
200000

0
2007 2014 2018 2021

Grafik 1:Yesil Tahvillerin Sayisal Gelisimi (Milyon USD)
Kaynak: Gilinay, 2025: 122-124

134



2.3. Biyoekonomi

Biyoekonomilerde dogal kaynaklar ile ekonomik faaliyetler arasinda bir denge kurulmaktadir. Ekonomik
faaliyetlerin gergeklestirilmesi sirasinda biyolojik kaynaklar kullanilirken dogal kaynaklardan siirdiiriilebilir ve
dengeli bir bigimde faydalanilmaktadir. Yine bu sistemde fosil bazli kaynaklarin durumu ve iklim degisikligi
de g6z Oniine alinmaktadir. Kaynaklarin kullaniminda siirdiiriilebilir ekonomi odakli olacak sekilde tim
ekonomik alanlarda yeni iiriin ve hizmet iiretiminin hedeflendigi sistemlerdir (Willrich vd, 2019: 107). Avrupa
Komisyonunun 2012 ve 2014 yillarinda yapmis oldugu tamima gore biyoekonomi sistemi igerisinde besinler,
biyolojik bazl iiriinler, biyoenerji gibi unsurlar yeterli ve siirdiiriilebilir seviyede bulunmali bunun yaninda
tarim, balik¢ilik ve su iriinleri yenilenebilir durumda olmalidir. Yine bu tanim igerisinde tiiketimi
karsilayabilen etkili ve siirdiiriilebilir liretimin yani sira iklimsel degisiklik gibi ¢evresel sorunlar da g6z oniine
alimmalidir (Van de Pas, 2015: 2). Uygun politik ve yatirim kararlarinin alinabilmesi i¢in sistem igerisinde yer
alan bilegenlerin 6l¢iimii konusunda operasyonel tanimlamalarin etkili bir bi¢imde yapilmasi gerekmektedir.
Biyoekonomi igerisinde amag, fosil bazli yakitlarin yerine siirdiiriilebilir enerji kaynaklarinin ekonominin
motoru olmasidir. Bu sistem igerisinde basarili sonuglara ulagmak igin politikacilar, halk gibi toplumun tim
kesimlerinin dahil oldugu ¢ogulcu bir katilim gerekmektedir. Bunun nedeni toplumun tiim kesimlerinin
biyoekonomi {izerinde etkili olabilmesi ve ayn1 zamanda ondan etkilenmesidir.

Georgescu-Roegen tarafindan One siiriilen biyoekonomi teorisi neo-klasik teoriye radikal bigimde elestirel
sekilde yaklagmaktadir. Ekonomik biiyiimenin dogasi geregi entropik bir yapisinin ve sinirlarimin oldugunu
bunun yaninda her ekonomik faaliyetin enerji tiiketimini orantisiz bi¢cimde arttirdigini savunmaktadir.
Biyosferin kapali bir sistem olmasmdan hareketle iki dnemli sonuca ulagmaktadir. Bunlardan birincisi
ekonomik siireclerde temel amag sinirsiz iiretim ve tiikketim oldugundan yenilenemeyen enerji kaynaklarinin
kullaniminin temel termodinamik kurallarina aykiri olmasidir. ikinci olarak ekonomik siireglerde talep iiretimi
tesvik eder, iiretim sonucu yeni talep olusumu i¢in gelir artis1 tesvik edilir. Sonsuza kadar siirecekmis gibi
tanimlanan bu durum gercek¢i olmadigindan gergek diinyanin kurallarina uygun bigimde biyoekonomik bakig
acist ile tekrar degerlendirilmesi gerekmektedir (Bonaiuti, 2011: 1-2).

Biyoekonomi farkli sektorlerden bilgiyi ve uzmanligi bir araya getiren multidisipliner bir alandir. Yeni
teknolojik olasiliklara, bilgi teknolojilerine, robotik uygulamalara, enerji, paketleme, ilag sektdrlerine bag
kurulabilecek bir yapiya sahiptir. Modern biyoekonomi anlayisi biyolojik kaynaklarin etkili bir bigimde
kullanilmasini hedeflerken ekonomik ve inovatif uygulamalar1 da beraberinde getirmektedir. Siirdiiriilebilir
kalkinma c¢ergevesinde dogal kaynaklarin etkili kullaniminin yaninda siireglerin de buna uygun bir bigimde
gelisimi hedeflenmektedir. Ozellikle kirsal alanlarda bu uygulamalarin gelisimi olduk¢a 6nemlidir. Bu alanda
yetigmis isgiiciiniin istihdami ve teknolojilerin uygulanmas: i¢in akademik ¢evrenin, girisimcilerin, kamu
kurum ve kuruluslarimin birlikte ¢alismasi bu alanda verimli ¢aligmalarin ortaya ¢ikmasini saglayacaktir.
Ozellikle inovasyon asamasinda bu alanda uzman kisilerin katkisimin saglanmasmin faydali olacag:
distiniilmektedir.

Avrupa Birligi biinyesinde biyoekonomi sektoriine olduk¢a 6nem verilmektedir. Bunun nedeni bu sektérde 16
milyondan daha fazla ¢alisanin istihdam edilmesi ve 27 iiye lilkede 2.3 Trilyon EUR tutarinda bir cironun
gergeklesmesidir. Bu bakimdan ekonominin biitiiniine etki edebilecek bir yapiya sahiptir. Elde edilen cironun
yartya yakini yiyecek sektoriine aittir. Biyoekonomi Avrupa Birligi’ nin siirdiiriilebilirlik ve iklim hedeflerine
ulagsmasinda kilit seviyede onemli bir sektdr olarak belirlenmistir. Bu bakimdan stratejik bir 6neme sahiptir.
AB'nin 6zel biyoekonomi stratejisi, toplumsal zorluklari ele almak ve biyo-bazli endiistrilerin rekabet giiclinii
artirmak icin siirdiiriilebilir ve dongiisel bir biyoekonomi gelistirmeye odaklanmaktadir. Horizon Europe
araciligi ile bu alana yonelik gelistirilen projelere nemli miktarlarda fon saglanmaktadir.
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Grafik 2:AB Biyoekonomi Sektoriinde Gerceklesen Ciro (Trilyon USD)
Kaynak: biconsortium.eu.

AB biinyesinde biyoekonomi stratejisinde belirlenen hedefler su sekildedir (European Commission):

Gida ve beslenme giivenligini saglamak,

Dogal kaynaklari siirdiiriilebilir bir sekilde yonetmek,
Yenilenemeyen, siirdiiriilemez kaynaklara bagimlilig1 azaltmak,
Iklim degisikligini stnirlamak ve uyum saglamak,

Avrupa'nin rekabet giiciinii gii¢lendirmek ve istihdam yaratmak.

3. YONTEM

3.1. Strateji ve Veri Toplama

Aragtirma, bilimsel bilginin giivenilirligini ve seffafligini saglamak amaciyla belirli bir protokole uygun olarak
ylriitiilmiigtiir. Literatiir taramasi, alaniin 6nde gelen akademik veri tabanlarinda gergeklestirilmis olup,
anahtar kelime kombinasyonlar1 kullanilarak, blok zincir uygulamalarimin siirdiiriilebilirlik alaninda ivme
kazandigr donemi kapsayan yayinlara odaklanilmigtir. Taramada, ¢alismanin temel kavramlarini kapsayan su
kelimeler kullanilmistir: Blok Zincir, Dongiisel Ekonomi, Yesil Ekonomi, Biyoekonomi ve Siirdiiriilebilirlik.
Amag, elde edilen literatiirii sentezleyerek, blok zincir uygulamasinin 6zellikle potansiyel faydalarimi ve
karsilagilan zorluklar1 belirlemek ve konuya biitiinciil bir bakis agis1 sunmaktir.

3.2. Veri Analizi ve Kriterler

Secilen ¢aligmalarin ana bulgular1 ve tezleri sistematik olarak incelenmistir. Bu analizde, blok zincir
teknolojisi ve siirdiiriilebilir ekonomik sistemlerden en az ikisini dogrudan iliskilendiren ¢alismalar analize
dahil edilmistir. Analiz siireci ii¢ temel asamadan olusmustur:

e Sistem Tammlamasi: Her bir siirdiiriilebilir ekonomik sistemin (Dongiisel, Yesil, Biyo) temel
ozellikleri ve hedefleri, mevcut literatiir 15181nda tanimlanmis ve kategorize edilmistir.

e Upygulanabilirlik Tespiti: Blok zincir teknolojisinin, her bir ekonomik sistemdeki izlenebilirlik,
seffaflik, kaynak etkinligi gibi temel siirdiiriilebilirlik sorunlarina getirdigi ¢6zliim Onerileri ve
potansiyel faydalan belirlenmistir.

e Zorluklarin Belirlenmesi: Uygulama siirecinde literatiirde en ¢ok vurgulanan yiiksek maliyet, mevzuat
eksikligi, isgiicii azlig1 vb. teknik, organizasyonel ve yasal zorluklar belirlenmistir.

Literatiir taramasi, alaninin 6nde gelen akademik veri tabanlarinda gerceklestirilmistir. Temel olarak agagidaki
veri tabanlar1 kullanilmaigtir:
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e Google Scholar: Gri literatiir ve akademik ¢aligmalarin taranmasi i¢in kullanilmstir.

e Scopus: Disiplinler arasi genis kapsami nedeniyle secilmistir.

Taramada, blok zincir uygulamalarinin siirdiiriilebilirlik alaninda ivme kazandig1 donemi kapsayan yayinlara
odaklanilmistir. Bu dénem, teknolojinin ticarilegsmeye basladig1 ve akademik ilgisinin arttig1 2016-2024 yillari
arasindaki yayinlar1 kapsamaktadir. Taramalar sonucunda toplam 48 adet yayin tespit edilmistir. Bu
yaymlar, tekrarlanan yayinlarin ¢ikarilmasi, 6zet ve baslik taramasi, tam metin incelemesi seklinde
cok agamali se¢im siirecine tabi tutulmus ve nihai olarak 26 adet yayin secilmistir. Bu metodoloji
sayesinde, ilgili literatiirdeki bilgi birikimi sentezlenerek, Blok Zincir Teknolojisinin siirdiiriilebilir ekonomik
doniistimdeki rolil hakkinda giincel ve kanita dayali bir degerlendirme sunulmustur.

4.SURDURULEBILIR EKONOMIK SIiSTEM SURECLERINDE BLOK ZINCIR
TEKNOLOJIiSI UYGULAMALARI

Blok zincir teknolojisinin tedarik zincirlerini iyilestirme 6zelligi basta olmak {izere ticareti ve rekabet giiciinii
artirmasinin yaninda siirdiiriilebilirligi de saglayacak sekilde potansiyel faydalar1 vardir. Diinya Ticaret
Orgiitii, blok zincir teknolojisinin uygulanmasia engel olan durumlarin ortadan kaldiriimasinin on y1l iginde 1
trilyon Amerikan dolarmi1 agan miktarda yeni ticaret operasyonlarina yol acacagini ongdrmektedir. AB
acisindan blok zincir teknolojisi uluslararas1 ticareti kolaylagtirmakta ve siirdiiriilebilir ticaretin
gergeklestirilmesine olanak saglamaktadir. Konunun uzmanlarina gore tedarik zinciri operasyonlarinda
cevresel siirdiiriilebilirligi desteklemektedir. Giivenli ve degistirilemez kayitlar olusturarak seffafligi, hesap
verilebilirligi, izlenebilirligi ve siirdiiriilebilirligi artirir. Tedarik zinciri yonetimi agisindan iriinlerin {iretim
baslangicindan tiiketimine kadar izlenebilirligini saglayarak etik kaynak kullanimina imkén verir ve ¢evresel
ayak izinin azaltilmasmna yardimci olur. Ozellikle ticari belgelerin dijitallesmesi sonucu kagit kullanimi
azalmaktadir. Bir bagka drnege gore sinirlarda bekleyen yiik araglarinin yakit tiikketimi ve karbon emisyonu
azalmaktadir. Gida sektoriinde tiriinlerin mensei, iiretim metotlari, tasinmasi hakkinda detayl bilgi saglar. Bu
seffaflik sayesinde bilgi sahibi olan tiiketiciler daha etik tiikketim kararlarina yonelmektedir. Bunun yani sira
atik yonetimi agisindan da atik siireglerinin izlenmesi, en uygun doniigiim segeneklerinin belirlenmesine
yardimci olur. Yenilenebilir enerjinin ihtiyag fazlasi olan ekonomik birimlerden ihtiyaci olanlara transferine de
zemin hazirlayabilir. (Chauhan ve Sahoo, 2024: 1107).

Dongiisel ekonomilerde tedarik zinciri bagta olmak iizere is siireglerinde daha giivenli, seffaf, finansal tesvik
ozellikleriyle 6n plana ¢ikan blok zincir teknolojileri kullanilabilmektedir. Akilli sozlesmeler sayesinde
biirokratik ve hukuki agidan bir¢ok sorunla bas edilebilmektedir. Dongiisel ekonomilerde blok zincir
kullaniminin etkileri su sekilde olmaktadir:

o Seffaf, giivenli ve izlenebilir ig siirecleri,
e s taraflar1 arasinda artan bir giiven ortami ve is birligi,
o FEtkin karar alma ve revizyon imkan saglayan gergek zamanli bir izleme sistemi.

Gliniimiizde hiikiimetler, gida sektdriinde is yapanlar, teknoloji sirketleri blok zincir teknolojisi kapsaminda
dagitilmis defter 6zelligini gida sektoriine uygulamak amaciyla bazi girisimler ve c¢aligmalar yapmaktadir.
Isletmelerden isletmelere dogru yapilan islemlerde hatalarin azaltilmasi, deme islemlerinin gerceklestirilmesi,
verilerin giivenli bir bicimde kaydedilmesi gibi faydalar olabilmektedir. Ayrica planlama, kalite kontrol gibi
alanlarda seffaf bir bicimde izlenebilirlik saglar. Karbon aligverisi ve ¢evre yonetiminde de kullanim alanlari
bulunmaktadir. Gida ticaretinde siireglerin izlenebilmesini saglayarak arz ve talebin eslesmesine yardimer olur.
Bunun sonucu olarak piyasada arz talep dengesinin saglanmasim saglar. Uretimde islemlerin saglikli bir
bicimde izlenebilmesini saglamasi neticesinde enerji tiiketimi ile c¢evresel etkilerin azaltilmasina yardimci
olabilmektedir (Senkayas, 2022: 612-615). Gida Sektorii géz oniine alindiginda blok zincir uygulamalari
oldukga yeni sayilmaktadir. Kullanilan teknoloji sayesinde iiriinlere “dijital kimlik” saglanabildigi i¢in geligim
potansiyeline sahiptir. Ornek uygulamalardan birinde Project Provenance Ltd. sirketi iireticilerin Endonezya’
daki balik tedarik zincirinde sar1 yiizgecli ve orkinos baliginin menseinin kanitlanmasi amaciyla etherium
tabanli blok zincir teknolojisini kullanmaktadir. Intel, Hyperledger Sawtooth kullanarak bazi deniz {irlinlerinin
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tedarik zincirinde blok zincir teknolojisini uygulamistir. Diinya Dogayr Koruma Vakfi ayni sekilde Pasifik
Adalari’nda ton baliklarinin menseinden itibaren izlemek amaciyla bu teknolojiyi kullanmaktadir (Tsolakis
vd., 2023: 172).

Blok zincir teknolojileri sayesinde liretim siirecinde kullanilan girdilerin gelecekte takip edilmesi miimkiin
olabilmektedir. Bu sekilde iiriinlerin iiretiminde kullanilan girdilerin miktar1, kalitesi, mensei gibi 6zellikleri
de tamimlanabilmektedir. Ayrica {iriinlerin biyolojik ya da teknik bilesenlerine ait bilgiler de takip
edilebilmektedir. Bu bilgiler ile birlikte kaynaklar agisindan en uygun ticari sistemler kurulabilmektedir. Bu
sistemde Oncelikle dogal ve teknik Ozellikli girdilerin ayrigtirilmast gerekmektedir. Teknik girdilerin
kullanimina iligkin olarak olusacak vergisel yiikiimliilik de ekolojik agidan etkisi gdz Oniine alinarak
belirlenebilmektedir. Ornegin ayn1 miktarda kullamilan plastik girdiler ile dogal girdilerin farkli sekilde
vergilendirilmesi siirdiiriilebilirlik agisindan daha etkin bir sonug olusturabilecektir. Blok zincir teknolojisinin
sistem igerisine entegre edilmesi durumunda kullanilan girdinin tiiriine ve agirhigina gore farklilagtirilmig vergi
uygulanabilir. Geri doniisebilen yiiksek kaliteli {irlinlerin tiretimini gergeklestiren bir imalat¢i agisindan vergi
yoniinden olumsuz bir durum ortaya g¢ikmayacak, tersi durumda ise yiiksek vergi yiikiimliiliikleri ile
karsilagabilecektir (Eikmanns, 2018: 9-10).

Son yillarda finansal piyasalarda énem kazanan bir kavram olarak FinTek uygulamalar1 6ne ¢ikmaktadir.
Dijital teknolojiler kullanilarak finansal iriinler ortaya ¢ikmakta ve bu iriinleri iireten sirketler bu sektor
icerisinde yer almaktadir. FinTek kapsaminda blok zincir teknolojileri, yapay zeka, 6zsermaye kitle fonlamasi,
mobil édeme teknolojisi gibi unsurlar yer almaktadir. FinTek uygulamalari ile miisterilere ve yatirimcilara
dijital hizmetler sunulmaktadir. Sirdiiriillebilirlik amaci dogrultusunda FinTek wuygulamalarn tercih
edilmektedir. FinTek ¢ozliimlerinde blok zincir teknolojisinin yer almasi ile birlikte verilerin saglikli bir
bicimde toplanmasi saglanarak islemler daha seffaf ve giivenilir bir bigcimde ayni zamanda daha hizli
gergeklesebilmektedir.

Yesil finans alaninda blok zincir kullanim amaglar1 dort baslik altinda toplanabilir. Bu basliklar1 su sekilde
siralayabiliriz (Zhang ve Wei, 2020: 184-188)

e Finansal siireglerin optimizasyonu ile birlikte kurumlar arasindaki veri akisi daha kolay hale
getirilebilir.

e Yesil varliklarin net bir bigimde tanimlanmasi ve kriterlerin belirlenmesi saglanabilir.

e Karbon emisyonu ticaretine entegre edilerek islem maliyetleri azaltilabilir.
Finansal risklerin anlik olarak gézlenmesi ve kontrolii saglanabilir.

Blok zincir teknolojisinin yesil finansmanin kullanimimin artirilmasinda saglayabilecegi avantajlar su
sekildedir:

e Tedarik zincirinde karbon ayak izinin seffaf ve giivenilir sekilde 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesi,

o Akilli s6zlesmeler ile birlikte aracilarin olmamasi nedeni ile kisiler arasindaki islemlerde otomasyonun
saglanmasi,

¢ Simetrik olmayan sifreleme 6zelligi sayesinde finansal iglemlerin daha giivenli olmasinin saglanmasi,
Kiigiik yatirimcinim finansal sistemde daha fazla yer almasinin miimkiin olmasi.

Yesil varliklarin belirlenmesinin ardindan bu varliklara iligkin finansal nitelikteki siiregler blok zincir
teknolojisi kullanilarak daha etkin bir hale getirilebilir. Bahsedilen finansal siireglerdeki taraflar arasinda daha
hizli ve giivenilir bir iletisim ag1 kurulabilir. Kaynak yonetiminde etkinlik saglanarak iglemlerin daha seffaf bir
bicimde izlenmesine olanak saglanabilir. Boylece risk yonetimi de daha saglkli bir bigimde
gergeklestirilebilir. Yesil tahvillerin yiiksek maliyetli olusu daha etkin ve daha az maliyetli bir siire¢
yonetimini gerekli kilmaktadir. Blok zincir teknolojileri kullanilarak islem ve aracilik maliyetleri azaltilabilir.
Yesil varliklarin yesil olarak etiketlenmesi olduk¢a maliyetli bir islemdir. Bu islem de blok zincir teknolojisi
sayesinde daha diisiik maliyetli bir bigimde gergeklestirilebilir.
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Tablo 2:Blok Zincir Tabanh Baz1 Yesil Finans Uygulamalari

Proje Ad1 Web Sitesi

Carbonx www.carbonx.ca
Centre For Citizen Enterprise And Governance www.cceg.org.uk
Earth Token www.earth-token.com
Energy Web Foundation www.energyweb.org
Fintech4good www.fintech4good.co
Grid+ gridplus.io

Nithio www.nithio.com
Power Ledger powerledger.io

Solar Coin solarcoin.org

Sun-E (Local-¢) www.local-e.us

Kaynak: Aksu, 2025: 365-372.

Blok zincir alaninda gelistirilmis olan menkul kiymet token teklifi uygulamasi ile birlikte menkul kiymet
piyasalari bu teknoloji ile entegre hale getirilmistir. Bu uygulamada tokenizasyon varliklarin blok zincir
teknolojisi ile menkul kiymetlere doniistiiriilmesi islemidir. Bu uygulama gelecekte blok zincir temelli bir
finansal doniigiimiin saglanmasi konusunda potansiyel tagimaktadir.

Geleneksel para ve sermaye piyasalarinda karbon emisyonunun azaltilmasi, kagit iriinlerine ihtiyacin
azaltilmasi gibi faydalari sayesinde de daha yesil bir ekonomik yapinin saglanmasi konusunda fayda saglamasi
mimkiindiir. Yapilan bazi ¢aligmalar blok zincir teknolojisinin karbon muhasebesi ve dengelenmesi
konusunda kullanilabilecegini ve geri doniisiim ile birlikte dongiisel isletmeleri tesvik edebilecegini
gostermektedir. Bu islevin gergeklesebilmesi igin sosyal ve ekolojik faktorlerin de gbz Oniine alinmasi
gerekmektedir. Ayrica politika yapicilarin bu endiistriyel doniistimiin saglanmasi i¢in baz1 politikalar {iretmesi
faydali olacaktir (Li vd.,2025: 3-5).

Tarim, ormancilik, balik¢ilik, gida gibi biyolojik sektorler biyoekonomi alani iginde degerlendirilmektedir. Bu
sektorler s6z konusu oldugunda son yillarda siirdiiriilebilirlik kavrani 6ne ¢ikmaktadir. flag endiistrisi gibi
bazi endiistrilerde {iretimde biyolojik hammadde kullanimi s6z konusudur. Artan niifus ile birlikte dogal
kaynaklarin azalmasi nedeniyle Oniimiizdeki yillarda biyoekonomi kavramimin Onemini koruyacagi
ongoriilmektedir. Diinya genelinde 2050 yilina kadar fosillerden olugan enerji kaynaklarinin 6nemli dlgiide
azalacagi diisiiniilmektedir (Arisoy ve Avci, 2020: 3000-3002). Giinlimizde hammadde temininde, ara
maddelerin lojistik ve dagitim siireglerinde dijitallesmenin uygulanmasi miimkiindiir. Tim bu siire¢lerin
izlenmesi ve verilerin saglikli bir bigimde depolanmasi blok zincir teknolojisi ile miimkiin olabilmektedir.

Inovatif Biyoekonomi

Biyokaynak
Yonetiminde Dijital
Teknolojiler,

Strdirilebilir Biyoekonomi BiyomBhendslik Veri
Depolama ve Koruma,
Uydu sistemleri

Birbirine Baglayan
Blok Zincir
Teknolojisi

Yeni Pazarlar BB Artan Rekabet
Iklim Degigikligine Sifir Etki Biyoteknoloji Kaliteli Ekosistem Hizmeti

En Diigik Emisyon ve Atik R Kaynaklarin Korunmas:

Yeni Dijital Biyomateryal
Veritaban1  ve  Platformlar.
Geligmiy, Merkeziyetsiz Uretim

Caligan Egitimi ve Akills
Uretim

Sekil 2:Siirdiiriilebilir Kalkinma Cercevesinde Biyoekonomide Dijital Doniisiim Siireci
Kaynak: Vostrikaova vd., 2023: 189.
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Ozellikle saghk alaninda biyoteknoloji uygulamalarina rastlanmaktadir. Bunlar arasinda ilaglar, test, tan1 ve
tedavi uygulamalar1 bulunmaktadir. Ozellikle kanser, diyabet gibi onemli hastaliklarda erken tanimin
saglanmasit amaciyla bu tiir uygulamalar kullanilabilmektedir. Hastalik tiirlerinin artmasi sonucunda
harcamalar artmakta bunun sonucu olarak maliyetleri azaltict yontemler arastirilmaktadir. Sanayide de
biyosensor, biyoenzim, biyomalzeme iiretiminin arttigi goriilmektedir. Iklim degisikligi sebebiyle olusan
enerji agi81 sebebiyle ¢evre uygulamalarinda yenilenebilir biyoyakitlar 6nem kazanmaktadir (Arslanhan, 2012:
1-4).Biyoekonomi alaninda tedarik zinciri i¢erisinde kurumlar gibi birlikte ¢aligan baz1 taraflar bulunmaktadir.
Bu aktorler arasindaki siiregler, kararlar akilli sozlesmeler sayesinde daha az maliyetli ve etkin hale
gelebilmektedir. Blok zincir teknolojisi, ekonomik, teknik ve stratejik agidan operasyonel ve organizasyonel
siiregleri etkileyebilmektedir. Ornek olarak veriler bu teknoloji ile depolandiginda bilgi yonetiminde giivenlik
diizeyi artmakta seffaf, izlenebilir ve etkin bir sistem saglanabilmektedir.

Blok zincir teknolojisi genomik saglik alaninda da kullanilmaktadir. Merkeziyetsiz, seffaf ve veri giivenligine
sahip olan bu teknoloji sayesinde ¢ok sayida DNA verisinin givenli bir bigimde kaydedilmesi
saglanabilmektedir. Ornek bir uygulama olan Amazon Biobank’ ta kaydedilen genetik veriler seffaf bir
bigimde izlenebilmektedir. Amazon bdlgesindeki biyogesitlilik goz oniline alindiginda faydali bir ¢aligma
olarak g6ze carpmaktadir (Kimura ve Simplicio, 2024: 86-88).

Blok zincir teknolojisi akilli sehirlerin olusturulmasi, artan niifusun negatif etkilerinin giderilmesi amaciyla da
uygulanabilmektedir. Ormegin Birlesik Arap Emirlikleri’nde sehir diizeyinde artan sorunlarin giderilmesinde
blok zincir teknolojisinden faydalanmaktadir. Smart Dubai projesi de ayni sekilde rahat, verimli, seffaf bir
kent ortami yaratma hedeflerine sahiptir. Proje 3 amag tizerine kurulmustur. Bu amaglar sunlardir:

e  Miisteri memnuniyeti,
e Ekonomik kalkinma,
e Temiz ve siirdiiriilebilir kaynak yonetimi.

Sehir Deneyimi Akilli Sehir Planlama

Smart Dubai
2021

Kuresel Liderlik Akilll Ekosistem

Sekil 3:Smart Dubai Projesi Bilesenleri

Smart Dubai, Dubai'yi tiim gegerli islemleri blok zincir biinyesinde yiiriiten ilk sehir yonetimi haline getirmeyi
amaglayan Dubai Blok Zinciri Stratejisi'nin uygulanmasina onciiliik etmistir. Bu strateji, baslangicta 20 adet
iyi tanimlanmis kamu ve 6zel sektor kullanim senaryosu ve bir uygulama yol haritas1 igermektedir. Uciincii
taraflarin ortadan kaldirilmasi, islem defterleri, akilli kontroller ve/veya otomasyondan onemli Olgiide
yararlanmaktadir. Stratejinin bir pargast olarak Smart Dubai, teknolojinin gelistirilmesi i¢in bdlgeye ihtiyag
duyulan yetenekleri ¢ekmek amaciyla ¢esitli girisimler de yiriitmektedir (The United Arab Emirates
Goverment, 2025).

Blok zincir teknolojisinin uygulanabilirligi konusunda bazi teknik, organizasyonel ve operasyonel zorluklar
bulunmaktadir. Bu zorluklari su sekilde siralayabiliriz:

Veri depolama kapasitesi ve 6lgeklenebilirlik,
Giivenlik sorunlari ile tehditler,

Anonimlik ve veri gizliligi,

Hukuki konular,

Blok zincir katilimcilari arasinda fikir birligi.
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Blok zincir teknolojisinin potansiyel faydalari ve basarili uygulamalari yaninda kurulug maliyetinin yiiksekligi,
yasal mevzuat eksikligi, teknolojik bilginin ve bu alanda yetismis isgiicii eksikligi gibi olumsuz yonleri
bulunmaktadir. Bu olumsuzluklar gelistirilecek yeni projelerle birlikte Onlimiizdeki siirecte ortadan
kaldirilabilirse basarili uygulamalarin siirdiiriilebilir ekonomik sistemlerde artmasi muhtemeldir.

SONUC

Siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma konusu cevresel sorunlardaki artis ve dogal kaynaklardaki azalmanin
devam etmesi sonucunda daha da Onem kazanmistir. Diinya genelinde niifus artisinin devam etmesi
durumunda kaynaklara olan talep de dogal olarak daha fazla artacak bunun sonucunda dogal kaynaklardaki
azalma devam edecektir. iklim ve gevre sorunlarini ele alan baz1 ekonomik yaklasimlar giinden giine daha da
on plana ¢ikmaya baglamis bu alanda yapilan ¢alismalarda ve projelerde artig goriilmiistiir. Bu yaklagimlar
arasinda “Dongiisel Ekonomi”, “Yesil Ekonomi”, “Biyoekonomi” adi altinda tiirler yer almaktadir. Bu
yaklagimlarin ortak amaci gevreye duyarli, kaynaklarin etkin kullanimini 6nceleyen, siirdiiriilebilir olmalaridir.
Dongiisel ekonomilerde iiretim faktorlerinin tekrar kullanimi ile atiklarin minimum seviyelere diigmesi
neticesinde maliyetler azalmakta bunun yaninda yeni gelir kaynaklar1 yaratilabilmektedir. Yesil ekonomi
anlayiginda temel olarak kaynaklarda etkinlik, daha diisiik karbon seviyesi, daha diisiik seviyede ¢evresel zarar
olusumu, daha yiiksek ¢evre bilinci politikalarin ¢ergevesinde yer almaktadir. Biyoekonomi farkli sektorlerden
bilgiyi ve uzmanlifi bir araya getiren multidisipliner bir alandir. Yeni teknolojik olasiliklara, bilgi
teknolojilerine, robotik uygulamalara, enerji, paketleme, ilag sektorlerine bag kurulabilecek bir yapiya sahiptir.
Modern biyoekonomi anlayisi biyolojik kaynaklarin etkili bir bicimde kullanilmasini hedeflerken ekonomik ve
inovatif uygulamalar1 da beraberinde getirmektedir. Tiim bu yaklagimlarin temelinde kit olan ve giinden giine
azalan dogal kaynaklarin saglikli bir bigimde yonetimi, iiretimlerin gevresel olumsuz etkilerinin azaltilmasi,
siirdiiriilebilir atik yonetimi gibi siirdiiriilebilir amaglar bulunmaktadir. Oniimiizdeki yillarda dogal kaynaklarin
daha fazla tiikenmesi sonucu daha fazla uygulama alani bulacagi diigiiniilmektedir.

Siirdiiriilebilir kalkinmaya iliskin sorunlarin giderilmesi amaciyla siireglerde bazi dijital uygulamalar
kullanilmaktadir. Bu uygulamalar igerisinde yapay zeka ile birlikte blok zincir teknolojileri de kullanilmaya
baglamistir. FinTek, yesil tahvil, menkul kiymet token teklifi gibi uygulamalar bu amacla gelistirilmistir. Blok
zincir teknolojisi, ekonomik, teknik ve stratejik acidan operasyonel ve organizasyonel siiregleri
etkileyebilmektedir. Blok =zincir teknolojisi tedarik zincirinin etkin yonetiminden, karbon sayimi ile
dengelenmesine kadar ekonomik siireglerin birgogunda uygulanabilir. Yine biyoekonomi alaninda
hammaddenin temininden, ara maddelerin dagitimina kadar farkli siireglerde uygulanma imkanina sahiptir. Bu
siireclerde kullanilirken daha geffaf, izlenebilir 06zellikte, uzun vadede maliyet azaltict avantajlari
bulunmaktadir. Bir yandan iklim ve gevre sorunlarina ¢are olurken diger taraftan giivenilir ve hizli bir yap1
ortaya cikabilir. Merkeziyetsiz olmasi da islemlerde taraflarin giivenini artirabilmektedir. Para ve sermaye
piyasalarinda karbon emisyonunu azaltici, kagit tirinlerine ihtiyaci biiyiik dl¢lide ortadan kaldiran bir niteligi
bulunmaktadir. Kaynak temininde maliyeti azaltan, etkin bir iletisim ag1 saglayan, daha etkin bir izleme
fonksiyonu getiren, risk yonetimine de 6nemli 6l¢giide katki saglayan bir ortam olusturabilmektedir. Giivenilir
ve seffaf olma ozelligi ile 6ne ¢ikan blok zincir teknolojisi tedarik zinciri yonetimi basta olmak iizere,
iriinlerin mengeinden son tiikketim asamasina kadar birgok siirece uygulanabilir niteliktedir. Finans, gida,
saglik, sehir planlama, enerji gibi sektorler basta olmak iizere farkli sektdrlere uygulanma 6zelligine sahiptir.
Bu teknolojinin sayilan olumlu 6zelliklerinin yaninda yasal mevzuat eksiklikleri, kurulus maliyetlerinin
yiiksekligi, teknolojik bilgi ve yetismis iggiicli eksikligi gibi asilmasi gereken sorunlari da mevcuttur. Bu
sorunlarin agilmasi halinde artan iklim ve ¢evre duyarlilig1 ile birlikte 6nlimiizdeki yillarda kullanim alaninin
genisleyebilecegi sdylenebilir. Gelecekte tarim, enerji, finans gibi belirli sektorler lizerinde nicel analizler veya
ornek olay caligmalart gerceklestirilerek blok zincir teknolojilerinin siirdiiriilebilirlik iizerinde somut
etkilerinin Ol¢iilmesi Onerilmektedir. Ayrica enerji tiikketimi, veri gizliligi, yasal diizenleme boyutlarinin
ampirik olarak test edilmesi politika yapicilara dnemli katkilar saglayacaktir.
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Bu ¢aligmanin amaci Sili ekonomisinde ham petrol fiyatlar1 ve doviz kurunun tiiketici fiyat endeksine gegigkenliginin analiz
edilmesidir. Bu dogrultuda 2014:01-2025:02 doénemini kapsayan aylik WTI petrol fiyati, Amerikan dolari/$ili pesosu kuru
(USD/CLP) ve tiiketici fiyat endeksi verileri yapisal VAR yontemiyle incelenmistir. Analiz bulgulara goére, ham petrol fiyatinin
artmasi durumunda eszamanli olarak Sili pesosu deger kaybetmektedir. Sili pesosu kendi piyasasinda meydana gelen soklara kisa
stirede pozitif tepki verirken; doviz kurunun petrol soklarma tepkisi kisa siireli ve negatiftir. Tiiketici fiyat endeksi ise ham petrol
ve kur soklarina kars1 pozitif ancak sinirli diizeyde tepki vermektedir. Fiyat endeksindeki degisimlerin kiiglik bir boliimii ham
petrol ve kur soklari ile agiklanabilmektedir. Sonug olarak, Sili ekonomisi i¢in ham petrol fiyati ve doviz kuru gegiskenliginin
diisiik diizeyde oldugu belirlenmistir.
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ABSTRACT

The objective of this study is to analyse the pass-through of crude oil prices and the exchange rate to the consumer price index in the
Chilean economy. To this end, monthly WTI oil prices, US dollar/Chilean peso exchange rates (USD/CLP), and consumer price index
data covering the period 2014:01-2025:02 were examined using the structural VAR method. According to the findings of the analysis,
when crude oil prices increase, the Chilean peso depreciates simultaneously. While the Chilean peso responds positively to shocks
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occurring in its own market in the short term, the exchange rate's response to oil shocks is short-term and negative. The consumer price
index responds positively but to a limited extent to crude oil and exchange rate shocks. Furthermore, only a small portion of the
changes in the price index can be explained by crude oil and exchange rate shocks. Consequently, it has been determined that the pass-
through of crude oil prices and the exchange rate to the Chilean economy is low.

Keywords: Crude oil pass-through, exchange rate pass-through, consumer price index, SVAR.

Jel Cods: CO1, F33, E30.

“Bu ¢alisma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

1.GIRIS

Sili, serbest piyasa ekonomisini benimsemis, Latin Amerika iilkeleri ile ekonomik igbirligini amaglayan ayni
zamanda tiim diinya iilkeleri ile ticari faaliyetleri bulunan bir iilkedir. Cin Halk Cumhuriyeti ve ABD Sili’nin
en biiylik ticari ortaklaridir (https://www.mfa.gov.tr). Sili, Latin Amerika {ilkeleri i¢inde finans sisteminin en
geligmis oldugu ekonomidir. Sili 1991 yilinda enflasyon hedeflemesini benimseyerek bunu para politikasinin
en 6nemli hedefi haline getirmistir (Corbo & José, 2003:6). Fiyat istikrart Sili ekonomisinin 6nemli bir 6zelligi
olarak vurgulanmaktadir (Caputo & Liendo, 2005:1). Enflasyon hedeflemesi rejimine ve agik ekonomiye sahip
olan Sili’nin dis ticaretinde 6zellikle bakir ihracati 6nemli bir yere sahiptir. Sili ekonomisinde madencilik
ihracat gelirlerinin yaklagik %40’mn1 olustururken, milli gelirin biiyiik bir boliimii bakir iiretiminden elde
etmektedir (DEIK, Sili Ulke Biilteni, 2015:1).

Do6viz kurunun yurti¢i fiyatlara gecisi dogrudan ve/veya dolayli olmak iizere iki kanal iizerinden
gergeklesmektedir. Bunlardan ilki, ithal mal ve hizmet fiyatlarindaki degisimin agik ekonomi iizerindeki
dogrudan etkisidir. Bu durumda doviz kuru, girdi fiyatlarina ve TUFE sepetinde yer alan mallara dogrudan etki
etmektedir. Ikinci durumda ise, déviz kuru ticarete konu olan /olmayan mal ve hizmetler arasindaki goreli fiyat
iizerinde etkilidir. Yerel para biriminin deger kaybetmesi durumunda ticarete konu olan mal ve hizmetlerin
ticarete konu olmayanlara gore goreli fiyatlarimi yiikselerek goreli tiiketimi etkilemekte ve yerli iiriiniin
enflasyonunu arttirmaktadir. Do6viz kurunun dolayli gecis kanali, mallarin uluslararasi piyasalardaki rekabet
giiclinii ifade etmektedir. Bu nedenle doviz kuru geciskenliginin anlasilmasi 6zellikle agik ekonomilerde
onemlidir. Zira doviz kuru gegiskenliginin diisiik olmasi bagimsiz bir para politikasinin izlenmesini ve
enflasyon hedeflemesinin uygulanmasimi kolaylagtirmaktadir (Justel & Sansone, 2015:1; Helmy, vd., 2018:2).
Benzer sekilde petrol fiyatlarinin gegiskenligi, yalmzca tiiketici enerji fiyatlarim degil ayn1 zamanda iiretim
maliyetleri yolu ile tiikketim mallar1 ve hizmet fiyatlar1 iizerinde dolayli etkilere sahiptir. Ayrica, uluslararasi
petrol fiyatlarindaki degisimler ithalat fiyat degisimleri nedeniyle i¢ tiiketici enflasyonuna yansimaktadir
(Akcelik & Ogiing, 2016:42). Bu nedenle 6zellikle petrol ithal eden ekonomiler icin uluslararast ham petrol
fiyatlarmdaki soklarin yurt i¢i enflasyon ve iliretim maliyetlere geciskenligini belirlemek kritik 6neme sahiptir.

Sili ekonomisi petrol ithalatina bagimli bir yapiya sahiptir. Bu nedenle petrol fiyat dalgalanmalarinin ve kur
soklariin enflasyon iizerinde dogrudan etki yaratabilecegi diisliniilmektedir. Bu caligmanin amaci, Sili
ekonomisinde ham petrol fiyati ve doviz kuru soklarinin tiiketici fiyat endeksine gec¢iskenliginin
incelenmesidir. Bu amagla, 2014:01- 2025:02 donemini kapsayan WTI ham petrol fiyat, doviz kuru
(USD/CLP) ve tiiketici fiyat endeksi verileri yapisal VAR (SVAR) model ile analiz edilmistir. Ham petrol fiyat
gostergesi olarak ele aliman WTI petrol fiyati1 degerleri ABD enerji bilgi idaresi resmi internet sitesinden; doviz
kuru (USD/CLP) ve tiiketici fiyat endeksi verileri Sili Merkez Bankasi’ndan elde edilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiir iki alt bashik altinda sunulmustur. Ugiincii boliimde arastirmada
kullanilan metodolojiye kisaca deginilmistir. Dordiincii boliimde elde edilen ampirik bulgular yorumlanmustir.
Son boliimde ise ¢alismadan elde edilen sonuglar 6zetlenerek degerlendirilmistir.

2.LITERATUR

Bu boliimde literatiir iki baslik altinda 6zetlenmistir. lk olarak; petrol fiyatlari, kur ve enflasyon arasindaki
ilisgkiyi VAR ve/veya SVAR modeller ile inceleyen c¢alismalar sunulmustur. Ardindan Sili ekonomisine
odaklanan analizlere yer verilmistir.
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Petrol fiyatlar1, kur degisimi ve enflasyon arasindaki iligkiyi var-svar yontemleri ile analiz eden ¢aligmalar
asagida belirtildigi gibidir;

Literatiirde, kur degisimi, petrol fiyatlart ve enflasyon arasindaki iliskiyi VAR-SVAR ve nedensellik
yontemleriyle ele alan ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. Farugee (2004), 1990-2002 déneminde avro doviz
kurunun ve avro bdlgesi fiyat sisteminin doviz kuru sokuna verdigi tepkiyi VAR modeliyle analiz etmistir.
Kara & Ogunc (2012), 2002-2011 doneminde Tiirkiye’de doviz kuru ve ithalat fiyatlarinin ¢ekirdek tiiketici
fiyatlarma gegiskenliginin bir yil i¢inde ortalama %15 civarinda oldugunu tespit etmistir. Ithalat fiyatlarnmn
tilketici fiyatlari lizerindeki etkisinin, doviz kuru gegiskenligi kadar 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bwire vd. (2013), Uganda’da doviz kurunun enflasyona gecis derecesi VEC ve SVAR yontemleri ile analiz
etmistir. Elde edilen bulgulara gore, doviz kuru hareketleri ile Uganda'daki enflasyon arasinda gii¢lii ve
anlamli bir iligki bulunmaktadir. Buna gore para otoritesinin dis sektor kaynakli enflasyon baskisini azaltacak
doviz kuru miidahaleleri iizerine odaklanmasi gerektigi ifade edilmistir. Helmy vd. (2018), Misir’da doviz
kuru gegciskenligini 2003-2015 donemine ait aylik verileri kullanarak SVAR yontemiyle analiz etmistir.
Misir’da doviz kuru soklarnin tiiketici fiyat endeksi tizerindeki etkisinin eksik ve yavas oldugu belirlenmistir.
Forbes vd. (2018), 2003-2015 doéneminde Birlesik Krallik i¢cin doviz kuru gegiskenliginin, doviz kuru
hareketlerine neden olan soklarim tiiriine bagh olarak degistigini gostermistir. Yerel talep soklarinin disiik, para
politikasi soklarinin ise yiiksek geciskenlige yol agtigi sonucuna ulagilmistir. Ahmed vd. (2018), 2005:07-
2015:12 donemine ait veriler ile Pakistan i¢in VAR model tahmin edilmistir. Calismanin bulgularina gore,
Pakistan’da doviz kuru geciskenligi en ¢ok para arzim etkilerken, tiiketici fiyatlari, iskonto orani ve petrol
fiyatlar1 tzerindeki etkisi daha simirli kalmaktadir. Varyans ayristirma analizine gore, doviz kuru
degisimlerinin %15.10’u para arz1 soklariyla agiklanirken, tiiketici fiyatlar lizerindeki etkisi %7.19, iskonto
orani ve petrol fiyatlar1 iizerindeki etkisi ise %3 civarinda bulunmustur. Pham (2019), VAR yo6ntemiyle 2008-
2018 donemi igin Vietnam’da doviz kuru soklarinin enflasyona etkisinin énemli ancak tam olmadigi sonucuna
ulagsmigtir. Bulgular, doviz kuru dalgalanmalarinin ekonomi {izerindeki etkisini anlamak ve uygun para
politikalar gelistirmek igin kritik dneme sahiptir.

Altuntas vd. (2021) calismalarinda 2006:04-2021:07 donemini ii¢ alt doneme ayirarak farkli donemlerde
Tirkiye’deki doviz kuru gegigkenligi aragtirmistir. 2016:04 2021:07 doneminde doviz kuru soklarmin
enflasyon tizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Avci ve Bayir (2023),
2003-2022 doneminde Tiirkiye’de ithal girdi maliyetlerinin doviz kuru geciskenliginde etkin oldugunu
gostermistir. DOviz kurunda yasanan degisimlerin ithal girdi maliyetlerini, ithal girdi maliyetlerinin iiretici
fiyatlarmi ve iretici fiyatlarinin da tiiketici fiyatlarim1 ayni yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde
etkiledigini gostermistir. Seker (2025), 2004-2021 dénemi igin Tiirkiye’de kur degisiminin TUFE’deki
degisimin %37’sini, UFE’deki degisimin ise %61,6 kadarlik kismin1 agikladigini gdstermistir. Elde edilen
bulgular Tiirkiye’de kur geciskenliginin s6z konusu donem i¢in gegerli olduguna isaret etmektedir. Majenge
vd. (2025), 2009-2023 doneminde Giiney Afrika’da kisa vadede petrol fiyat soklarinin tiiketici fiyatlarini
artirdigint tespit etmistir. Doviz kurunun ise Once deger kazandigi ardindan deger kaybettigi sonucuna
ulagmistir.

Yanar ve Berk (2022), 2003:01-2021:12 donemini kapsayan veriler igin Tiirkiye’de nominal doviz kuru ile
TUFE ve UFE degiskenleri arasinda uzun dénemde iliski oldugu sonucuna ulasmustir. Kisa donemde nominal
doviz kurundan TUFE ve UFE’ye; uzun donemde ise TUFE ile UFE’den nominal déviz kuruna dogru
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ote yandan, Turk (2016) 1987-2013 déneminde Tiirkiye’de dviz kurunun
enflasyona olan etkisinin anlamli; enflasyonun doviz kuruna olan etkisinin ise istatistiki olarak anlamsiz
oldugunu gostermistir. Duman ve Sagdic (2019) 2003:Q1-2017:Q3 doéneminde reel efektif doviz kurundan
enflasyona dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmistir. Korkmaz ve Bayir (2015), 2003:01-2014:11
doneminde doviz kurundan iiretici fiyat endeksine tek yonlii ve tiiketici fiyat endeksinden doviz kuruna tek
yonlii nedensellik iligkisi bulmustur.

Sili ekonomisine odaklanan ¢alismalar asagida belirtildigi gibidir;

Corbo & Tessada (2003) ¢alismalarinda Sili ekonomisinin kii¢iik bir makroekonomik modelini sunmustur.
Model, temel makroekonomik degiskenler olan ¢ikti, enflasyon, politika faiz orani ve reel doviz kurunun
gelisimini yansitan dort denklemden olusmaktadir. Calismada ki temel sonuca ulasilmistir. Bunlardan ilki; Sili
ekonomisinin dig ¢evreye yiiksek bagimlhiligidir. Analiz edilen her sok, ekonomi iizerinde g6z ardi
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edilemeyecek etkiler yaratmaktadir. Sermaye girislerinde ve dis faaliyetlerde nispeten kiigiik diisiisler, ¢ikti
diizeyinde nispeten biiyiik etkilere sebep olabilmektedir. Bu nedenle sermaye girislerinin etkisi 6zellikle 6nem
kazanmaktadir. Sili ekonomisinin yiiksek diizeydeki agikligi gbz oniine alindiginda, bu bagimlilik beklenen bir
durum olarak degerlendirilmistir.

Emtia fiyatlar1 1990’larda 6nemli dalgalanmalar yasamistir. Reel emtia fiyatlar1 2000’1i yillara kiyasla ¢cok
yiikselmis, bakir ve diger endiistriyel metaller gibi bazi emtialarin fiyatlart reel olarak {i¢ kattan fazla artmistir.
Sili gibi emtia ihra¢ eden ekonomilerdeki bir¢ok politika tartismasinin temelini; emtia fiyat dalgalanmalarinin
¢ikti, enflasyon, reel doviz kurlari, cari hesap ve diger makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri
olusturmaktadir (Fornero, 2014:135). Sobrino (2024), dis ticaret hadleri ile i¢ arz soklarmin para politikasi
soku iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gore, dis sokun ekonomideki roliinii azaltmak
icin emtia istikrar fonu 6nem tagimaktadir. Ruiz vd. (2025), Sili ekonomisinde bakir madeninin kritik bir rol
oynadigim ifade etmektedir. Zira madencilik sektorii iilke GSYiH'sinin yaklasik %10'unu ve ihracatmin
%50'sini olusturmaktadir. Bu sektorii etkileyen soklar, ekonominin tamamu ilizerinde onemli etkilere sahip
olabilmektedir. Bu baglamda yapisal VAR modelleri kullamilarak artan emtia fiyatlarmin para birimi
degerlenmesi ve enflasyon lizerindeki etkileri ile bakir talebi soklarinin ekonominin diger sektorleri iizerindeki
potansiyel olumsuz sonuglari arastirilmastir.

Justel ve Sansone (2016), 1986:01-2013:12 doneminde Sili i¢in doviz kuru gegiskenligini VAR yontemiyle
analiz etmistir. D6viz kuru geciskenliginin manset enflasyon i¢in yaklasik %14 seviyesinde oldugu, ¢ekirdek
enflasyon igin %4 ile %12 arasinda degistigi tespit edilmistir. Déviz kuru hareketlerinin fiyatlara tam olarak
yansimasinin genellikle {i¢ ila dort ¢eyrek donem kadar siirdiigii belirlenmistir. Enflasyon hedefleme rejimine
gecis ile doviz kuru gegigkenligi oranmin azaldigi goriilmistiir. Bu bulgular, déviz kuru dalgalanmalarinin
fiyatlara etkisinin zamanla zayifladigin1 ve para politikast degisikliklerinin bu siireci sekillendirdigini
gostermistir. Carlomagno (2023), enflasyon dinamiklerini izlemek ig¢in, elektronik 6deme verilerinden elde
edilen fiyat ve miktar bilgilerini kullanarak arz ve talep soklarimi ayristirilmig bir diizeyde belirleyerek yeni bir
metodoloji dnermistir.

Caputo & Liendo (2005), Sili i¢in enflasyon hedeflemesi doneminde dinamik bir genel denge modeli tahmin
etmistir. Garcia & Restrepo (2001), 1986:01-2001:01 donemi igin doviz kuru geciskenliginin ¢ikti acigi ile
pozitif iliskili oldugu sonucuna ulagmigtir. Bu durum Sili'de geciskenligin neden diisiik oldugunu
aciklamaktadir. Bagka bir ifade ile negatif ¢ikt1 agig1, doviz kuru deger kaybinin enflasyonist etkisini telafi
etmektedir. Kamal (2010), caligmasinda Brezilya, Sili ve Giiney Afrika'daki enflasyon hedeflemesi
gergevesinde para politikasi performansini ele almaktadir. Ayrica, 1970- 2007 donemine ait ¢eyrek donemlik
veriler ile kisitlanmamis VAR ve SVAR yaklagimlarini kullanarak analiz edilmistir. Elde edilen temel
bulgulara gore, enflasyon hedeflemesi ele alinan iilkelerin para politikasi performansini 6nemli Slgiide
degistirmistir. Souza (2022) calismasinda Bayes VAR modeli kullanarak Latin Amerika'da gelismekte olan
piyasa ekonomileri igin petrol talebi ve arz soklarinin etkilerini incelemistir. Artan kiiresel taleple
yonlendirilen daha yiiksek petrol fiyati, Brezilya, Kolombiya ve Sili'de daha yiiksek {iretim biiylimesine neden
olmaktadir. Ayta¢ ve Sara¢ (2022), gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan Latin Amerika ilkeleri,
Kolombiya, Sili, Meksika ve Brezilya'da 1998-2020 yillar1 arasinda ekonomik politika belirsizlik endeksi, faiz
ve enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi TVP-VAR modeli ile analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gore,
Kolombiya, Sili ve Brezilya'da kisa donemde enflasyon, faiz oran1 ve ekonomik politika belirsizlik endeksi
arasinda pozitif bir ilisgki oldugu belirlenmistir. Analize dahil edilen iilkelerde enflasyon ve faiz oranlar
ekonomik politika belirsizlik endeksini etkilemekte, degiskenlerde belirsizlige neden olabilmektedir. Boylece
ekonomik beklentiler olumsuz etkilenebilmektedir. Azad vd. (2022), ABD'deki para politikas1 belirsizliginin,
Sili’nin de dahil oldugu gelismekte olan yedi iilkenin politika faiz oranlarina yansimalarini arastirmustir.
Orneklem dénemi enflasyon hedeflemesi rejiminin baslangici olarak belirlenmistir. Cok degiskenli GARCH-
in-Mean VAR ve c¢ok degiskenli yapisal VAR model ile ABD para politikasi belirsizliginin etkisi de analiz
edilmistir. Analiz bulgularina goére, ABD para politikas: belirsizliginin, gelismekte olan ekonomilerin
makroekonomik ve finansal temelleri iizerinde olumsuz etkileri oldugunu gostermektedir. Espinoza Ipanaque
(2023), 2003:02-2022:10 déoneminde Kolombiya, Sili, Meksika ve Peru i¢in doviz kurunun tiiketici fiyatlarma
gecis dinamiklerini arastirmistir. Calismada, Blanchard & Quah'i (1989) ayristirmasi sonrasinda yapisal VAR
metodolojisi kullanilmistir. Analiz bulgularina gore, goreli diigiik bir transfer seviyesi, bilyiikliiklerinde bir
miktar heterojenlik ve kalici uzun vadeli etkiye ulagmak i¢in 25 aydan fazla bir siire gerekmektedir. Bu durum
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ilgili merkez bankalarinin enflasyon beklentilerinin sabitlenmesini giiglendirmek i¢in hedef araliklar1 iginde
calismaya devam etmesi gerektigini gostermektedir.

Pedersen (2017), fiyat bulmacasi olgusunu Sili i¢in 2002-2016 dénemini kapsayan veriler ile analiz etmistir.
Sonuglar istatistiksel olarak anlamli olmasa da ilging bir 6zellik gostermektedir. Ekonomik teoriye gore,
daraltic1 bir para politikas1 enflasyon {izerinde olumsuz bir etkisi sahiptir. Daha dnceki literatiiriin ana kismiyla
uyumlu olarak, kriz dncesi donemde beklenmeyen bir parasal soktan sonra enflasyon artmakta ve bu durum
Sili'de bir fiyat bulmacasmin varligini diisiindiirmektedir. Ancak krizden sonra, parasal sokun ardindan
enflasyon azalmaktadir. Bu sonug¢ S$ili icin fiyat bulmacasinin artik mevcut olmadigimi 6ne siiren 6nceki
kanitlarla ¢elismektedir.

Caputo vd. (2014), 1986-2011 doneminde Sili’nin dahil oldugu bes enflasyon hedeflemeli iilke igin reel ve
nominal soklarim reel déviz kuru iizerindeki etkisi analiz etmistir. Ozellikle, talep soklarinin géreceli dneminin
zaman i¢inde biiyiik ol¢iide azaldig1 sonucuna ulagilmistir. Buna karsilik, nominal soklarin ve 6zellikle doviz
kuru soklarinin goreceli 6neminin arttigi sonucuna ulasilmistir.

3.METODOLOJI

Caligmanin bu boliimiinde ilk olarak ampirik uygulamada kullanilan birim kok testleri olan ADF ve PP
testlerine yer verilmistir. Ardindan VAR ve yapisal VAR modeller acgiklanmustir.

3.1.Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin analiz edilebilmesi icin serilerin duraganlik kosulunu saglamasi gerekmektedir. incelenen
zaman serisi duragan degilse, serisinin sergiledigi davranis o doneme 6zgii dzellikler tagimaktadir. Bu nedenle,
duragan olmayan seriler gelecege yonelik ongoriilerde giivenilir olmamaktadir (Gujarati, 2016:320) Fuller
(1976) ve Dickey & Fuller (1979) birim kok testi iizerine ilk ¢aligmalar yiirlitmiistiir. Bu baglamda birinci
derece otoregresif siire¢ asagidaki gibidir: (Brooks, 2008:327; Stock &Watson, 2011:567:568)

Yt ZSYt—l +ut (1)

Denklem (1)’de u; temiz dizi siirecidir. Denklemin her iki tarafindan y,’nin gecikmeli degerleri ¢ikarilirsa
asagidaki denklem elde edilmektedir.

AYt = O“Y1—1 + ut (2)

y, serisinin duragan olup olmadigini test etmek icin (1)’nolu denklem veya esdeger olarak (2)’nolu denklem

OLS yontemiyle tahmin edilmektedir. OLS yonteminin t istatistik sinamasi DF istatistigi olarak isimlendirilir.
Birim kok vardir sifir hipotezi altinda DF istatistigi 6zel bir dizi kritik tablo degeri ile karsilastirilmaktadir.

Dickey-Fuller testinin gegerli olabilmesi icin hata terimi u,’nin otokorelasyon sorununun olmamasi

gerekmektedir. Gergek hayat verilerinde genellikle otokorelasyon sorununa rastlanmaktadir. Bu sorunu
¢Ozebilmek igin (2)’'nolu denklem yeniden diizenlenerek DF regresyonuna bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri eklenir. Diger bir ifade ile DF testi AR(p) modeli igin genisletilmektedir. DF testinin bu versiyonu
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi olarak adlandirilir. Boylece DF birim kok testi sadece birinci
dereceden otoregresif siireclere degil daha yiiksek dereceden otoregresif siireglere de uygulanabilir. Bu
durumda ADF denklemi asagidaki gibi gosterilmektedir: (Brooks, 2008:329)

P
AY, =@y, + 2 BAY, +U, 3)
i=l
Seride birim kokiin varligini arastirmada siklikla kullanilan bir diger test Phillips-Perron (PP) testidir. Phillips
ve Perron (1988) birim kok analizi i¢in yaptiklart ¢alismada Newey-West hata diizeltme mekanizmasini
kullanarak degisen varyans ve otokorelasyon problemini ortadan kaldirmistir. Boylece otokorelasyon ve
degisen varyans gibi ihlaller dikkate alinarak daha esnek bir test ¢ercevesi sunulmaktadir. ADF testinde oldugu
gibi PP testi i¢in sifir hipotezi birim kokiin varligim ve serinin duragan olmadigimi ifade etmektedir.
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3.2.Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

VAR model, tek bir model ile bir¢ok degiskenin Ongoriisiinii yapma imkani saglayan bir sistemdir. VAR
model, m tane zaman serisi degiskeni ve m tane denklemden olusan tiim degiskenlerin modelde agiklayici
degisken olarak yer aldigi bir yapiya sahiptir (Stock &Watson, 2011:646-647). VAR modellerin tahmini ile
degiskenler arasindaki etkilesimler etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalari ile ortaya konulmaktadir
(Ahmed vd., 2018:68). En genel haliyle VAR(p) asagidaki gibi gosterilmektedir:

Y =V+HAY  t Ay g, t=0,2L12,0 4)

Y, =(¥yoe-+» Y, ) » degiskenlerin vektoriinii, K modeldeki degiskenlerin say1si ifade etmektedir. A,
(K xK) boyutlu katsay1 matrisi, v=(V,,... V)" (Kx1) boyutlu sabit terim vektoriidir. u = (u,,,...u;,) K

boyutlu temiz dizi hata vektoriidiir. Bdylece E(u,)=0, E(u,u,)=X, ve s#t i¢in E(u,u,’) =0 dir.

Esneklik ve genellestirilebilme 6zellikleri VAR modelinin en 6nemli avantajlarindandir. VAR modele iliskin
diger ustiin yonler asagidaki gibidir: (Brooks, 2008:290):

o Degiskenler igin igsel- digsal ayrimi yapilmasina gerek yoktur. Ciinkii modelde yer alan tiim
degiskenler i¢sel degiskendir.

e VAR modelleri olduk¢a genis bir yapiya sahiptir. Bu nedenle, diger modellere oranla verinin daha
fazla 6zelligini yakalayabilmektedir.

o Denklemlerin sag tarafinda eszamanh terimler yer almiyorsa her bir denklem ayri ayr en kiigiik
kareler yontemiyle tahmin edilebilmektedir.

e VAR modellerinden elde edilen tahminler, genelde geleneksel yapisal modellerden daha iyi sonuglar
iretmektedir.

VAR modelinde ilk olarak uygun gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi
kriteri (AIC), Schwarz (SC) bilgi kriteri ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri kullanilarak belirlenebilir
(Stock &Watson, 2011:648-649). Gecikme uzunlugunun olmasi gerekenden daha biiylik se¢ilmesi durumunda,
sonuglarina gilivenilemeyecek zayif parametre tahminleri elde edilmektedir. Aksi durumda yani gecikme
uzunlugu olmasi gerekenden daha kisa segilirse parametre tahminleri tutarsiz olmaktadir (Bjornland, 2000: 5-
6).

3.3.Johansen Esbiitiinlesme Testi

Modelde ikiden fazla degisken olmasi durumunda birden fazla denge iliskisi olabilmektedir. Johansen (1988,
1995) yaklasimi modeldeki tiim degiskenleri i¢sel olarak kabul etmektedir. Johansen testini kullanabilmek i¢in
(4)’nolu denklemdeki VAR model vektor hata diizeltme modeline (VECM) doniistiirilmektedir. Johansen
yaklasiminda egsbiitiinlesme i¢in iki test istatisti§i hesaplanmaktadir. Bunlar, maksimum O6zdeger ve iz
istatistigidir. Maksimum Ozdeger istatistigi tahmin siirecindeki karakteristik koklere baglidir. Her 6zdeger,
farkl bir esbiitiinlesme vektoriiyle iliskilendirilmektedir. Istatistiki olarak sifirdan farkl bir 6zdeger, 5nemli bir
esbiitiinlesme vektdrii oldugunu gdstermektedir. Iz istatistigi ise uzun donem iliskisine ait bilgiyi gdsteren
matrisin iz’i kullanilarak elde edilen olabilirlik orani testini temel almaktadir. Maksimum 6zdeger ve iz test
istatistikleri kritik degeri astiginda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna
ulasilmaktadir (Brooks, 2008:350-355).

3.4.Yapisal VAR (SVAR) Model

SVAR modeller, 1980 yilinda geleneksel biiyilik 6l¢ekli makroekonometrik modellere alternatif olarak ortaya
atilmistir. SVAR modelleri, ekonomik teoriye dayali yapisal soklarin belirlenmesini saglamaktadir. Bu durum
degiskenlerde karsilasilan beklenmedik dalgalanmalarin etkilerini anlamayi kolaylastirmaktadir (Kilian,
2011:1; Stock &Watson, 2011:649; Abildgren vd., 2018:4). SVAR modelinin tahmini, kovaryans kisitlari
iceren bir esanli denklem modelinin tahmin edilmesi problemine denktir. Degiskenler arasindaki iligskinin
ozgiin yapisi kisitlar sayesinde dikkate alinmaktadir. Boylece SVAR modeli VAR modeline kiyasla {istiin
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olmaktadir (El-Karimi1 vd., 2020:65). VAR modelleri yalnizca istatistiksel iliskiyi gosterirken, SVAR modelleri
buna ek olarak ekonomik nedenselligi de ortaya koymaktadir (Qiu vd., 2012:2023).

Ampirik ¢aligmalarda VAR modelinin indirgenmis form artiklar1 Cholesky ayristirmasi yontemiyle bagimsiz
(ortogonal) hale getirilerek analiz edilmektedir. Ancak Cholesky ayristirmasindan elde edilen sonuglar,
degiskenlerin siralamasina bagli olarak farklilik gosterebilmektedir. VAR model ekonomik bir teoriye
dayanmadif i¢in siralamaya bagh olarak farkli etki tepki (IRF) sonuglari elde edilmektedir. Buna karsilik
yapisal VAR modeli ekonomik teoriye dayali kisitlar ile soklarin eszamanl etkilerini dogru bi¢cimde analiz
etmektedir. Boylece degiskenlerin siralamasina bagli kalmaksizin ekonomik olarak anlamli etki tepki
fonksiyonlari elde edilmektedir (Kose &Unal, 2024:20).

Yapisal soklar1 (€,) birbirinden bagimsiz olan bir model bulmanin geleneksel yaklagimi, eszamanli olarak
birbirine bagli degiskenlerin anlik etkilesimleri dogrudan modellemektir. Bu, kisa donem SVAR(p)
spesifikasyonunun asagida gosterilen A model formu dikkate alinarak yapilabilir (Liitkepohl, 2005:358-359).

Ay, =Aly  +...+ ALy, &, (5)

Denklemde, A eszamanli etkileri gosteren yapisal katsayr matrisi, A; =Ad4;, (j=1,...,p) indirgenmis form
katsayilarinin A ile donistiiriilmis hali ve €, =Au, 0 (0,Z, =AX A’) yapisal soklar1 ifade etmektedir. Uygun
bir A matrisinin secilmesi durumunda yapisal soklar (€,) diyagonal kovaryans matrisine sahip olmaktadir.

Diger ifade ile indirgenmis formdaki hata terimleri arasindaki korelasyon kaldirilmakta; birbiriyle iliskisiz
soklar elde edilmektedir. €, ’ye dayali MA gosterimi:

Yy, =0, +0k  +0,8 , +..., (6)

Burada ©; =® jA’1 (j=0,1,2,..) . © matrislerinin elemanlar €, soklarina verilen tepkileri temsil etmektedir.

(1) nolu denklemde tanimlanmis yapisal form elde edildigine buna karsilik gelen etki tepki fonksiyonu tekil
olmaktadir. Bu tekil etki tepki sonuglarini elde edebilmek igin bir kisim kisitlara ihtiyag duyulmaktadir.

X =A XA’ iliskisi ve diyagonal X matrisi varsayim ile K(K—l)/ 2 bagimsiz denklem elde edilmektedir.
Yani, tim K(K— 1) /2 sayida, A ZA'’ nin tim diyagonal dis1 elemanlar sifir degerine esittir. Ancak, A 'nin

tiim K elemanlarmi benzersiz bir sekilde ¢6zmek igin bir dizi K* denklemine ihtiya¢ duyulmaktadir. Baska
bir deyisle, K(K + 1) / 2 sayida ek denklem gerekmektedir. Normalizasyona ek olarak, K(K - 1) /2 kisitlamasi
gerekmektedir. Boylece,

1 0 ... 0 @)
A a, 1 0
aKl aK2 1

A matrisi alt liggensel bir matristir. Bdylece soklarin ve bunlara karsilik gelen etki tepki fonksiyonlarinin tam
olarak tanimlanabilmesi i¢in gereken sayida kisit elde edilmis olmaktadir. Yani, ana kdsegenin iistiindeki

K(K—l)/2 eleman sifirdir. Sifir kisitlar yalmzca bu sekilde degil A matrisinin kosegen dis1 farkli

konumlarinda da yer alabilir. Ayrica K (K - 1) /2 ’den daha fazla kisitin bulunmasi miimkiindiir.

4. AMPIiRiK BULGULAR

Calisgmanin bu boliimiinde Sili ekonomisi igin ham petrol ve doviz kurunun tiiketici fiyat endeksine
gegiskenligi analiz edilmistir.  Analizde, 2014:01-2025:02 dénemini kapsayan aylik WTI petrol fiyati,
Amerikan dolar1/Sili pesosu kuru (USD/CLP) ve tiiketici fiyat endeksi verileri kullanmilmigtir. Yapisal VAR
modelin tahmininden 6nce serilerin duraganlik durumu arastirilmistir. Ardindan VAR model i¢in uygun
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gecikme uzunlugu belirlenmistir. Degiskenler uzun dénem denge iliskisi bakimindan degerlendirildikten
sonra SVAR modelin uygun oldugu belirlenerek SVAR model sonuglar elde edilmistir.

Tablo 1°de analizde ele alinan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir. Logaritmik ham petrol
(LNOIL) serisinin ortalama ve medyan degerlerinin birbirine yakin degerlere sahiptir. Bu durum dagilimin
simetrik olduguna isaret etmektedir. Seride sapan goézlem bulunmamaktadir. LNEX degiskeni igin ortalama
medyan degerinin iizerindedir. LNEX degiskeni hafif saga ¢arpik dagilima sahiptir. Diger bir ifade ile doviz
kuru bazi dénemlerde normalden daha yiiksek degerler almaktadir. Minimum ve maksimum degerler goz
oniine alindiginda, déviz kuru ele alinan donemde istikrarli olarak degerlendirilebilir. LNCPI degiskeni i¢in
dagilim simetriktir. Ancak deger araligi incelendiginde, LNCPI degiskeninin genis bir aralikta dalgalandigi
gorillmektedir.

Tablo 1:Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Minimum Medyan Ortalama Maksimum
LNOIL 2.806 4.136 4.126 4.744
LNEX 6.286 6.565 6.595 6.909
LNCPI -1.20397 0.09531 0.10800 0.99325

Tablo 2’de birim kdokiin varligina iliskin ADF ve Phillips-Perron testi sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore,
0.01 6nem seviyesinde seriler diizeyde duragan degildir. Sonugta tiim seriler birinci derece entegredir. Bu
nedenle degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi arastirilmigtir.

Tablo 2:Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP Degiskenler ADF PP
LNOIL -3.2452 -2.7690 D(LNOIL) -4.9770%* -8.5046
[0.08339] [<0.01]
LNEX -3.5961 -2.9591 D(LNEX) -4.4551%* -9.7439
[0.03635] [<0.01]
LNCPI -2.2905 -9.8492 D(LNCPI) -7.6391%* -28.7096
[0.4557] [£0.01]

Not: Prob. degerleri [] i¢inde yer almaktadir. *, %1 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Phillips-Perron birim kdk
testi i¢in kritik tablo degerleri %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde sirasiyla -4.02980, -3.44422, -3.14665.

Esbiitlinlesme testi dncesinde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla VAR sisteminde optimal
gecikme uzunlugu belirlenmistir. Tablo 3’de, Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Hannan-Quinn Kriteri (HQ),
Schwarz Kriteri (SC) ve Tahmin hatas1 (FPE) degerleri 8 gecikme uzunlugu icin yer almaktadir. Optimal
gecikme uzunlugu AIC ve FPE’ye gore 5, HQ i¢in 2 ve SC kriterine gore 1°dir. Bu nedenle 6nerilen her bir
gecikme i¢cin VAR modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen modeller diagnostik testler bakimindan
degerlendirilmistir. Sonug olarak, optimal gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenerek VAR(5)! model tahmin
edilmistir.

1 VAR(5) model katsayilar1 yorumlanmadigi i¢in model sonuglarina yer verilmemistir.
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Tablo 3: VAR Modelin Gecikme Uzunlugu

Gecikme Sayisi AIC (n) HQ (n) SC (n) FPE (n)
1 -1.33632 -1.32506 -1.30859 1.57198
2 -1.34956 -1.32986 -1.30104 1.37743
3 -1.34406 -1.31591 -1.27474 1.45647
4 -1.33995 -1.30335 -1.24983 1.51968
5 -1.36371 -1.31866 -1.25280 1.20090
6 -1.35479 -1.30130 -1.22309 1.31704
7 -1.34414 -1.28220 -1.19164 1.47160
8 -1.34311 -1.27273 -1.16981 1.49555

Tablo 4’de VAR(5) modelin polinom kokleri sunulmaktadir. Karakteristik koklerinin tamami birim degerden
kigiiktiir. Buna gore, model duraganlik kosulunu saglamaktadir. Tablo 5’de VAR modele iliskin diagnostik test
sonuglar1 gosterilmektedir. Boylece 0.01 dnem seviyesinde VAR(5) modelin artiklarinda otokorelasyon sorunu
ve ARCH etkisi bulunmamaktadir. Ote yandan, 0.05 6nem seviyesinde, ARCH etkisi diger bir ifade ile
varyans heterojenligi bulunmaktadir. Jarque Bera testine gore, hatalar normal dagilim gostermemektedir.
Diagnostik test sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde, olas1 varyans heterojenligi ve normal dagilim ihlali

nedeniyle analizin ilerleyen kisimlarinda robust standart hatalar tercih edilmistir.

Tablo 4:VAR(5) Modelin Kararhhgi

Karakteristik Polinom Kokleri

0.89822 0.89822 0.87810 0.86915 0.86915
0.79173 0.79173 0.71464 0.71464 0.68622
0.68622 0.61197 0.61197 0.52835 0.52835

Tablo 5:VAR(5) Modeli Diagnostik Test Sonug¢lari

Test Istatistigi (X?) Serbestlik Derecesi Prob.-degeri
Portmanteau Testi 104.7 99 0.3283
ARCH Testi 225.02 180 0.01274
Jarque Bera Testi 213.12 6 <2.2e-16

(Cok degiskenli)
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LNOIL, LNEX ve LNCPI degiskenleri i¢in tahmin edilen Johansen esbiitiinlegsme testi sonuglar1 Tablo 6’ da
yer almaktadir. Ozdeger istatistikleri seriler arasindaki ortak uzun doénem denge iliskisinin giiciinii
gostermektedir. Bu degerler incelendiginde, giiclii diizeyde uzun dénem iliski beklenmemektedir. iz ve
maksimum Ozdeger istatistigi degerlerine gore, r = 0, r < 1 ve r < 2 i¢in 0.05 6nem seviyesinde degiskenler
arasinda koentegrasyon yoktur. Buna gore, ilgilenilen degiskenler arasinda uzun doénem denge iliskisi
bulunmamaktadir.

Tablo 6:Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

iz Istatistigi

Koentegrasyon Sirast Ozdeger Iz Istatistigi Kritik Degerler

(lambda) %10 %S5 %1
r<2 1.1798e-01 1.68 7.52 9.24 12.97
r<1 8.0221e-02 12.47 17.85 19.96 24.60
r=0 1.2968e-02 28.67 32.0 3491 41.07

Maksimum Ozdeger istatistigi (Lambda Max)

Koentegrasyon Sirasi Ozdeger Mak. Kritik Degerler

(lambda) Ozdeger %10 %5 %1
r<2 1.1798e-01 1.68 7.52 9.24 12.97
r<1 8.0221e-02 10.79 13.75 15.67 20.20
r=0 1.2968¢-02 16.20 19.77 22.00 26.81

Tablo 6’da yer alan Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina goére, LNOIL, LNEX ve LNCPI degiskenleri
arasinda ongoriilebilir ve istikrarli uzun dénem denge iliskisi bulunmamaktadir. Bu nedenle analiz ilk farki
alman degiskenlerin SVAR yontemiyle analizi ile ilerlemektedir. SVAR modelde, degiskenler Cholesky
Ayristirmasina gore siralanmistir. Tablo 7°de tahmin edilen SVAR modelin eszamanli iligkiler matrisi yer
almaktadir. Bu matris degigkenlerinin birbiri iizerindeki eszamanli etkilerini gostermektedir. SVAR modelde,
D(LNOIL) degigkeni yalmzca kendi sokundan etkilenmektedir. Bu durum degiskenin digsalligini ifade
etmektedir. D(LNEX) degiskeni es zamanli olarak kendi soklarindan ve D(LNOIL) sokundan etkilenmektedir.
D(LNEX), D(LNOIL) sokundan pozitif ve diisiik seviyede etkilenmektedir. D(LNCPI), kendi sokundan,
D(LNOIL) ve D(LNEX) degiskenlerinin soklarindan ayn1 donemde etkilenmektedir. D(LNOIL) ve D(LNEX)
soklarinin D(LNCPI) iizerindeki etkisi negatif ve giiclii seviyededir.

Tablo 7:SVAR Modeli Es Zamanh lliskiler Matrisi

Degiskenler D(LNOIL) D(LNEX) D(LNCPI)
D(LNOIL) 1.0000 0 0
D(LNEX) 0.04641 1.0000 0
D(LNCPI) -0.66904 -0.9751 1.0000

Sekil 1’de degiskenlerin etki tepki fonksiyonlarna iligkin grafikler yer almaktadir. Etki-tepki fonksiyonlari
incelendiginde, D(LNOIL) degiskeninin petrol piyasasindaki bir soktan Onemli olgiide etkilendigi
goriilmektedir. Bu nedenle tepkinin ilk donemlerde pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu ardindan kii¢iik
salimimlarla devam ettigi goriilmektedir. Degiskenin, petrol fiyat degisikligine verdigi tepki 15 ay sonrasinda
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ortadan kalkmaktadir. D(LNEX) degiskeni D(LNOIL) piyasasindan gelen soka ilk donemlerde negatif ve
istatistiki olarak anlamli tepki vermektedir. Ardindan kiigiik pozitif negatif dalgalanmalar devam etmektedir.
Ancak bu tepkiler istatistiksel olarak anlamli degildir. Yaklasik 10. ayda tepki ortadan kalkmaktadir.
D(LNCPI) degigskeni D(LNOIL) piyasasindan gelen soka ilk bir kag ay istatistiki olarak anlamli pozitif tepki
vermektedir. Daha sonraki donemlerde ortaya ¢ikan pozitif-negatif tepkilerin biiylikliigii azalmaktadir. Ayrica
bu tepkiler istatistiki olarak anlamli degildir. Bu nedenle tepkinin kisa siirdiigii ve sistemin dengeye geldigi
sOylenebilir.

D(LNEX) degiskeninin kendi piyasasindaki bir soka yaklasik 5 ay pozitif ve istatistiki anlamli tepki verdigi
goriilmektedir. Takip eden aylarda pozitif negatif ancak istatistiki olarak anlamli olmayan tepkiler
goriilmektedir. D(LNOIL) degiskeninin D(LNEX) piyasasindan gelen bir soka ilk donemler tepkisi negatiftir.
Ancak istatistiki olarak anlamli degildir. D(LNOIL) degiskeni bu piyasadaki soklara tiim zaman dilimleri i¢in
%95 giiven seviyesinde istatistiki olarak anlamli bir tepki vermemektedir. D(LNCPI) degiskeninin D(LNEX)
piyasasindan gelen bir soka ilk iki ay tepkisi pozitif ve %95 giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.
Ilerleyen dénemlerde tepkinin kiigiik dalgalanmalar ile devam ettigi ancak istatistiki olarak anlam tasimadig
goriilmektedir.

D(LNCPI) degiskeninin kendi soklarina karst ilk 5 ay once pozitif ardindan negatif istatistiki olarak anlamli
tepki vermektedir. Devam eden bir ka¢ ay boyunca istatistiki olarak anlamsiz genellikle pozitif dalgalanmalar
goriilmektedir. D(LNCPI) degiskeninin kendi soklarina kars tepkisi 8., 12 . ve 20. donemde yeniden anlamli
olmaktadir. Bu dénemlerde degiskenin soklara tepkisi negatiftir. Tlerleyen aylarda ise tepki giderek azalarak
yok olmaktadir. D(LNOIL) ve D(LNEX) degiskenlerinin D(LNCPI) piyasasindan gelen bir soka tepkisi higbir
donem i¢in %95 giiven seviyesinde istatistiki olarak anlamli bulunmamistir. Analizin devaminda D(LNOIL),
D(LNEX) ve D(LNCPI) degiskenlerindeki dalgalanmalarin, kendi varyanslar1 ve diger degiskenlerin
varyanslariyla nasil agiklandig incelenmistir.

SVAR Impulse Response from Inoil_f SVAR Impulse Response from Inoil_f

e g

S )
2 8] 3 &
S o g o
£ &

2]

o 8

o (=]

o 1

T T T T T

0 5 10 15 20 25 30

154



Incpi_f

Inex_f

Incpi_f

-0.05 0.00 0.05 0.10

-0.10

0.005 0.015 0.025

-0.005

-02 -01 00 01 02 03

-0.3

SVAR Impulse Response from Inoil_f

T T T T T
0 10 20 30 40
SVAR Impulse Response from Inex_f
- I T 1 T I
0 10 20 30 40

SVAR Impulse Response from Incpi_f

0 10 20 30

40

Incpi_f

Inoil_f

Inoil_f

-0.05 0.00 0.05 0.10

-0.10

000 0.01 0.02

-0.02

-0.04

-0.01 0.00 0.01 0.02

-0.02

155

SVAR Impulse Response from Inex_f

SVAR Impulse Response from Inex_f

0 10 20 30 40

SVAR Impulse Response from Incpi_f

T T T T T
20 30 40

95 % Bootstrap Cl, 100 runs



SVAR Impulse Response from Incpi_f

0.000 0.002 0.004
1 1

Inex_f

{,
|

-0.004
1

Sekil 1:SVAR Model Etki-Tepki Grafikleri

Tablo 8’de D(LNOIL), D(LNEX) ve D(LNCPI) i¢in varyans ayrigtirmasi sonuglar1 yer almaktadir. Buna
gore, D(LNOIL) degiskeninin varyansimnin 6nemli bir kismu kendi soklarindan kaynaklanmaktadir.
D(LNOIL) degiskeninin 5. donemde varyasinin %95°i kendi sokundan kaynaklanirken yaklasik %4’
D(LNEX) ve %0.6’s1 D(LNCPI) sokundan kaynaklanmaktadir. 10. donemde bu oranlar sirasiyla yaklasik
%94.,6, %4,5 ve 9%0,7’dir.

D(LNEX) degiskeninin varyansinin ilk dénemde %95.6’s1 kendi ve %4.3’ii D(LNOIL) soklarindan,
kaynaklanmaktadir. Dénem sayisi arttikga D(LNOIL) sokunun etkisi artmaktadir. 10 dénemde D(LNEX)
varyansi yaklasik olarak %8 D(LNOIL) sokundan, %90 kendi soklarindan ve %1.2 D(LNCPI) sokundan
etkilenmektedir.

D(LNCPI) degiskeninin ilk donemde varyansindaki degisimlerin yaklasik %95.1 kendi soklari ile
aciklanabilmektedir. D(LNOIL) ve D(LNEX) soklarmin etkisi sirasiyla %3 ve %1 ‘dir. D(LNOIL) ve
D(LNEX) etkisi zaman iginde artmakla birlikte sinirli seviyede kalmaktadir.

Tablo 8:Varyans Ayristirmasi

Dénem D(LNOIL) D(LNEX) D(LNCPI)
D(LNOIL) 1 1.00000 0.00000 0.00000
5 0.95069 0.04306 0.00624
10 0.94654 0.04551 0.00793
D(LNEX) 1 0.04305 0.95694 0.00000
5 0.07809 0.91248 0.00941
10 0.08065 0.90695 0.01238
D(LNCPY) 1 0.03073 0.01738 0.95188
5 0.02688 0.02592 0.94719
10 0.02687 0.02965 0.94346
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Tablo 9°da SVAR modele iliskin diagnostik test sonuglar1 yer almaktadir’>. Buna gére, model artiklarinda
%S5 6nem seviyesinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Ote yandan 0.05 6nem
seviyesinde normal dagilim varsayimi saglanamamaktadir. Bu nedenle model tahmininde boostrap yontemi
tercih edilmistir.

Tablo 9:SVAR Modeli Diagnostik Test Sonuclari

Test Adi Test istatistigi (X2) Serbestlik Derecesi p-degeri

Portmanteau Testi 65.872 63 0.3778

ARCH Testi 473.22 432 0.08339

Jarque Bera Testi 213.12 6 <2.2e-16

Box-Ljung Testi 2.9741 12 0.9957
SONUC

Latin Amerika iilkeleri i¢inde gelismis finans sistemi ve bakir ihracati ile 6ne ¢ikan Sili; enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulayan, dolayisiyla izledigi para politikasi kararlar ile fiyat istikrarin1 korumay1
hedefleyen bir iilkedir. Petrol ithalati1 yapan, agik ekonomiye sahip Sili’nin petrol ithalat1 ve doviz kuru
soklarina duyarliliginin analiz edilmesi stratejik Oneme sahiptir. Zira petrol fiyati ve doviz kuru
geciskenliginin biiyiikliigiiniin ve hizinin belirlenmesi, dogru enflasyon tahminleri, dis soklara karst uygun
tedbirlerin alinmasi ve uygun para politikalarinin izlenmesi bakimindan énemlidir.Bu ¢alismanin amaci,
Sili ekonomisinde ham petrol fiyat1 ve doviz kuru soklarmin tiiketici fiyat endeksine geciskenliginin
incelenmesidir. Bu amagla, 2014:01- 2025:02 dénemini kapsayan WTI petrol fiyati, doviz kuru (USD/CLP)
ve tiiketici fiyat endeksi verileri SVAR model ile analiz edilmistir.

Caligmanin analiz bolimiinde ilk olarak, WTI ham petrol, USD/CLP ve tiiketici fiyat endeksi
degiskenlerinin duraganlik kosulunu saglayip saglamadigi ADF ve PP testleri ile incelenmistir. Her iki
serinin de birinci dereceden entegre oldugu belirlenmistir. VAR analizi 6ncesinde AIC ve FPE kriterlerine
gore uygun gecikme uzunlugu bes olarak belirlenmigtir. Tahmin edilen VAR(5) modelin karakteristik
polinom kokleri ve diagnostik test sonuclart modelin kararli ve gegerli oldugunu gostermistir. Ardindan
seriler arasindaki uzun donemli iliskinin varhigi Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir.
Esbiitlinlesme testi sonucuna gore, seriler arasinda uzun dénemli denge iligkisi bulunmamistir. Bu nedenle
analize SVAR modelin tahmini ile devam edilmistir.

SVAR modelde, literatiire uygun olarak degiskenler WTI ham petrol fiyati, doviz kuru ve tiiketici fiyat
endeksi olarak siralanmigtir. Ham petrol, digsal olarak tanimlandigi i¢in diger degiskenlerden eszamanl
etkilenmemektedir. Ote yandan ham petrol fiyatindaki artislar doviz kurunu pozitif yonde etkileyerek
pesonun deger kaybetmesine yol agmaktadir. TUFE degiskeni, ham petrol ve déviz kurundan eszamanli
olarak pozitif yonde etkilenmektedir. Bu durum pozitif geciskenligin varligina isaret etmektedir. Elde
edilen yapisal petrol ve kur soklarinin degeri sirasiyla 0.66 ve 0.97°dir. Bu degerler Sili’de petrol ve kur
soklarinin TUFE’yi siirh diizeyde etkiledigini gostermektedir.

Etki-tepki fonksiyonlarma iligkin grafikler WTI ham petroliin petrol piyasasinda meydana gelen soklardan
yaklasik 15 ay pozitif yonde etkilendigini gdstermektedir. Ote yandan, WTI ham petrolii déviz kuru ve
TUFE soklarina istatistiki olarak anlamli tepkiler vermemektedir. Sili Pesosu kendi piyasasinda meydana
gelen soklara yaklasik 5 ay siireyle istatistiki olarak anlamli pozitif tepkiler vermektedir. Ote yandan déviz
kurunun petrol soklarma tepkisi kisa siireli ve negatiftir. Sili’de tiiketici fiyat endeksi kendi piyasasinda
meydana gelen soklara ilk 5 ay ve ilerleyen bazi donemlerde istatistiki olarak anlamli pozitif tepkiler

2 SVAR modelin polinom kokleri, VAR(S) model polinom kokleri ile ayn1 oldugu i¢in tablo olarak sunulmamustir.
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vermektedir. Tiiketici fiyat endeksinin petrol ve kur piyasasindan gelen soklara kisa siireli pozitif tepki
verdigi gorlilmiistiir.

SVAR modelde el alinan WTI ham petrol, déviz kuru ve tiiketici fiyat endekslerindeki degisimin varyans
ayristirmast incelendiginde, WTI ham petrol fiyatindaki degisimlerin bilyiik oranda kendi soklarindan;
doviz kurunun kendi soklarmmdan ve kismen petrol fiyat sokundan; tiiketici fiyat endeksinin ise diisiik
seviyede ham petrol fiyat ve doviz kuru sokundan ama biiyiik oranda kendi piyasasindaki soklardan
etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Sonug olarak, Sili ekonomisi i¢in ham petrol fiyat1 ve doviz kurunun tiiketici fiyat endeksine geciskenligi
diisiik seviyede bulunmustur. Bu bulgu, Justel & Sansone (2016)’min Sili’nin enflasyon rejimine gecis
sonrasinda doviz kuru geciskenliginin zamanla azaldig1 sonucunu destekler niteliktedir. Dolayisiyla,
tilketici fiyat endeksinin temel belirleyicilerinin talep kosullari, iicret dinamikleri, merkez bankasi
politikalar gibi i¢sel faktorler olabilecegi diistiniilmektedir.

KAYNAKCA

Abildgren, K., Hansen, N. L. ve Kuchler, A. (2017). Overoptimism and house price bubbles. Journal of
Macroeconomics, 56, 3—4. https://doi.org/10.1016/j.jmacro.2017.11.003

Ahmed, F., Owais, M., Kumari, S. ve Rajjani, R. (2018). Exchange rate pass-through to macroeconomic
indicators using vector auto regression: Empirical evidence from Pakistan. Theoretical and Applied
Economics, XXV*(3(616)), 61-76.

Akcelik, F., & Ogiing, F. (2016). Pass-through of crude oil prices at different stages in Turkey. Central
Bank Review, 16(1), 41-51.

Altuntas, M., Pazarci, S. & Kilig, E. (2021). “Tiirkiye’de Déviz Kuru Gegis Etkisinin Incelenmesi:
Donemler Arasi Bir Karsilagtirma”, Journal Of Social, Humanities and Administrative Sciences,
7(43):1453-1460.

Aytag, D., & Sarag, T. B. (2022). Economic policy uncertainty, interest rates and inflation: evidence from
selected Latin American emerging markets. JOEEP: Journal of Emerging FEconomies and
Policy, 7(2), 578-590.

Azad, N. F., & Serletis, A. (2022). Spillovers of US monetary policy uncertainty on inflation targeting
emerging economies. Emerging Markets Review, 51, 100875.

Barrales-Ruiz, J., Flores, Y., Manriquez-Méndez, L., & Ulloa Oliva, A. (2025). Examining the
macroeconomic impacts of copper shocks on the Chilean economy. Mineral Economics, 1-11.

Bayir, M., & Avel, M. (2023). Tirkiye Ekonomisinde Déviz Kuru Gegiskenligi: Ithal Girdi Maliyetleri
Kanalinin Etkinligine Iliskin Ampirik Bir Analiz. Bartin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 14(27), 18-40.

Bjernland, H. C. (2000). VAR models in macroeconomic research (Statistics Norway Research Department
Paper No. 2000/14). Statistics Norway.

Brooks, C. (2008). Introductory econometrics for finance (2nd ed.). Cambridge University Press.

Bwire, T., Anguyo, F. L., & Opolot, J. (2013). Exchange rate pass-through to domestic prices in Uganda:
evidence from a Structural Vector Auto-Regression (SVAR). Journal of Statistical and Econometric
Methods, 2(4), 41-68.

Caputo, R., & Liendo, F. (2005). Monetary policy, exchange rate and inflation inertia in Chile: A structural
approach. Documentos de Trabajo (Banco Central de Chile), (352), 1.

Caputo, R., Leyva, G., & Pedersen, M. (2014). The Changing Nature of Real Exchange Rate Fluctuations.
New Evidence for Inflation-Targeting Countries (No. 730). Central Bank of Chile.

Journal of International Applied Economics
and Administration Research (JOINAPEAR)
Uluslararasi Uygulamall Ekonomi ve Yénetim
Arastirmalar Dergisi
158

http://uueyad.dergi.comu.edu.tr

uueyadcomu@gmail.com




Carlomagno, G., Eterovic, N., & Hernadndez-Roman, L. G. (2023). Disentangling Demand and Supply
Inflation Shocks from Chilean Electronic Payment Data.

Corbo, V., & Tessada, J. (2003). Modeling a Small Open Economy: The Case of Chile (No. 243). Banco
Central de Chile.

Di1s Ekonomik iliskiler Kurulu, Sili Ulke Biilteni, https://www.deik.org.tr/uploads/sili-ulke-bulteni-kasim-
2015.pdf, Kasim 2015. Erisim Tarihi: 29.10.2025.

Dickey, D. A. & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the estimators for autoregressive time series with a
unit root. Journal of the American Statistical Association, 74(366), 427—431.

Duman, Y. K., & Sagdig, A. (2019). Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyon iliskisi: Ekonometrik bir analiz
(2003: 1-2017: 3). Sakarya Universitesi Iktisat Dergisi, 8(1), 1-16.

El-Karimi, M. ve El-Ghini, A. (2020). Pass-through of global food commodity prices to food inflation in
Morocco: A structural VAR approach. New Medit, 19(3), 43-58. https://doi.org/10.30682/nm2003d

Espinoza Ipanaque, P. C. (2023). Pass-through del tipo de cambio en América Latina. Revista mexicana de
economia y finanzas, 18(4).

Farugee, Hamid. (2006) “Exchange Rate Pass-Through in the Euro Area. IMF Staff Papers, 53, 63—88.

Forbes, K., Hjortsoe, 1., & Nenova, T. (2018). The shocks matter: improving our estimates of exchange rate
pass-through. Journal of international economics, 114, 255-275.

Fornero, J., Kirchner, M., & Yany, A. (2014). Terms of trade shocks and investment in commodity-
exporting economies. Series on Central Banking Analysis and Economic Policies no. 22.

Fuller, W. A. (1976). Introduction to statistical time series. John Wiley & Sons.

Garcia, C., & Restrepo, J. (2001). Price inflation and exchange rate pass-through in Chile. Central Bank of
Chile working paper, 128.

Gujarati, D. (2016). Orneklerle ekonometri (1. baski). BB101 Yayinlari: Istanbul.

Helmy, O., Fayed, M., & Hussien, K. (2018). Exchange rate pass-through to inflation in Egypt: a structural
VAR approach. Review of Economics and political science, 3(2), 2-19.

Johansen, Seren, 1995. Likelihood-based Inference in Cointegrated Vector Autoregressive Models. Oxford
University Press.

Justel, S., & Sansone, A. (2015). Exchange rate pass-through to prices: VAR evidence for Chile (No. 747).
Central Bank of Chile.

Kamal, M. (2010). Inflation targeting in Brazil, Chile and South Africa: An empirical investigation of their
monetary policy framework.

Kara, H., & Ogiing, F. (2012). Déviz kuru ve ithalat fiyatlarimin yurt ici fiyatlara etkisi. Iktisat Isletme ve
Finans, 27(317), 9-28.

Kilian, Lutz, Structural Vector Autoregressions (August 2011). CEPR Discussion Paper No. DP8515,
Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=1908563

Korkmaz, S., & Bayir, M. (2015). Doviz Kuru Dalgalanmalarinin Yurti¢i Fiyatlara Etkisi. Nigde
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Yil: Ekim 2015 Cilt-Say1: 8 (4) ss:69-85.

Kése, N., & Unal, E. (2024). The Effects of the Volatilities in Global Determinants on the Istanbul Stock
Exchange. Panoeconomicus, 1-38.

Liitkepohl, H. (2005). "New Introduction to Multiple Time Series Analysis," Springer Books, Springer,
number 978-3-540-27752-1, January.

Journal of International Applied Economics
and Administration Research (JOINAPEAR)
Uluslararasi Uygulamall Ekonomi ve Yénetim
Arastirmalar Dergisi
159

uueyadcomu@gmail.com

http://uueyad.dergi.comu.edu.tr




Majenge, L., Mpungose, S. ve Msomi, S. (2025). Comparative analysis of VAR and SVAR models in
assessing oil price shocks and exchange rate transmission to consumer prices in South Africa.
Econometrics, 13(1), Article 8. https://doi.org/10.3390/econometrics 13010008

Pedersen M., (2017). Revisiting the price puzzle in Chile, Notas de Investigacion Journal Economia
Chilena (The Chilean Economy), Central Bank of Chile, vol. 20(1), pages 072-079, April.

Pham, V. A. (2019). Exchange rate pass-through into inflation in Vietnam: evidence from VAR
model. Journal of Economics and Development, 21(2), 144-155.

Phillips, P. C. B. ve Perron, P. (1988). Testing for a unit root in time series regression. *Biometrika, 75%(2),
335-346. https://doi.org/10.1093/biomet/75.2.335

Qiu, C., Colson, G., Escalante, C. ve Wetzstein, M. (2012). *Considering macroeconomic indicators in the
food before fuel Nexus, Working Paper. The University of Georgia.

Sobrino, C. (2024). Terms of Trade Shocks on Commodity-Dependent Countries with Inflation Targeting:
A SVAR Analysis Allowing Correlated Structural Shocks.

Souza, R. D. S., & de Mattos, L. B. (2022). Oil price shocks, exchange rate and uncertainty: case of Latin
American economies. Applied Economics Letters, 29(10), 880-886.

Stock, J. H. & Watson, M.W. (2011). Ekonometriye Giris, Efil Yaymevi, Ankara. Ceviren: Bedriye
Saragoglu.

Seker, H. (2022). Tirkiye’de kur-enflasyon gegiskenligi {izerine ekonometrik bir analiz. Finans Ekonomi ve
Sosyal Arastirmalar Dergisi, 7(1), 131-142.

T.C. Disisleri Bakanligi, https://www.mfa.gov.tr/sili-ekonomisi.tr.mfa, Erigim Tarihi: 03.11.2025

Tiirk, E. (2016). Doviz kuru enflasyon iliskisi “Tiirkiye omnegi”. Ufuk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Dergisi, 5(9), 81-102.

Yanar, R., & Berk, E. (2023). Doviz kurundaki degisimlerin yurti¢i Uretici ve tiiketici fiyatlarina gegis
etkisi: Tirkiye tlizerine bir uygulama. Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 22(1), 223-

238.
KATKI ORANI ACIKLAMA KATKIDA BULUNANLAR
Fikir veya Kav.ram / Arastirma hipotezini veya fikrini Verda DAVASLIGIL ATMACA
Idea or Notion olusturmak /
Form the research hypothesis or idea Bahadir BALTAN
. . . . DAVASLIGIL ATMACA
Tasarim / Design Yontemi, 6lgegi ve deseni tasarlamak / Verda SLIG ¢
Designing method, scale and pattern Bahadir BALTAN
Veri Toplama ve Isleme / Verileri toplamak, diizenlenmek ve Verda DAVASLIGIL ATMACA
Data Collecting and raporlamak /
Processing Collecting, organizing and reporting data Bahadir BALTAN
Tan1§ma ve Yorum / Bulgularin degerlendirilmesinde ve Verda DAVASLIGIL ATMACA
Discussion and sonug¢landirilmasinda sorumluluk almak /

Interpretation Takingresponsibility in evaluating and

finalizing the findings Bahadir BALTAN

Verda DAVASLIGIL ATMACA
Literatiir Taramas1 / Calisma i¢in gerekli literatiirii taramak /

Literature Review Review the literature required for the study Bahadir BALTAN

CONTRIBUTION EXPLANATION CONTRIBUTORS
RATE

Journal of International Applied Economics
and Administration Research (JOINAPEAR)
Uluslararasi Uygulamall Ekonomi ve Yénetim
Arastirmalar Dergisi
160

uueyadcomu@gmail.com

http://uueyad.dergi.comu.edu.tr




Journal of International

Applied Economics and Administration Research

Open Access Refereed E-Journal Research Article
Article Arrival :03/11/2025

Published :31/12/2025

Reference : Olcay OLCEN (2025), “The Nexus of the Returns of Central Bank Digital Currency and Other

Financial Returns in Nigeria”, Journal of International Applied Economics and Administration Research, Vol:é,
Issue: 2, pp:161-171.

THE NEXUS OF THE RETURNS OF CENTRAL BANK DIGITAL
CURRENCY AND OTHER FINANCIAL RETURNS IN NIGERIA

NiJERYA'DA MERKEZ BANKASI DIJITAL PARA BIRIMININ GETIRILERI ILE
DIGER FINANSAL GETIRILERIN BAGLANTISI

Olcay ALCEN *

ABSTRACT

Since the utilisation of blockchain systems in payments, cryptocurrencies have always been on the investors’ financial agenda and
financial ecosystem. Mainly, this research aims to explain the nexus around a Central Bank Digital Currency (CBDC), benefiting
from the returns. According to DCC Garch analysis results, the bitcoin-adjusted returns of Nigerian CBDC have a negative
correlation with the returns of the United States Dolar (USD) -Naira forex exchange, within the returns of other variables, oil, stock
markets, and state bonds. It can be concluded that the main dynamics of the American economy can have impacts on the USD, and
this can directly be an economic indicator for the eNaira in the Nigerian sample.
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Odemelerde blockchain sistemlerinin kullanilmaya baslanmasindan bu yana kripto para birimleri her zaman yatirrmcilarin finansal
giindeminde ve finansal ekosisteminde yer almistir. Temel olarak bu arastirma, getirilerden yararlanarak bir Merkez Bankasi Dijital
Para Biriminin (CBDC) etrafindaki baglantilar1 agiklamay1 amaglamaktadir. DCC Garch sonuglar1 analiz sonuglarina gére, Nijerya
CBDC'sinin bitcoin ayarli getirileri, diger degiskenler olan petrol, hisse senedi piyasalar1 ve devlet tahvillerinin getirileri igerisinde
ABD Dolar1 (USD) - Naira forex borsasinin getirileri ile negatif korelasyonlu bir iligkiye sahiptir. Amerikan ekonomisinin temel
dinamiklerinin USD f{izerinde etkili olabilecegi ve Nijerya drneginde eNaira i¢in dogrudan ekonomik bir gosterge olabilecegi
sonucuna varilabilir.
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“Bu ¢alisma Aragtirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

1.INTRODUCTION

Financial markets have multiple dimensions, and there are a lot of investment opportunities on the desk of
the investors, disregarding time and place. On the other side, investor behaviours are always complex, as
stated in the Efficient Market Hypothesis; they have some tools depending on the amount of knowledge in
the market, such as technical approaches, econometric tools and financial tables. Besides these, choosing
the correct financial assets or financial instruments and maintaining a position in complex and deep
financial markets are always problematic. However, regulators, basically states, are indispensable parts of
these financial markets. They assume important roles and utilize important mechanisms to protect markets
from volatility movements, profit unbalances and knowledge asymmetries. Today, the impacts of
technology on the financial markets are an undeniable reality in the forms of FinTech, InsurTech and
RegTech. Nevertheless, the use of technology is not a problem for regulators in financial markets as long as
they are auditable. But, in the case of cryptocurrencies, the situation is so different. Cryptocurrencies
behave, move, and are accepted in markets as money of the state without the necessary regulation and
auditing to be payment tools by consumers and investors. It should be emphasised frankly that money is an
indicator of the independence and strength of a country. For this reason, states should make a choice
between denying the impacts of cryptocurrencies and creating their cryptocurrencies. In Nigeria's example,
the state openly paved the way for the second option.

This analysis aims to realise a correlative relationship analysis between Nigerian state cryptocurrency
(eNaira) returns and other financial assets’ returns by directing some questions and hypotheses about
whether eNaira can be in a financial relationship benefiting from Multivariate Conditional Volatility
Models. It is another undeniable reality that financial assets are forms of information regarding their
underlying assets, such as commodities, state fiscal, financial and money policies of states and companies,
and financial and economic independence of countries regarding forex rates. In this way, the analysis sheds
light on the question of what is the direction and force of the relationship between the eNaira and other
financial instruments in Nigerian financial markets. During this analysis, the other five important variables
are the stock market, Brent oil, USD and Naira Forex and state bond returns, whose importance can be
understood by looking at the macroeconomic conditions of Nigeria, as an oil-producing, independent,
open-market state.

In light of these arguments, it will be realized a comprehensive analysis of the Central Bank's Digital
Currencies with Vosviewer on Web of Science. Secondly, the analysis will be utilised, and then the
discussion and conclusion will be realised.

2.LITERATURE REVIEW

With the Industrial Revolution, technology has undergone constant evolution. This situation provides
people with convenience, time, money, efficiency, and productivity in many areas (Poongodi et al., 2020).
With the use of technological devices and tools, digitalization is spreading to different areas every day
(Nuryyev et al., 2020). With the 2000s, the use of the internet has become widespread, and the presentation
of products and services to users has changed. Especially, significant changes have occurred in the banking,
finance, and retail sectors (Hashemi Joo et al., 2020). Initially, internet banking, which was carried out over
the Internet, has transformed into mobile banking with the development of smartphones. In addition, due to
COVID-19, there has been a shift towards e-commerce in people's purchasing behaviour (Toraman, 2022;
Sethaput & Innet, 2023). The 2000s can be considered as the age of digital development. The real
disruptive change began with Nakamoto's 2008 article, where he introduced the blockchain system, which
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allows the sending of electronic cash between individuals without an intermediary institution (Hashemi Joo
et al., 2020; Infante et al., 2022). In 2010, cryptocurrency technology, Bitcoin, began to be used among
individuals without any intermediary institution in the market (Sethaput & Innet, 2023). Blockchain
technology has been used in various fields such as finance, banking, fintech, education, cloud technologies,
data storage, manufacturing, tourism, logistics, maritime, etc., over time (Allen et al., 2022; Alnipak &
Toraman, 2023; Sethaput & Innet, 2023). Especially, the use of cryptocurrencies created with blockchain
technology, which enables money transfer between individuals, has become widespread. It has contributed
significantly to people's familiarity with cryptocurrency through their experiences with internet banking
and mobile banking (Tam & Oliveira, 2017). In recent times, blockchain has been differentiating its
products and services in the banking and finance system through digitalisation. The most important
examples of this are payments made using technology (Hashemi Joo et al., 2020). Payments have been
diversified in recent times. One of these is Central Bank Digital Currencies (CBDC) (Ozili, 2023).
Although CBDC existed before cryptocurrencies, it has been made available to individuals through
blockchain (Assenmacher et al., 2023). CBDC is the digital representation of local currencies. CBDCs do
not have a physical counterpart (Li, 2023). CBDCs are similar to local currencies in payments and money
transfers and can be stored in banks (Chu et al., 2022; Li, 2023; Sethaput & Innet, 2023). CBDCs have all
the features of banknotes. The only difference from banknotes is that they exist in digital form and are
stored in a digital environment (Allen et al., 2022; Mufioz & Soons, 2024).

cbdc design
blockghain

adoption

bank h
centi@hbank w 7

central bankigdigital currency
digital g@crency
paypent

a yil payment
M5, VOSviewer

Figure 1:VOSviewer network of studies CBDC

In Figure 1, a VOSviewer network of studies on CBDC is presented. Data obtained from 122 articles
related to CBDC from the Web of Science database were analyzed. As seen in Figure 1, studies related to
payment, digital currency, banks, central banks, blockchain, and cryptocurrency have shifted towards
CBDC in recent times. In this regard, it can be said that blockchain-based cryptocurrencies are transitioning
to CBDCs.

CBDCs, foreseen to be used in retail payments, have attracted the attention of many countries. CBDCs
have been seen as an important issue by countries worldwide, and research has begun (Ozili, 2023; Li,
2023). As seen in Figure 2, when the data published by the Atlantic Council is examined, 3 countries have
actively started using CBDCs. 36 countries have initiated pilot applications. The development of CBDCs is
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currently being worked on by 30 countries. 44 countries are in the research phase for CBDCs (Atlantic
Council, 2024).

- ra
34 Countries / Currency

Unions Tracked

ck to filte

Status

Figure 2:CBDC Usage Worldwide
Source: Atlantic council, (2024).

CBDC:s are seen as an important alternative in the digital payment field. However, offline CBDC usage still
contains uncertainties (Nafiez Alonso et al., 2021). Therefore, the ability to use CBDCs offline is crucial for
their future. Research by most countries and the probable use of Distributed Ledger Technology (DLT) will
make CBDCs more reliable and usable in the future (Chu et al., 2022).

Countries actively using CBDCs can be listed as the Bahamas, Jamaica, and Nigeria. A significant
development in CBDCs occurred in the Bahamas with the launch of the Sand Dollar in October 2020,
making it the first CBDC in use. CBDCs used in the retail sector were first made available for use between
commercial banks and the central bank to identify potential issues before gradually being introduced to the
public (Wenker, 2022).

The Central Bank of Jamaica completed the pilot phase of the Jamaican Digital Exchange (JAM-DEX)
project on December 31, 2021. In 2022, CBDCs were gradually introduced for use. The goal of the
Jamaican central bank during this process was to reduce the costs of storing, exchanging, and processing
cash. According to the Bank of Jamaica's estimates, CBDCs will save $7 billion annually (Nocon, 2023).
The Bank of Jamaica has offered various incentives to consumers to actively use CBDCs.

Nigeria's CBDC efforts, which began in 2017, concluded in October 2021 with the launch of the e-Naira.
The e-Naira is Africa's first CBDC and aims to provide a digital solution for fast, reliable, and efficient
digital payments, serving as an alternative in Nigeria's payment systems (Ozili, 2023). Initially, only
individuals with bank accounts could use e-Naira, but it was later made available to a wider audience. In
2021, 600,000 e-Naira wallets were created (Ahiabenu, 2022; Atlantic Council, 2024). Transactions up to
50,000 Naira can be made with a national identity, while those with a bank-approved account can transact
up to 200,000 Naira. By 2022, the number of customers using e-Naira had exceeded 900,000, with over
700,000 transactions made. In 2022, 33 commercial banks became part of the e-Naira ecosystem. The
Central Bank of Nigeria minted 3 billion e-Naira, with 2/3 distributed to financial institutions. In 2023, the
Central Bank of Nigeria affirmed the reliability of the e-Naira and its suitability for risk-free payments
(Ogzili, 2022; Atlantic Council, 2024).
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On the other hand, there are specific question marks for the future of the CBDC. Bitter (2025) evaluates a
possible crisis structure for the digitalism context. According to his main findings, the financial and
banking transactions can be examined as in the asset side of central banks; they have a reductive impact on
the net worth of banks in normal times, but they can be utilised as a risk-mitigating tool in crisis times.
Moreover, Auer et al. (2025) interpret the potential impacts of CBDCs on banks' balance sheets. In their
analysis, they show that the design and utilization purpose of digital currencies will be the main indicators
of the reoptimization of balance sheets in response to the outflow of deposits caused by the substitution of
private money with public digital money. Genc and Takagi (2024) emphasise the importance of design and
implementation one more time, by realising a classification of account-based sales, direct sales and
wholesale. Both of these methodologies will have their strengths and weaknesses in possible alternatives.
With clearer detail, the utilization of CBDCs includes a lot of unknowns, such as timing, design and
utilization purpose. To overcome these shortcomings and bottlenecks, Thailand has developed a pilot
program to measure behavioural and socio-behavioural aspects of CBDC utilisation. Bhensook et al. (2025)
examine this consideration by pointing out the differences between user features, such as merchant users
and retail users. In this context, the behaviours of these users can change depending on reward systems, age
and experience to adopt. Ogunmola and Kumar (2024) conduct a strategic investigation on these currencies
at this point by underlining the impacts and possible impacts of currencies, such as improved efficiency in
cross-border transactions, cost reductions and transactional benefits, financial inclusion and access to
global markets, transparency and traceability in trade transactions and efficiency and speed. The utilisation
of CBDCs by central banks means changes in monetary policies. Avgouleas and Blair (2024) describe the
utilisation of CBDC as a challenging alternative that has differences from an ordinary cryptocurrency, and a
cause of negativities regarding technology literacy and the storage of monetary value in foreign trade
markets. Bindseil and Senner (2024) criticise the CBDC utilization from a macroeconomic viewpoint,
stating important points such as conservative plans of central banks, communication deficits, and the
important differences between classical banknotes. For Abdullahi et al. (2024), the use and utilization of
CBDC by Nigeria will be advantageous for the state and the state’s development in terms of youth
development in finance and general technological literacy; nevertheless, the infrastructure is a question
mark.

3.DATA

To measure and interpret the financial relationship between the Nigerian CBDC (Central Bank Digital
Currency- eNAIRA) and the main financial investment opportunities of Nigerian investors, Multi-Variate
ARCH-GARCH models are utilised. The research data are taken from investing.com and coincodex.com
for the period of 18.04.2022 and 31.03.2024 daily. The data umbrella includes five important variables,
which can be listed as follows,

RBA Return of Bitcoin Adjusted eNairu

RB Return of Brent Oil

RF Return of Forex (USD and Nigerian Naira)
RSB Return of Two-Year State Bond

RSP Return of the Stock Exchange of Nigeria

To reach RBA following transformations are utilised.
Rs =[(SP¢)— (SPw1)]/ (SPw1)

Equation.1
Where,
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R = Daily Return of Nairu,
SP = Daily Price of Nairu,
t= time.

Bitcoin is a common, comprehensive, dominant and most-followed digital currency, for these causes, a
market arrangement is a necessity to distil only eNairu returns. The return transformation in Equation 1 is
realized on the Bitcoin prices to yield Bitcoin daily returns. To eliminate the impacts of Bitcoin returns on
eNaira Returns, the following equation is progressed on the data,

Rrea =Rm - Rs

Equation. 2
Where,
Rrpa = Return of Bitcoin Adjusted eNairu,
R = Return of the market price of Bitcoin,
R = Return of daily eNairu

For the calculation of RB, RF, RSB and RSP on the daily price series, Equation 1 is utilised. The
descriptive statistics of the research data are given in Table 1.

Table 1: Descriptive Statistics of Return Series.

Variable RBA RB RF RSB RSP

Mean -0.001036 0.001034 0.003703 0.001990 0.006352
Median -0.000899 0.003606 0.0002.17 -0.000294 0.000000
Maximum 0.567731 0.062773 0.341321 0.386250 2.000347
Minimum -0.441520 -0.098732 -0.099740 -0.316673 -0.099740
Std. Dev. 0.049002 0.022486 0.029302 0.044320 0.086978
Skewness 1.546002 -0.377425 7.419680 0.877480 19.14362
Kurtosis 44.47625 3.665029 82.36207 34.54374 412.9118
Jarque-Bera 51462.73 30.06664 193655.1 29568.35 5035373.
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Correlation Table of variables can be given in Table 2. as follows,

Table 2. Correlation relations between variables.

RBA RB RF RSB RSP
RBA 1
RB -0.0372 1
RF -0.0557 -0.0028 1
RSB 0.005 -0.0046 -0.0055 1
RSP -0.0178 0.029 0.0436 -0.0109 1

To measure the unit root existence, Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips Perron (PP) tests are
realized on the series. The results are given in Table 3.
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Table 3:ADF and PP Results of Series

Variable ADF Results PP Results

RBA -20.52074(-3.439307)* -27.43529(-3.439307) *
RB -9.423574(-3.439307)* -19.27732(-3.439307)*
RF -7.450336(-3.439307)* -15.67091(-3.439307)*
RSB -16.34741(-3.439307)* -16.98792(-3.439307) *
RSP -7.140582(-3.439307)* -17.29215(-3.439307)*
4. METHODOLOGY

DCC GARCH Models are developed to realize the detection of the existence of contagion (monetary
policy, risk measurement, asset pricing, portfolio allocation etc. ) in the financial series. Its advantage is the
determination of possible changes in conditional correlations which occur over time. In this way, we can
easily detect the dynamic behaviours of the related time series, in this paper, the dynamic behaviours of the
investors (Celik, 2012). DCC(1,1)-GARCH(1,1) developed by Engle (2002) and Engle and Sheppard
(2001) are employed to examine the time-varying correlation coefficients. The mean difference t-test and
median difference Wilcoxon z-test are used to investigate whether there are significant differences in the
estimated time-varying correlation coefficients between the stable and the turmoil periods (Cho and
Parhizgari, 2008: 20). There is also other research in which different DCC GARCH model versions are
selected as research methods: Akko¢ and Civcir (2019) develop a frame to measure the strategic
relationships between gold, oil and stock market prices that are the main important variables under the
impacts of liberalization policies in Turkey through this way. However, Hou and Li (2016) concentrate on
a model in which the information transmission between U.S. and China index futures markets with an
Asymmetric DCC Garch Model. Besides these, Jones and Olson (2013) relate macroeconomic uncertainty
and inflation via the DCC GARCH methodology. DCC GARCH model can be written depending on Engle
(2002) as follows,

Ve = Ut & &|Fe—1~N(0, Hy)

Equation 1.
£ = Hg/zut us~N(0,1)

Equation 2.
H, = D}*R.D}/*

Equation3.
where,

Fi1 stands for all information available up to t — 1. y, H:, €, and u, are Nx1-dimensional vectors
representing the analyzed time series, conditional mean, error term, and standardized error term,
respectively. Furthermore, R, H; and D; = diag(hiﬁ, e h11v/1\$t) a NxN-dimensional matrices illustrating the
dynamic conditional correlations, time-varying conditional variance matrices and, the time-varying
conditional variances (Gabauer, 2019: 789). The important emphasis in this formulization is that the value
of R, CCC GARCH model assumes that the conditional correlation matrix is a time-variant model,
whereas the DCC GARCH model and VCC GARCH model permit the conditional correlations to vary over
time. Therefore, the DCC GARCH and VCC GARCH models give more flexible results than the CCC
GARCH model (Alsharif, 2020).
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S5.FINDINGS

The results of Multi-Variate ARCH-GARCH models are given in the following table. Nevertheless, it
should be concentrated on which model is suitable for analysis, depending on SIC; and AIC information
criteria, The following results are given in the following tables. In the analysis, the Stata package program
is utilised. For the correlation relationships of RBA, RB and RF, the Dynamic Conditional Correlation
method gives more coherent results statistically. Results can be given in Table 4.

Table 4:DCC Multivariate ARCH(1) GARCH (1) Results

Parameters Models DCC Garch Model Coefficient Results (z
stats, prob.)

ARCH model for RBA Arch (1) coefficient 0.157 (3.32,0.001)
Garch (1) coefficient 0.481 (5.59, 0.000)
Constant 0.000 (4.97, 0.000)

ARCH model for RB Arch (1) coefficient 0.112 (2.74, 0.006)

. 0.834 (12.38, 0.000)

Garch (1) coefficient 0.000 (1.54, 0.124)
Constant

ARCH model for RF Arch (1) coefficient 0.386 (3.42, 0.001)
Garch (1) coefficient 0.528 (8.10, 0.000)
Constant 0.001(6.01, 0.000)

ARCH model for RSB Constant 0.001(18.85, 0.000)

Lambda 1 0.007

Lambda 2 0.868

Correlations statistics (z stats, prob.)

RBA, RB correlation -0.023 (-0.57, 0.568)

RBA, RF correlation -0.107 (-2.67, 0.008)

RBA, RSB correlation 0.014 (0.32, 0.748)

RB, RF correlation -0.002 (0.06, 0.954)

RB, RSB correlation -0.000 (0.02, 0.982)

RF, RSB correlation 0.022 (0.53, 0.595)

For the RBA and RSP correlative relationship, the Constant Conditional Correlation method gives more
coherent results statistically. The results can be seen in Table 5.

Table 5:CCC ARCH(1) GARCH(1) Results for Series.

Parameters Models DCC Garch Model Coefficient Results (z
stats, prob) |
ARCH model for RBA Arch (1) coefficient 0.013(2.80, 0.005)
Garch (1) coefficient 0.964 (102.81, 0.000)
Constant 0.000 (2.98, 0.003)
ARCH model for RSP Arch (1) coefficient 0.329 (3.55, 0.000)
0.001 (18.52, 0.000)
Constant
Correlations (statistics, z stats, prob.)
RBA, RSP correlation | -0.028, 0.77, 0.444
CONCLUSIONS

According to many analyses, financial returns include more information than prices. For example, Dissman
et al. (2013) underline that returns can include more interesting information economically. A similar
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analysis is utilized by Peiro (1999) in which financial returns are proven to have idiosyncratic statistical
features. Emerson (2003) states that financial return series also include social information regarding
investors. In light of these arguments, returns are forceful elements and indicators of shareholder wealth
production, as it is in the work of Barnett (2007) on Corporate Social Responsibility. On the other side, the
financial returns can change their identities due to intellectual returns, so knowledge and information
capacities (Tan et al., 2007). For Chen and Tang (2005), the detailed risk explanations of the financial
returns have definitive impacts on the development of profits.

According to Table 4, the validity of the research model can be estimated with the chi-squared method.
According to the results of the chi-square (120.26, p-value = 0.000), the model has model fit. It can be
understood from the Lambda 1 value (0.007) that correlation depends on the shocks. On the other hand, the
Lambda 2 value (0.868) %86 of the correlation depends on the lags of the model. According to correlation
coefficient results, the relationship between the Return of Bitcoin Adjusted eNairu and the Return of Forex
(USD and naira) series is relatively high, negative and significant, but other variables. On the other side,
there is no significant relationship between the Return of Bitcoin Adjusted eNairu and the Nigeria Stock
Market Return series according to Table 5.

According to the results, it can be concluded that USD and Naira forex assets could be thought of as an
eNaira alternative indicator asset. On the other side, the economic policies of the USA can be utilized for
the detection of the real value of eNaira, the Central Bank Digital Currency.
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Enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligki iktisat alaninda ¢okga yer verilen bir konu olarak dikkat cekmektedir. Enflasyon
oranlarinin arttigr déonemlerde ekonomide durgunluk goriildiigii donemler gozlenmistir. Bu ¢alismada Tiirkiye icin enflasyon ve
ekonomik bilylime arasinda bir neden sonug iliskisi var olup olmadig, var ise de hangi yonde oldugu ele alinmugtir. Calismada,

Diinya Bankasi’ ndan derlenen veriler 1s1ginda olusturulan grafikler yardimi ile daha kapsamli ve giincel bir degerlendirme
yapilmaya ¢aligiimistir.
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ABSTRACT

The relationship between inflation and economic growth attracts attention as a frequently discussed topic in the field of economics.
Periods of economic stagnation have been observed during periods of increasing inflation rates. This study examines whether there
is a cause-effect relationship between inflation and economic growth in Tiirkiye and, if so, in what direction. In this study, a more
comprehensive and up-to-date evaluation was attempted with the help of graphs created in the light of data compiled from the
World Bank.
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“Bu ¢aligma Aragtirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

1.GIRIS

Ulkelerin, toplumlarin refah durumuyla dogrudan baglantili oldugu bilinen enflasyon ve ekonomik
biiyiime, ekonomistler tarafindan en gdzde basliklar arasinda yer almaktadir. 1939 ve 1945 yillar arasinda
yasanan savas sonrasinda mal, hizmet, liretim gibi bir¢ok alanda yasanan hizli fiyat artislart ekonomistler
tarafindan enflasyon ve ekonomik biiyiime kavramlarim1 daha fazla ele elmalarma neden olmustur. Bu
nedenle enflasyon ve ekonomik bilylime kavramlar1 hakkindaki ayni goriislerin olugsmastyla birlikte zit
goriislerinde ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Enflasyonun ekonomide kararsizliga neden oldugunu, ekonomik
buhranlara yol agtigini, iilkedeki kesimlerin refah seviyelerinde olumsuzluklar yarattigi, ekonomik
biliyiimedeki seviyeyi olumsuz etkiledigi bazi iktisat¢ilar tarafindan kabul edilmektedir. Kars1 goriis sahibi
iktisatgilar ise ekonomik biiyliimeyi olumlu ydnde ilerlemesinin nedenleri arasinda enflasyon oldugu
distiniilmektedir. Bu diigiincelerin ortaya ¢ikmasinda 1939 ve 1945 yillar1 arasinda yasanan ikinci diinya
savagi sonrasinda gelisimini tamamlamis ve gelisme asamasinda olan iilkelerin uygulamig oldugu
ekonomik biiylime politikalaridir. Kimi iktisat¢ilara gore ise enflasyon ve ekonomik biiyiime iliskisinin,
enflasyonun belirli bir seviyenin altinda olmasiyla, olumlu yonde ilerleyecegi kabul edilmektedir.

Gelismekte ve gelismis iilkelere ele alinan Keynesyen iktisadi politikalarin devaminda, yiikselen talep ile
birlikte {iretimin artmasina yol agmis ve sonucunda ise yasanan biiylime seviyesi enflasyon seviyesi ile
benzerlige yol agmistir. Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi pozitif yonde ele alanlarda,
enflasyon seviyesinin yiikksek olasi sonucunda bireylerin kazang ya da yatirnmlarindaki durumun
azalmasina sebep olmasidir. Yatirim ya da servetlerindeki azalma yasayan bireyler daha giivenli kaynaklara
ve kazang¢ miisaderesi fazla olan yatirimlara yonelmesiyle ekonomik biiyiimeye sebebiyet vermektedir. Bu
durum sektorler arasi degisiklik yaratarak ekonomik bityiimeye ivime kazandirmakla birlikte, enflasyonun
varli1 paraya olan taleplerinde fazlalagsmasina neden olmaktadir. Boylelikle enflasyon vergisinin art1 yonde
ilerlemesine neden olmaktadir. Vergi olarak elde edilen bu gelir devletlerin hizmet ve kamu harcama
alanlarinda yatirimlar yapmasiyla ekonomik biiyiimeye olumlu yonde etkiler saglamaktadir.

Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinini olumlu yonlerini savunan iktisat¢ilarin yaninda
olumsuz etkiler yarattigini, beklentiler ile ilgili olumsuz durumlara yol agacagi da bilinmektedir.
Beklentilere gore negatif yonlii hareketlerin varligi, yatinmeilar, firmalar veya bireyler tarafindan riskli
secenekleri arttirmakla birlikte kazang beklentileri yliksek olanlari, olumlu yonde kazang elde edecekleri
kaynaklara yonelmeye sevk etmektedir. Bu durum ekonomideki para akismi olumsuz yonde
etkileyeceginden yatirime1 ya da bireylerin arz talep oranlarini da eksi yonde etkilemektedir. Enflasyonun
artigt para akigt veya yatirim alanlarindaki etkiler goéstermekle birlikte biiylimeye, issizlige, kaynak
dagilima, arz talep seviyesine ve birgok farkli sektdrlere de olumsuz etkilerini yansitmasiyla enflasyonun
ekonomik biiylimeye olumsuz etkiler yarattigi diisiincelerini destekleyen akimlarin yayginlastigi
goriilmektedir.

Calismanin ikinci basghiginda enflasyonun tanimi ve kavrami, enflasyonun tiirleri, artis hizlarina gore
enflasyon ve enflasyonun etkileri ile birlikte Tiirkiye’ de 2000-2024 yillar1 arasinda enflasyon ve ekonomik
biiyiime ile aralarindaki iliski aktarilacaktir. Ugiincii bashkta ekonomik biiyiimenin tanimi, ekonomik
bliyiimenin kaynaklar1 ve ekonomik biiyiime modelleri iizerinde durulacaktir. Son olarak enflasyon ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligki ele alinilacaktir.
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2.ENFLASYON

Enflasyon, iilkeler i¢in en onemli etkilerden bir tanesidir. Enflasyonun kelime kdkeni Latince olmakla
birlikte sozciik anlami olarak sisme anlami tasidigi, sisme saglik alaninda rahatsizlik veren bir olgu olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle enflasyonun iilkeler i¢in rahatsiz edici bir durum oldugu goriilmektedir.
Enflasyon genel bir ifadeyle {iriin veya hizmet fiyatlarin genel seviyesindeki artigin siirekli olmasi ve
hissedilebilir bir artisin meydana gelmesi olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon, etkin ve hareketli bir olgu
olmasiyla birlikte iilkeler i¢in ¢ok dnemli bir boyuta sahiptir. Enflasyon, bir mal veya hizmet fiyatindaki
artisginda meydana gelen tek seferlik yiikselme demek degildir. Bir malin veya hizmetin fiyatlarindaki
artigin genel seviyenin iizerinde olmasi ve siirekli olarak fiyatinin artmasidir (Tikil, 2021:27).
Enflasyondaki meydana gelen yiikselmeler bireyleri, yatirimcilari ve firmalan da etkilemektedir. Bir tilkede
enflasyonun yliksek olmas1 demek bireylerin algagi kararlari, alacagi mal veya hizmet karsiliginda 6demek
zorunda olduklar1 fazla miktarda para harcamalar1 demektir. Buna bagl olarak gelirlerini de aym 6lciide
yiikseltmeleri gerekmektedir (Dinler, 3013:474). Diger yandan bireylerin bir mal veya hizmet icin
Odedikleri fazla para miktarini kargilamalari i¢in ¢alistig is veya sagladiklarn hizmet sonucunda daha fazla
kazanma diirtiisii uyandiracak ve yaptigi hizmet bedelini veya aldigi iicrette daha fazla beklenti igine
girecektir. Bu durum dolayli olarak bireylerin veya firmalarin maliyetlerini arttiracak bu nedenle de
firmalarin veya bireylerin yaptiklar is karsisinda maliyetleri yiikseldigi i¢in enflasyona yol acacaktir
(Diildiil, 2021: 16). Enflasyon iilke ekonomileri i¢in ¢ok uzun bir zaman dilimidir. Bu nedenle iilke
ekonomisinde uzun siire devam eden enflasyon dalgalanmalarin devam etmesi sonucunda birgok sorunu da
beraberinde getirecektir. Buna bagl olarak iilkenin para biriminin siirekli deger kaybetmesine ve alim
giicliniin siirekli olarak zayiflamasina yol agacaktir (Giirbiiz ve Ciftci,2015: 51-52).

Enflasyon hakkinda bir¢ok tanimin ortaya ¢ikmasimnin nedenlerinin arasinda farkli enflasyon tiirlerinin
varhigindan kaynaklandigi, genellikle enflasyonun genis bir alana hitap etmesinden dolay1 nedenlerine ve
hizina gore sekillendigi goriilmektedir. Bu nedenle genel kapsamda nedenlerine ve hizina gore olmak iizere
iki ana baglik ad1 altinda toplandig1 goriilmektedir. Nedenlerine gore enflasyon genel anlamda talep ve arz
enflasyonu olarak kendi igerisinde ayrildigi, hizina gére enflasyon ise hizli-artan, hiper enflasyon ve diisiik
enflasyon olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Karaturna, 2021: 14).

Talep enflasyonu bir iilkede iiretilen mal veya hizmetlerin tamaminin, kisacasi toplam arzin bireyler veya
firmalarin toplam taleplerini kargilayamamasi durumunda {iretilen mal veya hizmetlerin fiyatlarindaki
artisin meydana gelmesidir. Bireylerin veya firmalarin taleplerini kisa siirede karsilanacagi bir oranla
iretimin olmamasi pek fazla miimkiin olmayacagi i¢in buna bagh olarak talebin fazla olmasi nedeniyle
rekabet ortami yaratacak ve fiyatlar genel seviyenin ilizerinde bir artig gosterecektir (Cetinkaya, 2012: 51).

Arz enflasyonu firmalar tarafindan iiretilen mal veya hizmetlerin iiretim maliyetlerinde meydana gelen
artislardir. Bu duruma pek ¢ok nedenler sebep olmaktadir. Iscgilerin iicretlerindeki artis, hammadde
kaynaklarinda meydana gelen yiikselmeler, firmalarin daha ¢ok kar elde etmek icin izledikleri fiyat
politikalar1 baslica nedenlerdir. Talep oraninda diisiislerin mal ve hizmetlerdeki meydana gelecek
ylikselmeler firmalarin satiglarini olumsuz yonde etkileyecek ve firmalar kar hedefini yiikseltmek i¢in mal
ve hizmet fiyatlarinda artigina yonelmesi fiyatlarin genel seviyesinden daha yiiksek bir seviyeye ulagsmasina
neden olacaktir (Ciftci, 2015: 77).

Ulke ya da bir ekonomide enflasyon, hizlarina gére farklilik gostermektedir. Enflasyonun varlig diisiik
sevilerde seyretmesi herkes tarafindan kabul edilebilir bir durum olarak gériinmektedir. Bu durumun tam
tersi yonde ilerlemesi ise iilke ya da ekonomi igin olumsuz sinyallerinin varliginin nedenleri arasindadir.
Artis hizina gore enflasyonu ii¢ baghk adi altinda toplanmaktadir. Bunlar diigiik, hizli ve hiper enflasyon
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Karaturna, 2021: 18).

Bir iilke ekonomisinde, bir dnceki yillik oranla yeni yilda enflasyonun ¢ift haneli rakamlara ulagsmasina
hizli enflasyon denilmektedir. Bir iilkede hizli enflasyonun varligi ¢ok uzun zaman diliminde ve siirekli
olarak yiiksek seviyede yillara gore artis gostermesi sonucu meydana gelmesidir. Ulkede uzun yillar
boyunca hizli enflasyonun varligi, iilkenin ulusal para biriminin ¢ok fazla deger kaybettigi anlamina da
gelmektedir. Ulusal para biriminin deger kaybetmesi lilkede yasayan bireylerin, firmalarin ve yatirimcilarin
daha giivenli yatirim araglarina yonelmesini saglamaktadir. Ulusal para biriminin bireylerin, firmalarin ve
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yatirimeilarin kullanmayi tercih etmedigi gibi o lilkenin yapacagi yabanci devletler ile yapacag: antlagmalar
da farkli para birimi olarak tercih edilmesine neden olur (Karaturna ve Karagelik, 2018: 31).

Diigiik enflasyon, bir iilke ekonomisinde mal veya hizmet fiyatlarindaki genel sevideki artis hizinin ¢ok
fazla olmadigi, yavas bir artisin meydana geldigini, genellikle enflasyonun beklenilen oranda arttig1, tek
haneli rakamlarda ilerledigi goriilmektedir. Siiriiklenen enflasyon iilkelerin olmas1 gerektigini diisiindiikleri
enflasyon seviyesidir. Siiriiklenen enflasyonun var oldugu bir iilkede bireyler, firmalar ve yatirnmcilar
yapmak istediklerini kolaylikla ve kararlilikla gergeklestirebilecegi bir ortama sahiptir. Bu nedenle iilke
ekonomisine olan giivenin var oldugunun bir gostergesidir (Youssouf, 2021: 16).

Hiperenflasyon, mal veya hizmet fiyatlarindaki asir1 artis olarak bilinmektedir. Hiperenflasyon genel
seviyeden gilinlik ve ¢ok nadirde olsa giin iginde artislarin oldugu genel olarak aylik fiyat artiglarin
%50’den fazla olan enflasyon tiiriidiir. Hiperenflasyonun nadiren goriilen bir enflasyon tiiriidiir. Yiiksek ve
stirekli devam eden bir enflasyonun varligit ve bu durumun uzun siire devam etmesi hiperenflasyonun
varligini arttirmaktadir. Hiperenflasyon, iilkenin ekonomik ¢okiiste olmasi, savas ve savas sonrasi 6denen
tazminatlar ve devletin izledigi yanlis ekonomik politikalar gibi nedenlere baglidir (Akyiirek, 2008: 7).

Enflasyonun, bir iilke ekonomisinde yiiksek seviyelerde olmasinin sonucunda sosyal ve ekonomik anlamda
bir¢ok sorunlarin ortaya ¢ikisina zemin hazirladigi bilinmektedir. Enflasyonun varligi toplumsal ve
ekonomik anlamda sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Gelir dagilimindaki dengesizliklerin olusmasi
ile sosyal sorunlara neden olan enflasyon, beraberinde tasarruflarin azalmasina, yatirimlarin azalmasina, dig
ticaret iligkisinin azalmasma ve var olan kaynaklarin dagilimindaki dengesizliklere de neden olmaktadir.
Enflasyonun bir¢cok olumsuz etkileri olmakla birlikte bircok olumsuzluklara neden olmaktadir. Enflasyon
genel olarak sosyal sorunlar ile birlikte isttihdam ve milli gelir lizerinde de bir¢ok olumsuz etkilere yol
acmaktadir (Parasiz ve Aykiri, 2008: 49).

Enflasyondan kaynaklanan sorunlarin baginda gelir dagilimindaki dengesizlik yer almaktadir. Sabit gelir
karsiliginda c¢alisan bireyler, siirekli olarak artan fiyatlar karsisinda siirekli alim giic¢lerinde azalma
meydana gelmektedir. Bununla tam ters oranda geliri belli bir seviyede olan ve enflasyonist bir ortamda
alim giliclerinde bir eksilme olmayan bir kesimin de varligi s6z konusudur. Bu durum ile birlikte
enflasyonist bir ortamin neden oldugu bireyler arasindaki alim giiclindeki fark edilebilir bir ayrimin ortaya
cikmasidir. Sabit gelirli bireyler siirekli olarak enflasyon karsisinda alim giicii, mal ve hizmetlerden
yararlanma olanag azalirken, geliri belirli bir seviyede olan bireyler igin tam tersi bir durum yaratmaktadir
(Turhan, 2007: 13).

Dolayisiyla sabit gelir ile ¢aligsan iscilerin uzun siireli bir s6zlesme sonucunda uzun vadede sabit gelir ile
kazang saglamasi ve memur gibi bireylerin emekli olana kadar calistiklarindan dolay1 kazanglari siirekli
olarak enflasyon karsisinda deger kaybetmektedir. Kisacasi sabit gelirli bireylerin siirekli olarak geliri
enflasyon karsisinda azalir ve alim giigleri siirekli olarak alt sevilerde yer almaktadir. Bu durumda bireyler
arasinda sosyal bir dengesizlige yol agmaktadir. Fiyatlarin genel seviyesindeki artiglar1 ile birlikte
beraberinde gelirlerine yon verip kazang saglayan bireyler ise bu donemde kazanglarini arttiracak ve sosyal
anlamda bir sikinti ile karsilagmamaktadirlar. Bu durum zaman igerisinde talebin azalmasina neden
olmakla birlikte, arz1 da tetiklemeyecek ve ekonomide bir talep-arz iligskisinde sorunlar ortaya ¢ikmasina
neden olacaktir (Harman, 2007: 14).

Enflasyonun var oldugu iilkelerde, iilkelerin yiiksek enflasyon oranlari ile miicadele ettikleri zamanlarda
bireylerin, firmalarin ve yatirimcilarin ihtiyaglarini karsilamak, ekonomik ve bozulan sosyal diizenin tekrar
eski haline getirmek iizere kendi gelir kaynaklarina ihtiya¢ duymaktadir. Vergi, iilke i¢in en &nemli
gelirlerden bir tanesidir. Buna bagli olarak devletler kendi igerisinde bir diizen kurarak vergi geliri elde
ederek kazang saglamaktadirlar (Evren, 2019: 47).

3. EKONOMIiK BUYUME

Ekonomik biiylime genel anlam itibariyle, bir iilke ekonomisinde iiretilen mal ve hizmetlerde istikrarli bir
sekilde artis gostermesiyle birlikte kisi basma diisen reel hasiladaki yiikselmeyi ifade eder. Ulke
icerisindeki toplam bireylerin iiretilen toplam mal ve hizmetlerin elde edilen payin kisi bagina diisen reel
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hasilayr gostermektedir (Unsal, 2000:11). Artislarin meydana gelmesiyle uzun zamanda iilkenin mal ve
hizmetlerde iiretim seviyesinin ya da potansiyelinin artmasina veya daha ¢ok iiretken bir ekonomiye sahip
olmas1 sonucunda ortaya ¢ikartilabilir. Ekonomik biiyiime iilke ekonomisinde iiretim seviyesindeki pozitif
artiglarin meydana gelmesiyle olusur. Bu durumun meydana gelmesinde ise uygulanan politikalara ihtiyag
vardir (Yilmaz, 2004:17). Bir iilkede ekonomik biiyiime izlemis ve uyguladigi ekonomik politikalar
sonucunda kar elde etmesiyle ve bunun istikrarl bir sekilde meydana gelmesiyle olusabilir (Kibrit¢ioglu,
1998:1).

Kisacasi ekonomik biiyiime, bir iilkenin is giicli potansiyeli, sahip oldugu dogal kaynaklar ve sermeye gibi
ekonomik degerlerin bir onceki yila kiyasla elde ettigi kazancin kisi basmna diisen gelir dagilimindaki
artiglart gostermektedir. Ekonomik biiyiime birgok sekilde anlasilacagi gibi o6ziinde iki sekilde ortaya
ctkmaktadir (Erbaykal, 2007:26). Ilk olarak ekonomik biiyiime istihdam seviyesindeki olumsuzluklarin
giderilmesi amaciyla uygulanan politikalarin dalgalanma sonucunda, iiretiminde desteklenmesi sonucu
olusan ekonomik biiyiime, ikinci olarak da tamistihdam doneminde yeni atilan teknolojik adimlar ve
girdilerin fazlalagtirilmasiyla olugan ekonomik biiyiimedir (Erig, 2021: 13).

Ekonomik biiyiimedeki iiretim faktorleri dogal kaynaklar, emek, sermaye ve girisimcilik olmak tizere farkli
alanlarda karsimiza ¢ikabilmektedir. Ulkelerin ekonomisinde iiretim seviyesinde farkli zaman dilimlerinde
yer yer yikseligler yer yer azalislar meydana gelmektedir. Bu nedenlere bagli olarak iilke ekonomisindeki
biiyiimeyi olumlu ya da olumsuz olarak etkilemektedir (Unal, 2019: 22).

Ekonomik biiyiimeye Onemli avantajlar saglayan emek kavrami; lilke ekonomisinde mal veya hizmet
iretiminde bireylerin beden ve zihinsel olarak saglikli olmasi, liretim kalitesi ve verime olan katkilarim
gostermektedir. Is giiclinde meydana gelecek artiglar, iiretim seviyesinde de artiglari beraberinde
getirmektedir. Bu artiglarin istikrarli olabilmesi igin, siirekli bir ¢alisan kesimin varligi, egitim kalitesinin
yliksek olmasi beraberinde gbo¢ alma potansiyelinin artmasit gibi baglantilarin meydana gelmesi
gerekmektedir. Bir iilke ekonomisinde bu faktdrlerin olumsuz yonde seyretmesi is giiciinii olumsuz yonde
etkileyecegi gibi biiyiime hizin1 da etkileyecegi ifade edilmektedir (Eris, 2021: 13).

Diinya iilkelerinin ekonomik biiyiimesinde etkili olan bir diger faktor olan teknolojik gelismeler Tiirkiye
devleti iginde bir o kadar 6nemlidir. Teknolojik gelismelerin insan hayatina yon verdigi ele alinildiginda
biliyiimeye etki eden kaynaklarin basinda yer almaktadir. Teknoloji ile yeni girdiler elde etmek miimkiin
oldugu gibi bunun sonucunda ¢ikt1 olarak da degerlendirmek miimkiindiir. Teknolojik gelismeler her daim
yeni kapilarin agilmasi ile birlikte {iretim ¢esitliligini de arttirmaktadir. Bu nedenle teknolojinin ileri
seviyede olmasi, bliyiime seviyesinin de ana kaynagi haline gelmektedir. Ayrica sermaye alanindaki
biiyiimeler ile birlikte teknolojik bilylimeler beraber hareket etmektedir (Eren, 2006: 388).

Bir iilke ekonomisinde tasarruf ¢esitliliginin artmasi o iilkenin ekonomik biiyiimesine 6nemli 6l¢iide bir
fayda saglamaktadir. Fakat teknoloji seviyesinin ne oranda katki sagladigini anlamak i¢in sermaye fazlaligi
olmalidir. Diinya iizerinde sanayi devrimi ile birlikte birgok yeni gelismeler ortaya ¢ikmis, bu gelisimlerin
sonucu olarak da biiyiime hizina katkida bulunmustur (Parasiz, 2000: 283).

Ekonomik biiyiimedeki bir diger faktdr dogal kaynaklar, {ilkenin kaynak cesitliligi bulunmaktadir. Bu
kaynaklar iilkenin de potansiyeli ile birlikte kullamim seviyesi ve sekline bagli olarak ne oranda
yararlandig ile iiretim seviyesine katki sagladigi goriilmektedir. Yer alt1 ve yer iistii kaynaklar kullanim
alanimin ¢oklugu ve verimliligin olumlu yonde olmasi biiylime acisindan fayda saglamaktadir (Arda, 2008:
470).

Dogal kaynaklarm varlig1 bagka seylerin etkisi altinda kalmadan var olan, insanoglunun ve diger canlilarin
kullabilecegi varliklarin tamamidir. Dogal kaynaklar iilkelerin ekonomisi i¢in dogal bir sermayedir. Dogal
kaynaklar yapist itibariyle tekrarlanabilir ya da tekrarlanamaz. Tekrarlanan dogal kaynaklar riizgar, hava ve
su gibi kaylar iken petrol, dogalgaz gibi kaynaklar tekrarlanamaz (Yagmur, 2022:7).

Diinyada ¢ok sayida iktisatginin, farkli goriislerde olmasiyla ekonomik biiylime hakkindaki teorilerin
¢esitliligine neden olmuslardir. Klasik biiylime modeli ilk olarak David Ricardo ile birlikte birden fazla
iktisadi diisiiniiriin fikirlerini agiklamaktadir. David Ricardo ve Adam Smith, Thomas Malthus gibi klasik
biliyiime diisiincesine Onciilik etmis kisilerin, klasik biiylime teorisinin ana kaynaginin sanayilesme ve
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teknolojik yeniliklere dayandirilmaktadir (Batuk, 2024:21). Klasik biiyiime modelinin sanayi devrimi ile
birlikte ataga gecen sanayi devrinin 6nemli bir etki yarattig1 diistiniillmektedir (Koyuncu, 2019:5).

Klasik biiyiime modelinin gelismesinde ve ortaya c¢ikmasinda David Ricardo 6nemli bir yere sahip
oldugundan dolay1 David Ricardo modeli olarak da anilmaktadir. Fakat David Ricardo ile birlikte Adam
Smith gibi bilim adamlar1 da 6nemli katkilarda bulunmustur. Boylelikle Klasik biiylime modelinde David
Ricardo sermeye ve emek verimliliginde azalmaya deginirken, Adam Smith ise sermeye ve emek
verimliliginde artig gosteren verimler ile ilgili konular yer almaktadir (Hig, 1994: 14).

Klasik biiyiime modeli iki agamali bir model olmasindan kaynakli degerli bir hale gelmektedir. Genel
olarak klasik ekonomiyi yaratan ana kaynaklarin sanayilesme ve teknolojik gelismeler oldugu
degerlendirilmektedir (Berber, 2003: 57).

4. TURKIYE’ DE EKONOMIK BUYUME VE ENFLASYON ARASINDAKI ILiSKi

Genel anlamiyla ekonomik biiyiime ve enflasyon iligkisi hakkinda ¢ok sayida iliskilerin oldugu
tartisilmaktadir. Enflasyon seviyesinin diisiik olmasi, ekonomik gelismenin olumlu yonde seyretmesi ve
buna bagl olarak iilkenin refah seviyesinin artmasi bakimindan bir kosul niteligi tagidigi bilinmektedir.
Ikinci diinya savasi donemine kadar enflasyonun ekonomiye verecegi olumsuz etkiler ¢ok fark
edilemediginden dolay1, pozitif bir etki yarattig1 algist olugturuldugu goriilmiistiir. Birden fazla goriislerin
ortaya ¢ikmasina neden oldugu bilinmektedir. Farkli goriislerin varligi, ikinci diinya savagindan sonra 6nem
arz ettigi bilinmektedir. Ikinci diinya savasi sonrasinda Keynesyen ve Pazarci Okulu gibi énem kazanan
ekonomistler, farkli nedenler gostererek enflasyonun biiylime ile ilgili olumlu sonuglar verecegini
benimsemisleridir (Grimes, 1991: 631).

Benimsedikleri goriisiin nedenleri asagidaki gibi siniflandirilabilmektedir.

-Enflasyon seviyesinin sonuglar1 olarak kisilerin toplam sermayesinde azalmasina bir neden oldugu
goriilmektedir. Genellikle enflasyonun artacagi yoniindeki goriisler, kisilerin kar amaci gliderek giivenli
limanlara sigmacag Ongoriilmektedir. Boylelikle iilke ekonomisinde yatirim oranlart yiikselise
geegmesinden dolay1 faiz oranlarinda bir diislisiin yasanacagi degerlendirilmektedir (Berber ve Artan, 2004:
2).

-Enflasyonun belirgin olmasi, bireyler ve yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlarda sektor degisikligine
neden olmaktadir. Bunun sonucunda piyasadaki sermaye oraninda artiglarin meydana gelmesi ekonomik
biiyiime oranlarina ve ekonomik bilyiimedeki ivme hizini arttiracagi éngoriilmektedir (Unal, 2019: 115).

-Ekonomik biiyiime ve enflasyon iliskisini konu edinen yaklasimlardan bir tanesi de Keynes¢i Okul
birligiyle ileri seviyeye tasinan Philips Egresi seklinde ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Bu ikili arasinda
varhigr iddia edilen ters korelasyona gore, enflasyonun yliksek seviyede olmasi, issizlik seviyesinin
ilerlemesine neden olmaktadir. Bu nedenlere bagli olarak olumlu gelismelerin varligi ekonomik biiyiime
ivmesini art1 yonde etkiledigi goriilmektedir (Cetintag, 2003: 142).

-1970’1i yillardan sora enflasyon seviyesinde beklenen asir1 yiikselme, 1980°1i yillarda da meydana gelen
enflasyon oranlarindaki yiikselmeler ile beraberinde onemli olgiide Latin Amerika Ulkeleri’nde
istikrarsizlia neden olmasi ve genel anlamda diinya {ilkeleri ekonomilerinde olumsuz sonuglara neden
oldugu acik bir sekilde goriilmektedir. Dolayisiyla 1980°1i yillarin sonlarinda enflasyonun siirekli olarak
artis gostermesi, kararli bir sekilde ekonomik biiyiimenin olmayacagina dair birgok goriisler ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Ekonomik biiyiime ve enflasyon arasindaki ters iliski igerisinde oldugunu varsayanlarin
gorisleri asagidaki gibi siiflandirilabilir (Berber ve Artan, 2004: 3).

-Enflasyonun genel seviyenin {izerinde olmasi, enflasyon ivmesindeki dalgalanma seviyesinin de yiiksek
olmasina neden olmakla birlikte ve ililke ekonomisinde bir kararsizlik halinin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Ulke ekonomisinde kararsizlik halinin nedeni olarak talep-arz miktarinda bir belirsizligin
ortaya ¢ikacagl diisiiniilmektedir. Sonug itibariyle yatirimlar ve ekonomik biiylime belirsizligin neden
oldugu ortamdan olumsuz bir sonug ¢ikacagi goriillmektedir.
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-Enflasyonun varligi bireyler ve yatirimcilarin karar almasinda zorluk yasamalarina neden olmalarim
saylayacaktir. Bu nedenle ekonomik biiyiime olumsuz yonde etkilenecektir.

-Farli sektor gruplarimin fiyat anlayisi ayni seviyede artis gostermesi nedeniyle enflasyon, ileriye doniik
almacak kararlarin negatif yonde olmasina neden olacaktir. Dolayisiyla kaynak dagiliminda olumsuz etkiler
yasanacagi goriilmektedir.

-Enflasyonist bir ortamda bireyler ve yatirimcilar daha giivenli adimlar atarak finansal ¢erceveden uzak
duracak ve daha giivenlikli gordiikleri doviz ile gayrimenkul sektoriine yogunlagmaya baglayarak iilke
finansmaninin negatif ydnde etkileyebilmektedir (Unal, 2019: 117).

Grafik 1:Tiirkiye’ deki 2000 ve 2024 Yillar1 Arasindaki Enflasyon Oranlar
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Grafik 1’e baktigimizda Tirkiye’de 2000-2002 yillart arasinda enflasyon oranlarinin %40 seviyesinin
iizerinde oldugu, 2003 ile 2021 yillart arasinda ise enflasyon oranlarinin %20 seviyesinin altinda seyrettigi
goriilmektedir. 2022 ve 2024 yillar1 arasinda ise enflasyon seviyesinde ciddi artiglarin yasandigi ver
enflasyon oranlarmin %55 seviyesinden yukari oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde yiiksek
enflasyonun varligim1 gosterdigi donemlerde, iilke ekonomisindeki belirsizlikleri de beraberinde
getirmektedir. Ulke ekonomisinde yasanan belirsizlikler, iilkedeki bireyler, toplumlar veya yatirimcilarin
riskli yatirnmlardan ¢ekilerek daha giivenli ortamlara yoneldikleri gorillmiistiir.

Grafik 2:Tiirkiye’ deki 2000 ve 2024 Yillar1 Arasindaki Ekonomik Biiyiime Oranlari
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Grafik 2’ ye baktigimizda Tiirkiye’ de yillara gore ekonomik biiyiimenin 2001 ve 2009 yillar1 arasinda
eksilere distiigii goriilmektedir. 2000 ile 2024 yillar1 arasinda siirekli olarak bir degisiklik oldugu, art1 veya
eksi yonde ilerledigini gérmekteyiz.

Grafik 3:Tiirkiye’ deki 2000 ve 2024 Yillar1 Arasindaki Ekonomik Biiyiime ve Enflasyon Oranlari
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Grafik 3’ de ise Tirkiye’ de 2000 ve 2024 yillar1 arasinda enflasyon ve ekonomik biiylime oranlarina
baktigimizda enflasyonun, ekonomik bilylime oranlarina gore daha yiiksek oldugu yillarda ekonomik
bliyiimenin ¢ok fazla yasanmadigi goriilmektedir. Bunun nedenleri arasinda enflasyon seviyesinin
yilikselmesiyle hizmet, mal, veya hammadde artiglarinda meydana gelen fiyat artiglarimin siirekli olarak
artmas1 ve sektorlerde meydana gelen gerileme nedeniyle ekonomik biiyiimeye olan negatif etkisi oldugu
degerlendirilmektedir. Enflasyon seviyesinin yiikselmesiyle genel anlamda ve sektor farki gézetmeksizin
yasanan fiyat artiglart mal veya hizmet alaninda yasanan arz-talep iliski yaninda, toplumun veya kisilerin
refah seviyesini de etkiledigini, bireylerin daha fazla kazang elde etmesine algis1 yarattig1, daha tasarruflu
olmasi gerektigi veya daha giivenli kar marj1 yiiksek olan alanlara yoneldigi goriilmektedir. Bu nedenle
bireylerin, toplumlarin ve yatirimcilarin daha garanti alanlarda ilerlemesi para akisini etkilediginden dolay1
ekonomik bilylimede bu orantida etkilenmektedir.

SONUC

Enflasyon Tiirkiye Cumhuriyeti ekonomisinde uzun dénem boyunca varligin1 gostermektedir. Tiirkiye
ekonomisi i¢in yapilan ¢aligmalar enflasyon olgusunun ekonomik biiyiimeyi acisindan 6nemli bir 6lgiide
negatif etkiler yarattig1 sonucuna varilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi i¢in onemli bir sorun haline gelmis olan enflasyon 1970’li yillar sonrasinda siirekli
olarak bir ¢6ziim yolu arandig1 goriilmistiir. Donemin getirdigi siyasi sorunlar iilke ekonomisinde yapisal
sorunlarin dogmasina neden olmustur. Tiirkiye ekonomisi igin kronik hale gelen yiiksek enflasyon, 2000°1i
donemlere kadar etkisini gostermis, bu donemlerde ekonomideki biiyiime dalgalanmalar gostererek
ekonomik biiylimenin gelistigi donemlerde enflasyonun neden oldugu benimsenmistir. Enflasyonun bir¢ok
sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olurken baslica ortaya ¢ikan sorunlardan biri olarak issizlik seviyesinin
yukselis gostermesidir. Dolayisiyla bu sorunlarin agiga ciktigi bir ekonomide, ekonomik biiylime ve
biliyiime hizindaki yavaglamalarin oldugu goriilmektedir.

Journal of International Applied Economics
and Administration Research (JOINAPEAR)
Uluslararasi Uygulamall Ekonomi ve Yénetim
Arastirmalar Dergisi
179

uueyadcomu@gmail.com

http://uueyad.dergi.comu.edu.tr




Tiirkiye devleti yiiksek enflasyon ile miicadele ettigi bu donemlerde birgok ekonomik politika uygulamis
ancak uygulanan politikalarin genel amaci enflasyon seviyesinin ivme kazanmamasi yoniinde oldugudur.

Tiirkiye devleti ekonomik sorunlar nedeniyle ¢6ziim odakli ekonomik politika programlari agiklayarak
1980, 1994 ve 2001 yillarindaki agiklanan istikrar programlari 6ne ciktigi goriilmektedir. Agiklanan
programlarindan 24 Ocak 1980 yilinda yayinlanan program ilk yillarda etkisini gostermis ancak farkli
programlarin yakin dénemlerde uygulanmasi amaglandigindan etkisini yitirerek olumsuz sonuglanmistir.
Diger yilarda da uygulanan politikalar enflasyonun ilk donemlerinde ivme kaybetmesi saglanmig ancak
daha sonraki yillarda etkisini kaybederek hayata gecirilmeye ¢aligan politikalar olumsuz sonuglanmistir.
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Ekonomide planli ve programli hareket etmenin belirsizliklerin azaltilmasi ve politika yapim siirecinin Ongoriilebilirli§inin
artirilmasi agisindan kritik 6neme sahip oldugu degerlendirilmektedir. Bu baglamda OVP makroekonomik hedefler ile mali politika
araclar1 arasinda tutarlilik saglayan 6nemli ve kurumsal bir ¢erceve olarak goriilmektedir. Bu ¢aligmanin amaci Tiirkiye’de OVP
kapsaminda belirlenen 2028 hedeflerine yonelik ekonomik gostergelerin goreli dnemini ve performansint WENSLO ve ARIE
yontemleri araciligryla analiz etmektir. Calismada ekonomik biiyiime, isgiicii, dis ticaret ve genel devlet gelirleri olmak tizere dort
ana gosterge grubu ele alinmis ve finansal bulasma dénemi ve sonrasi kapsaminda 2018-2025 dénemine ait veriler kullanilmustir.
Elde edilen sonuglar LOO ve CWS prosediirleriyle sinanmistir. Bulgular ekonomik biiyiime grubunda tiiketimin, isgiicii grubunda
issizlik oraninin, dis ticaret grubunda enerji ithalatinin ve devlet gelirleri grubunda ise dengeli bir dagilimla birlikte vergiler ve
vergi dis1 gelirlerin en kritik gostergeler oldugunu ortaya koymaktadir. Performans sonuglari 2019-2020 doneminin tiim gruplarda
zayif seyrettigini ve 2023-2025 déneminde ise gruplarda belirgin bir toparlanma yasandigini gostermektedir. Calisma OVP
hedeflerini normalizasyon siirecine entegre eden hedef tabanli bir CKKV yaklasimi sunarak literatiire metodolojik katki saglamakta
ve Tiirkiye’ nin orta vadeli eko-politik mimarisine iliskin karar alma siiregleri i¢in analitik bir degerlendirme gergevesi sunmaktadir.

Keywords: OVP, WENSLO, ARIE, CKKV.
Jel Cods: C44, E20, E44.

“Bu ¢aligma Aragtirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

1. INTRODUCTION

Acting in a planned and programmatic manner in the economy reduces uncertainties and enables decision
makers to develop policies within a more predictable framework. Economic plans and programs facilitate
the efficient allocation of resources while also serving as a guiding mechanism for achieving fundamental
macroeconomic objectives such as growth, employment and price stability. The management of
expectations is of critical importance for ensuring economic stability as it directly influences the
investment, consumption and saving decisions of economic agents. Therefore, planning processes grounded
in rational foundations not only enhance the effectiveness of public policies but also place economic
performance on a more sustainable footing. In recent years many countries around the world have adopted
multi year budgeting approaches and implemented structural reforms to strengthen medium term fiscal and
economic stability, reduce public-sector-induced uncertainties, limit the potential crowding-out effects of
public expenditures on the private sector and ensure coherence between policy formulation and planning
(Gokmenoglu & Agca, 2023: 324). In this context, the Medium Term Program (MTP) implemented in
Turkey is considered to constitute a representative example. In order to shape public policies on the basis of
strategic objectives and to guide resource allocation accordingly, the first MTP was prepared to cover the
2006-2008 period in line with the Public Financial Management and Control Law No. 5018 dated 10
December 2003 (Presidency of Strategy and Budget [PSB], 2003). Within this framework, the MTP is
regarded as an institutional foresight instrument that strengthens consistency in economic governance.

MTPs constitute a typical example of the instruments employed by modern market economies. In recent
years many governments have adopted a broad range of reforms to make fiscal policies more consistent and
effective in the medium term and to emphasize the impact of policies and expenditures. Two reforms
[Performance Based Budgeting (PBB) and Medium Term Expenditure Frameworks (MTEF)], have become
central elements in improving public financial management (Kasek & Webber, 2009). For instance,
findings related to OECD countries indicate that MTEFs implemented in the past are positively associated
with PB practices. In countries that make more intensive use of performance information, stricter
monitoring of institutional performance and public disclosure of results in cases where ministries or
agencies fail to meet their targets have become more widespread practices (Marti, 2017: 313). The Medium
Term Fiscal Policy implemented in Australia (Stemp & Murphy, 1991: 20), the Fiscal Planning Framework
implemented in Canada (Askari & Page, 2020: 481) or the Fixed Ministerial Ceiling practice implemented
in the United Kingdom (Harris et al., 2013) can be considered as programs similar to MTPs in Turkey. In
World Bank literature the Medium Term Expenditure System (MTES) is referred to as the MTEF and this
approach, typically expressed in budget disciplines as medium term expenditure planning and forecasting
or multi year budgeting, is based on directing expenditures according to political priorities and conducting
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expenditure planning through a strategic policy in resource utilization (Kara, 2024: 4). In this context,
placing the MTP at the center of an academic study offers the opportunity to comprehensively evaluate the
functioning of Turkey's medium term eco fiscal architecture, policy document alignment and the practical
outcomes of the multi year budgeting approach. Such a focus both fills gaps in the literature by making
visible the strengths and weaknesses in implementation and provides an analytical foundation for future
policy designs.

The main macroeconomic and public finance indicators and targets presented in Turkey’s MTPs consist of
key economic aggregates (growth, employment, foreign trade, etc.), the overall public sector balance, the
general government balance (revenues, expenditures, etc.), and the central government budget. In this study
four main groups (economic growth, employment, foreign trade and general government revenues) are
analyzed by taking into account the fundamental indicator structure of the MTP. The first of these groups,
economic growth indicators, is composed of macroeconomic variables that reflect the overall welfare level
and development performance of a country. GDP per capita is one of the primary indicators reflecting a
country’s level of economic welfare and growth performance and is directly influenced by endogenous
growth factors (Altaylar & Dursun, 2021: 225). From the perspective of the sustainability of growth
performance, the savings investment balance also plays a critical role. While saving capacity depends on
the level of per capita income and income growth, the propensity to save is influenced by financial
variables such as interest rates, financial deepening and inflation (Hussein & Thirlwall, 1999: 31).
Employment indicators which are decisive in transforming economic growth into social welfare constitute
the second main group. Employment and labor force participation rates are fundamental indicators that
demonstrate individuals’ contribution to the labor market and are directly associated with economic
development, making them critically important in the assessment of countries’ economic structures (Etci &
Karagol, 2019). In Turkey despite a growing population, low labor force participation rates and high
unemployment stand out as structural problems arising from imbalances between labor supply and demand
(Sentiirk, 2015: 121). Foreign trade indicators, which reflect the degree of openness of the economy and
international competitiveness form the third group of analysis. Foreign trade indicators are considered to be
of critical importance in monitoring the core objectives of the MTP, as the current account balance, energy
imports and oil prices directly affect inflation and the current account deficit. One of the most important
determinants of the foreign trade balance is Turkey’s structural characteristic of energy dependency.
Energy dependency affects countries both politically and economically. In addition to adversely affecting
the domestic economy, it also leads to increased dependence on foreign countries in political relations
(Acaravci ve Yildiz, 2018: 138). The fourth and final group general government revenues, encompasses the
main components constituting the revenue side of public finance. The components of public revenues
include tax revenues, non-tax ordinary revenues, factor incomes and social funds (Giilsen, 2022: 89). In
this context, it is essential to analytically identify which indicators are more critical in Turkey’s process of
achieving its 2028 targets and to determine the extent to which these targets were approached in different
years.

Multi Criteria Decision Making Methods (MCDMs) contribute to obtaining more comprehensive and
balanced results by enabling the evaluation of economic performance across multiple dimensions
simultaneously rather than relying on a single indicator. The suitability of the selected method to the
structure of the problem (particularly the appropriate choice of normalization technique and weighting
logic in goal oriented analyses) ensures that the resulting findings provide a reliable basis for policy
recommendations. In this regard, the Weights by ENvelope and SLOpe (WENSLO) method is employed in
this study to determine the weights of the criteria. For the ranking of alternatives, Adaptive Ranking with
Ideal Evaluation (ARIE) is applied due to its goal type normalization feature. As the effects of the financial
contagion period and its aftermath are taken into consideration, the study utilizes data covering the 2018-
2025 period. For the goal type normalization of ARIE the 2028 targets specified in the 2026-2028 MTP are
taken as benchmarks. In this sense the main objective of the study is to evaluate the prioritization and
performance of economic indicators related to Turkey’s 2028 targets under the MTP by employing the
WENSLO and ARIE methods. Within this framework, macroeconomic indicators for the 2018-2025 period
are analyzed from both a historical performance perspective and a goal oriented normalization perspective.
Accordingly, the study aims to provide a comprehensive assessment of the areas in which Turkey’s
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medium term policy architecture is strong and those in which it remains fragile. Sensitivity analyses are
conducted on the obtained results using the Leave-One-Out (LOO) procedure for WENSLO and the
Constrained Weight Sensitivity (CWS) procedure for ARIE. The research questions of the study are
defined as follows:

1. What is the relative importance of growth, employment, foreign trade and general government
revenue indicators in line with Turkey’s 2028 targets defined under the MTP?

2. To what extent does the performance of the Turkish economy in terms of growth, labor market,
foreign trade and public revenues during the 2018-2025 period align with the MTP targets?

By examining the consistency of the MTP with its 2028 targets through a goal based normalization
structure, this study provides a methodological contribution to the literature on policy target integrated
MCDM analyses, which remains relatively limited, and develops an original evaluation framework that can
be utilized in decision making processes related to the Turkish economy. The remainder of the study is
organized as follows; first, a categorized literature review of studies examining the MTP and employing
similar methodologies is presented. Next, the dataset and methodology are introduced. Subsequently, the
findings are presented and discussed, and the study is concluded with policy implications and directions for
future research.

2.LITERATURE

The literature review has been conducted primarily within the framework of studies focusing on the
examination of MTPs. In this context, a substantial body of literature is observed to have developed on the
role of the MTP in public finance, the budgeting process, its relationship with development plans and its
function in the determination of macroeconomic targets. Bulut and Koktag (2014) state that the central
government budget preparation process begins with the approval of the MTP by the Council of Ministers,
which is prepared in line with development plans, strategic plans, and general economic conditions and
emphasize that the MTP plays a central role in shaping both macroeconomic policies and public finance
objectives. Aras et al. (2014), on the other hand, draw attention to the importance of transitioning to a multi
year budgeting system in terms of budget planning that requires social responsibility and includes long
term investment expenditures. The authors note that this system, implemented in Turkey since 2006, is
referred to in the World Bank literature as the MTEF. In their study, the degree of alignment between
targets and three-year forecasts for balance of payments variables under the MTP is analyzed and it is
concluded that Turkey’s forecasting performance lags behind that of EU countries. The impact of the MTP
on macroeconomic indicators is addressed by Yalvag and Yilmaz (2015) within the context of global
economic developments. The authors argue that although improvements in the budget deficit and fiscal
balances were targeted during the 2015-2017 MTP period, potential growth slowdowns in the EU region
could adversely affect Turkey’s revenue expenditure balance. One of the studies establishing a link
between the MTP and the budget is Kartalci (2019) who emphasizes the necessity of allocating resources to
the public budget in harmony with development plans and annual programs. The author examines
development plans the MTP and the medium term fiscal plan within the framework of gender responsive
budgeting (CDB). The findings reveal that the relationship between CDB and policy documents in Turkey
has not yet been sufficiently institutionalized, although positive signals for the future exist. Focusing on the
historical transformation of development plans, Celik and Cetiner (2019) state that the Turkish economy
has adopted different policy approaches (such as statist, liberal and planned development) from the 1930s
through the post 1980 period and that these transformations have shaped the country’s economic identity.
The study emphasizes the welfare enhancing effects of development plans and their evolution toward a
more target oriented structure.

Similarly, Seving and Kahraman (2020) highlight the need for renewal stemming from the organic and
dynamic nature of public administration and evaluate development plans prepared between 1963 and 2023
through document analysis. Their study demonstrates that functional and structural changes occurred in
public administration during planning periods and that development plans play a critical role in
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administrative rationalization. Directly assessing the consistency of MTP forecasts, Gokmenoglu and
Agcakaya (2023) note that the transition to multi year budgeting with the enactment of the Public Financial
Management and Control Law No. 5018 fundamentally transformed budgetary practices. Examining public
revenue and expenditure forecasts for the 2012-2021 period, the study finds that MTP forecasts exhibit
deviations of 15% for revenues and 32% for expenditures. Finally, Yergin vd. (2023) provide a
comprehensive analysis of 18 MTPs prepared over the period from 2006 to 2025. They emphasize that the
MTP serves as a guiding policy document not only for budgeting but also for macroeconomic areas such as
growth, employment, price stability and the balance of payments. The study notes that the inclusion of
concepts such as green transformation and financial stability in recent MTPs reflects shifts in Turkey’s
policy priorities and underscores that the realization of the specified targets should be closely monitored in
terms of public finance stability. Overall, this body of literature demonstrates that the MTP in Turkey offers
a broad field of discussion (both theoretically and empirically) in terms of its relationship with
development plans, public finance management, budget forecasting performance and macroeconomic
guidance capacity.

The literature review has also been conducted with a specific focus on studies employing similar
methodologies. Since ARIE is a relatively recent methodology compared to other techniques, the extent of
its coverage in the literature remains limited due to its novelty. In contrast, the WENSLO method has
gained increasing recognition in recent years as a criterion weighting tool across different disciplines and
has established a position within the multi criteria decision making literature. Kahreman (2025) integrated
WENSLO with the ARTASI method to evaluate the production capacity of E7 countries over the 2003-
2022 period and identified knowledge as the criterion with the highest importance. Among financial
applications, Tasci and Yurttadur (2025) weighted the criteria using WENSLO and ranked energy
companies listed on BIST using the ARAS method to assess their financial performance. The results
indicate that financial performance is not consistently associated with stock returns and that market
expectations and behavioral factors play a decisive role. In the context of socio economic indicators,
Gopisetty and Sama (2025) employed DN-WENSLO, an advanced version of WENSLO based on dual
normalization for the first time and found unemployment to be the most critical criterion. In the evaluation
of logistics performance, Keles and Kahveci (2025) weighted the Logistics Performance Index (LPI)
criteria for EU member and candidate countries using WENSLO and conducted the ranking with the
ARTASI method. Their findings reveal that Finland exhibits the highest performance, Cyprus the lowest
and Turkey holds a strong position among candidate countries. With respect to university sustainability
rankings, Bedirhanoglu (2025) determined the importance levels of GreenMetric criteria using WENSLO.
One of the studies integrating WENSLO with machine learning is Subramanian et al. (2025) who evaluated
the supplier selection problem using criterion weights calculated by WENSLO in conjunction with a
decision tree algorithm. By comparing the model with previous studies in the literature, they confirmed the
effectiveness of the proposed approach. Offering a more comprehensive perspective on supplier selection
Mazaheri et al. (2025) compared WENSLO with Entropy, LOPCOW and CRITIC methods and
demonstrated that the multiple MCDM models used for criterion weighting significantly contributed to
optimizing project cost and duration. Finally, Liang (2025) developed a WENSLO-REGIME hybrid model
by integrating WENSLO with single valued triangular neutrosophic numbers in the evaluation of
abandoned coal mine sites characterized by high uncertainty, showing that the method allows for more
flexible uncertainty management and enhances decision making consistency. Taken together, these studies
indicate that WENSLO offers high applicability across economic, social and environmental domains as an
objective, flexible and data structure compatible criterion weighting method, and that its integration into
hybrid models substantially improves decision quality.

The existing literature on the MTP predominantly examines the degree of achievement of macroeconomic
targets through descriptive analyses while the WENSLO literature primarily focuses on methodological
innovations and applies weighting procedures to various decision problems. At the intersection of these two
strands, studies that evaluate MTP indicators through intertemporal performance comparisons remain
limited. Moreover, performance assessments based solely on goal oriented evaluation using ARIE are
relatively scarce in the literature. In this regard, by integrating the WENSLO and ARIE methods into the

Journal of International Applied Economics
and Administration Research (JOINAPEAR)
Uluslararasi Uygulamall Ekonomi ve Yénetim
Arastirmalar Dergisi
187

http://uueyad.dergi.comu.edu.tr

uueyadcomu@gmail.com




MTP framework, this study aims to contribute to the quantitative analysis of policy documents and to
address a gap in the methodological literature by proposing an alternative application domain.

3.METHODOLOGY

Under this section the dataset and methodologies employed in the study are introduced, followed by the
presentation of the findings obtained from the application of these methods. Subsequently, sensitivity
analyses (referred to as robustness checks of the methodologies) are also included.

3.1. Data Set

The period of analysis in this study covers the years from 2018 to 2025. The globalization process has
increasingly led to a more integrated structure of financial markets and capital movements, thereby raising
the level of risk faced by economic actors. As globalization accelerates, risks become more diversified and
more easily transmissible across economies (Altan & Yildirim, 2019: 452). Financial contagion is defined
as the transmission of a financial shock or distress from a specific asset market, country or geographical
region to others. This phenomenon embodies a process dimension that examines both the duration of crisis
periods and variations in the timing of crisis onsets. Accordingly, financial contagion analyses evaluate the
diffusion dynamics of financial fluctuations by taking into account differences in crisis starting points as
well as changes in crisis durations (Baur, 2012; Budak, 2017: 452-453). Beginning in early 2018, adverse
spillover effects on emerging economies arising from policy shifts by central banks in advanced economies
culminated in a large scale volatility episode in Turkey’s financial markets in August 2018. Heightened risk
perceptions in global markets and capital outflows from emerging economies, increases in oil prices and
the United States’ sanctions announcements targeting Turkey constituted major external factors that
adversely affected domestic markets (Sezal, 2020: 17). The currency and debt crisis experienced in Turkey
between 2018 and 2020 unfolded as an economic crisis with ongoing domestic implications and
international repercussions driven by financial contagion through global markets (Aksu, 2020: 136). In this
context, the year 2018 is regarded as the onset of the financial contagion period in the Turkish economy.
Descriptive information regarding the data used in the study is presented in the table below.

Table 1:Data Presentation

Dataset Abbreviation Unit
GDP GDF,, Billion USD
GDP Per Capita GDP,¢ USD
Total Consumption TC Chained Vol Index
Total Domestic Savings / GDP TDSyq4p Rate
Labor Force Participation Rate LFP. Rate
Employment EMP, Thousand
Employment Rate EMP, Rate
Unemployment Rate UEMP, Rate
Exports (GTS defined, fob) XGTSsop Billion USD
Imports (GTS defined, cif) MGTS;f Billion USD
Crude Oil Price- Brent COP, USD/Barrel
Energy Imports EM Billion USD
Foreign Trade Volume / GDP FTVgap Rate
Taxes TX Billion TL
Non-Taxes Revenues NTX Billion TL
Factor Income FI Billion TL
Social Funds SF Billion TL
Privatization Revenues PR Billion TL

Source: PSB (2025a)
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The data presented in Table 1 were selected from the indicators reported in the MTP publications of the
Presidency of Strategy and Budget (PSB), including those that are common across all years as well as those
that comply with the requirements of the applied methodologies (e.g., the presence of negative values)
(PSB, 2019; 2021; 2023; 2025b). In applying the analyses to the data, the indicator groupings provided in
the reports were taken as the basis. In this context, the indicators GDF.,, GDP,., TC and TDSyq4, are
classified under the growth group as main economic indicators, LFP,., EMP;, EMP,. and UEMP, belong to
the employment group and XGTS¢,p,, MGTS.ir, COP,, EM, and FTV,g, are assigned to the foreign trade
group. Revenue indicators (TX, NTX, FI, SF and PR) are included in the general government balance
group. During the application stage the data shown in Table 1 were analyzed separately for each group. The
WENSLO method and the LOO procedure were implemented using Microsoft Excel 16, while the ARIE
method and the CWS procedure were carried out using the InnoRank-ARIE computational interface
developed and taught by Dr. Zahari Md Rodzi (one of the scholars who introduced ARIE to the literature).

3.2. Criterion Weighting Using WENSLO

In this study the WENSLO method proposed in the literature by Pamucar et al. (2024) is employed for
criterion weighting. In the WENSLO method, no preliminary preference classification (such as benefit or
cost) is applied at the criterion level in the initial stage. Instead, objective weighting is obtained based on
the numerical distributions of the data. According to the WENSLO framework, a criterion is assigned a
higher weight when it exhibits a higher envelope value and a lower slope value (Pamucar et al., 2024:
9512). In this sense, the logic of WENSLO is grounded in envelope values that measure the degree of
variability in the data and slope values that capture the steepness of the distribution. Given that this method
does not rely on max-min normalization prior to proceeding to goal type normalization in the subsequent
method, it is considered suitable for the objectives of this study, particularly in the context of evaluating
Turkey’s 2028 vision. First, the decision matrix is constructed using the notation presented in Equation 1.

[ A/C Cy G, G o
|target maxmin maxmin - maxmin I
Al gll g12 ql'
RA,0) =[5y] " (1)

A.z §21 qzz §2] I
A Su Se e Sma

In Equation 1, A44,4,,...,4,, denote the set of alternatives, representing an alternative vector space
consisting of m alternatives. For n criteria Cy, C5, ..., C,, denote the set of criteria, representing the criterion
vector space. The term G;; represents the estimated value of the i’th alternative with respect to the j’th
criterion (Pamucar et al., 2024: 9512).

|
=
|
I
|

The procedure continues by characterizing each criterion by a specific attribute, namely its dimension.
Consequently, a decision making matrix constitutes a multidimensional vector space. In such a setting,
performing computations becomes challenging. To overcome these difficulties, a dimensionless decision
making matrix is constructed through the normalization process (Pamucar et al., 2024: 9512). The notation
for the linear normalization method is presented below.

gij
Zij =

XS @)

The normalized decision matrix obtained from the solution of Equation 2 is presented in Equation 3.
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[ A/C C; C, G ]
|target maxmin maxmin - maxmin|
_ N Z11 Z1> z1; |
Z(A,0) = z;] = i A, Zy1 Z27 Iy I ©)
l Ai Ziq Zip Zmn J

The values z;; presented in Equation 3 represent the elements of the normalized decision matrix Z and
satisfy 0 < z;; < 1. The procedure then continues with the calculation of the class intervals of the criteria.

The construction of the final ranking of alternatives for the given set of criteria is closely related to the
influence of each criterion on the ranking outcome (Pamucar et al., 2024: 9513). The vector space of the
normalized decision making matrix is given in Equation 4.

[41 /rfu [C1 9]

[A1] [ |Z11] |Z12]  |%0)]

HAZH=| |221I,I222I,---IZZJ'I | 4)
lAlJ \lzilj lZl'ZJ lzij J/

The class interval of the j-th criterion, denoted as Az; is calculated using the notation presented in Equation
5.

max Zij— min  Zjj
l l 5)
i=12,..,m i=12,..m
Az; = — ; Vi€ [1,2, ...,
% 1+3.322.log(m) i€l nl

Following the calculation of the class intervals, the criterion slopes are obtained using the notation
presented in Equation 6.

m
i—12Zii
Yiz1 g, V€ [1,2,...,n] ©

tang; = ——LY__,
M= m— Dz

The total Euclidean distance between the first and last normalized values of the j-th criterion is equal to the
sum of the partial Euclidean distances between consecutive normalized values (Pamucar et al., 2024:
9513). In this context, the criterion envelopes are calculated using the notation presented in Equation 7.
m-1
2
E; = Z \/(zi +1,j —z;) +4z7; V€ [12,..,n] (7)

=1

The total Euclidean distance can be represented as the envelope of the criterion. The shape of the envelope
is depicted by a zigzag line outlining its values (Pamucar et al., 2024: 9513). The slope ratio of the
envelope is calculated using the notation presented in Equation 8.

5 . ve (1,2, ...,1] 8
i =T j Ly ey, N
4 tang;’ "’ ®)
The final step of the WENSLO method, which involves obtaining the criterion weights, is carried out using
the notation presented in Equation 9.
q .
wj = ot—; V€ [1,2,..,7] (9)
j=1 q]

The core process of the WENSLO method is based on the aggregation of normalized criterion values for a
given set of alternatives. The normalized criterion data can be viewed as time series data. In most cases,
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such a series does not exhibit a strict regularity. Even when the criterion data are highly complex, they
always contain some governing patterns. The primary purpose of aggregation is to help derive the realistic
governing pattern of the criterion using the available data (Pamucar et al., 2024: 9513). Following the
determination of criterion weights, the assessment of alternative performances is subsequently carried out.

3.3. Performance of Alternatives Using ARIE

In this study, the ARIE method, introduced to the literature by Fauzi et al. (2025) was selected for ranking
the alternatives. In addition to traditional normalization methods such as benefit and cost, the ARIE method
provides a normalization framework that incorporates goal type targets. The method operates through a
dual parameter scoring function governed by the sensitivity parameter y and the balance coefficient x
which jointly adjust the impact of deviations and the trade off between proximity to the ideal and distance
from the anti ideal (Fauzi et al., 2025: 2). Since this study aims to perform performance and decision
analysis based on the 2028 targets outlined in the MTP, ARIE was chosen as the preferred method. In this
context, the optimization direction for all criteria is set as goal. The first step of the method involves
constructing the decision matrix. To this end, considering j = 1,2, ...,n as the criteria and i = 1,2, ...,m as
the alternatives the decision matrix is prepared according to the representation shown in Equation 10.

X=xy] (10)

Before proceeding to the multi type normalization step in ARIE, data quality checks such as outlier
detection and handling of missing values should be performed. The normalized decision matrix is obtained
using the notation presented in Equation 11 (Fauzi et al., 2025: 5). In this study, since the goal type
normalization is applied for all criteria, other normalization notations are not included. For further details
the original study may be consulted.

T
rif = maJ! . y |min |) (11)

e (= | =

In the notation presented in Equation 11, j; represents the normalized decision matrix. The ARIE method

uses x]-T as the reference point for each criterion, whether it is determined by expert opinions, regulatory
standards, historical averages or strategic targets (Fauzi et al., 2025: 6). This also represents the goal point
and the method normalizes each alternative’s value based on its distance from this target. The weighted

normalized decision matrix is then obtained using Equation 12.
n
‘Ul]=W]T'U,Z 1W]=1 (12)
]:

In the next step of the method, the computations for the similarity to the ideal and anti ideal solutions are
performed.

max min
max _ i min _
Vit = VY i Vi
n
14
v..
. best _ t
S _Z<v’"> (13)
j=1 >/
n Y
v]mln
Slm;'/VOTSt=Z
=

In the notations presented in Equation 13, y represents the sensitivity parameter. In this context, the
exponentiation governed by y incorporates nonlinear preference patterns; when y > 1 it models risk averse
tendencies, whereas when y < 1 it reflects risk seeking behavior (Fauzi et al., 2025: 7). The method
proceeds with the computation of relative closeness and ranking with the corresponding notations presented
below.
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RC. = K. SimPest (14)
P k. Simbest + (1 — k). SimPorst

The balancing parameter k € [0,1] allows decision makers to control the emphasis between being close to
the ideal and being distant from it. As a result the relative closeness RC score remains within the range
[0,1]. Each alternative is evaluated according to a descending order rule with those receiving the highest
rankings interpreted as the best options.

3.4. LOO and CWS Procedures

In this study, the findings obtained from the WENSLO and ARIE methods were tested using the LOO and
CWS procedures. In this context, the sensitivity procedure for the WENSLO method used for criterion
weighting was paired with the LOO procedure while the sensitivity procedure for the ARIE method used
for ranking alternatives was paired with the CWS procedure.

In the LOO procedure, each criterion was sequentially removed from the model and the WENSLO method
was reapplied using the remaining criteria to recalculate the weights. This approach allows the effect of the
presence or absence of a criterion on the other criterion weights to be observed. If the removal of a criterion
results in significant changes in weights or alters the ranking order, the criterion is considered critical for
the model. The LOO procedure is widely used in regression models and MCDM methods (see Gramatica et
al., 2007; Kizielewicz and Baczkiewicz, 2025; Wang et al., 2025).

In the CWS procedure the weight of each criterion was increased and decreased by 10% one at a time while
the weights of the remaining criteria were proportionally recalculated under the constraint that the total
weight equals 1 (or 100%). Following each weight adjustment, the alternative scores were recalculated and
changes in the rankings were observed. If a 10% change in a criterion’s weight leads to a significant
alteration in the ranking, the criterion is considered highly sensitive and plays a critical role in the decision
making process. The CWS procedure is also recognized as a commonly preferred control application in the
literature (see Qaradaghi & Deason, 2018; Wu et al., 2021).

4.FINDINGS

This section presents the results obtained from the application of the WENSLO and ARIE methods as well
as the LOO and CWS procedures.

4.1.Criterion Weighting - WENSLO

The values of the normalized decision matrix used for criterion weighting are presented comprehensively in
Table 2.

Table 2:Normalized Decision Matrix (Aggregate Representation)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

GDP,, 0.0982 0.0947 0.0892 0.1004 0.1127 0.1406 0.1690 0.1952
GDP,, 0.1030 0.0979 0.0914 0.1020 0.1133 0.1408 0.1629 0.1887
TC 0.0229 0.0210 0.0574 0.2447 0.3117 0.2275 0.0669 0.0478
TDSgap 0.1158 0.1149 0.1189 0.1326 0.1326 0.1171 0.1330 0.1352
LFP, 0.1263 0.1258 0.1170 0.1220 0.1261 0.1265 0.1287 0.1275
EMP, 0.1197 0.1170 0.1117 0.1200 0.1281 0.1318 0.1359 0.1358
EMP, 0.1262 0.1217 0.1140 0.1204 0.1265 0.1286 0.1318 0.1308

UEMP. 0.1266 0.1577 0.1519 0.1381 0.1197 0.1082 0.1001 0.0978
XGTS¢op 0.0984 0.1006 0.0943 0.1253 0.1414 0.1422 0.1456 0.1523
MGTSif 0.0976 0.0888 0.0927 0.1146 0.1535 0.1528 0.1452 0.1549

COP,, 0.1230 0.1101 0.0712 0.1216 0.1734 0.1419 0.1385 0.1204
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EM 0.0936 0.0908 0.0629 0.1103 0.2100 0.1504 0.1428 0.1393
FTVgap 0.1210 0.1203 0.1271 0.1440 0.1596 0.1280 0.1044 0.0955
TX 0.0224 0.0243 0.0300 0.0419 0.0846 0.1511 0.2611 0.3846
NTX 0.0282 0.0272 0.0299 0.0407 0.0695 0.1182 0.2840 0.4023
FI 0.0243 0.0359 0.0360 0.0469 0.0858 0.1644 0.2682 0.3385
SF 0.0252 0.0295 0.0323 0.0439 0.0714 0.1447 0.2741 0.3789
PR 0.0823 0.0677 0.0624 0.0757 0.0797 0.1129 0.2404 0.2789

Source: Created by the author.

The values presented in Table 2 were calculated separately for each group. Following this normalization
representation the weights obtained from the WENSLO method which was also applied separately for each
group are presented in Table 3.

Table 3:Weights of the Criteria

Growth Employment Foreign Trade Gen. Gov. Rev.
GDEF,, 0.0848 LFP, 0.0338 XGTSsop 0.0659 TX 0.2393
GDP,, 0.0717 EMP, 0.1194 MGTS ;5 0.0911 NTX 0.2626
TC 0.8385 EME, 0.0724 COPy, 0.2532 FI 0.1786
TDSgap 0.0050 UEMP, 0.7744 EM 0.5004 SF 0.2299
FTVgap 0.0895 PR 0.0896

Source: Created by the author.

According to Table 3, within the growth group, the highest weight is assigned to the TC criterion while the
lowest weight belongs to TDS4,. The weights of the GDF,,, and GDPF, criteria are found to be quite close
to each other. In the employment group, the highest weight is assigned to the UEMP, criterion and the
lowest to LFP,.. The second highest weight is associated with EM P, followed by EMP,.. Within the foreign
trade group the EM criterion emerges as highly significant, comparable to the combined weight of the other
four criteria. In this group, the XGT S, series holds the lowest weight while the COPj, criterion also
exhibits a dominant influence. For the general government balance group the revenue components display a
more balanced weight distribution compared to the other groups. The highest weighted criterion in this
group is NTX, whereas the lowest weighted criterion is PR. Following the determination of criterion
weights the application proceeds with the performance evaluation of the alternatives.

4.2.Performance of Alternatives - ARIE

In the ARIE method used to determine the performance of alternatives goal type normalization was
applied. In this context, Turkey’s 2028 targets under the MTP have been considered (PSB, 2025a: 49-53).
The 2028 targets for the selected criteria are presented in the table below.

Table 4:Goal Values to Used in Normalization

Growth Employment Foreign Trade Gen. Gov. Rev.
GDF, 1886 LFP, 56 XGTSsop 308.5 TX 18552.5
GDP,, 20987 EMP, 35310 MGTS ;5 410.5 NTX 2013.5
TC 4.4 EME, 51.6 COPy, 65.6 FI 3878.9
TDSyap 31 UEMP, 7.8 EM 62 SF 9157.5
FTVyap 38.1 PR 30

Source: PSB (2025a)

The values of the normalized decision matrix used for criterion weighting are presented comprehensively in
Table 5.
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Table 5:Normalized Decision Matrix (Aggregate Representation)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

GDP,, 0.0616 0.0376 0.0000 0.0770 0.1617 0.3533 0.5483 0.7288
GDP,, 0.0885 0.0497 0.0000 0.0803 0.1664 0.3750 0.5430 0.7386

TC 0.7311 0.7227 0.8824 0.2941 0.0000 0.3697 0.9244 0.8403
TDSyap 0.0400 0.0000 0.1800 0.8000 0.8000 0.1000 0.8200 0.9200
LFP, 0.5821 0.5522 0.0000 0.3134 0.5672 0.5970 0.7313 0.6567
EMP, 0.2266 0.1492 0.0000 0.2336 0.4636 0.5672 0.6835 0.6817
EMP. 0.5227 0.3295 0.0000 0.2727 0.5341 0.6250 0.7614 0.7159

UEMP. 0.4576 0.0000 0.0847 0.2881 0.5593 0.7288 0.8475 0.8814
XGTSgop 0.0526 0.0806 0.0000 0.4003 0.6091 0.6192 0.6638 0.7502
MGTSif 0.1044 0.0000 0.0460 0.3052 0.7662 0.7577 0.6678 0.7827

COP,, 0.8324 0.9545 0.3125 0.8551 0.0000 0.5199 0.5767 0.8750
EM 0.4493 0.4116 0.0406 0.6725 0.0000 0.7942 0.8957 0.9420
FTVyap 0.5482 0.5581 0.4618 0.2226 0.0000 0.4485 0.7841 0.9103
TX 0.0000 0.0030 0.0119 0.0306 0.0977 0.2023 0.3755 0.5697
NTX 0.0015 0.0000 0.0042 0.0208 0.0650 0.1400 0.3952 0.5774
FI 0.0000 0.0227 0.0230 0.0445 0.1208 0.2754 0.4796 0.6178
SF 0.0000 0.0065 0.0109 0.0286 0.0705 0.1823 0.3797 0.5396
PR 0.0593 0.0158 0.0000 0.0395 0.0514 0.1502 0.5296 0.6443

Source: Created by the author

Since the normalization matrix presented in Table 5 was calculated separately for each group and displayed
collectively, the values related to the performance of alternatives are presented under separate headings in
the following explanations.

4.2.1. Economic Growth Performance

Based on Turkey’s 2028 targets outlined in the MTP, the results regarding economic growth performance
for the post financial contagion period using the selected criteria are presented in Table 6.

Table 6:Growth - ARIE

A RC-R A RC-R
2018 1-5.1[55;310—9 . 5.684[12]10‘1
Jo19 4.73?;]10—1 203 1-1.3[84>31o—9
2020 3.65 %g]w—l 2024 1'9"[5)_11
ool 1-4.2x10710 202 1-7x10™11

[3] [1]

Square brackets indicate the rank value (R).
Source: Created by the author

According to the ARIE application results for economic growth performance the year 2025 exhibits
performance closest to the 2028 targets, reflecting an almost perfect performance score. Similarly, 2024 is
also positioned very near the targets. In contrast, the years 2022, 2019 and 2020 stand out with significantly
lower performance scores. Specifically 2022 with a score of 0.5684, deviates considerably from the targets
while 2019 (0.4739) and 2020 (0.3651) are identified as the periods with the weakest performance.
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4.2.2. Labor Force Performance

Based on Turkey’s 2028 targets outlined in the MTP, the results regarding labor force performance for the
post financial contagion period using the selected criteria are presented in Table 7.

Table 7:Labor - ARIE

A RC-R A RC-R
2018 1-5.1?;;]10-11 002 1-3.6[(2:310-1
2019 5.844[1;]10—1 2023 1-2.7?;]10—11
2020 3.11[%0—2 2024 1-1.8?)1;]10‘11
2021 1-1.29x1071° 2025 1-2.09x1071*

[6] (2]

Square brackets indicate the rank value (R).
Source: Created by the author

The labor force performance results obtained using the ARIE method reveal a noticeable variation across
the years. The years 2024 and 2025 stand out as the periods with the highest labor force performance.
Similarly, 2023 and 2018 also maintain a high level of performance. In contrast, performance levels decline
significantly in 2019 and particularly in 2020 with these years appearing in the lower ranks. These results
indicate that in the process leading up to the 2028 targets, labor productivity and efficiency experienced
substantial fluctuations with performance being exceptionally high in some periods and markedly lower in
others.

4.2.3. Trade Performance

Based on Turkey’s 2028 targets outlined in the MTP, the results regarding foreign trade performance for
the post financial contagion period using the selected criteria are presented in Table 8.

Table 8:Trade - ARIE

A RC-R A RC-R
2018 1-1.97[24]10—10 5022 3.74[?%0—1
2019 6.83{%0‘1 2023 1-2.03]10—11
2020 4.234[>%0—1 2024 1-1.5?1(]10—11
2001 1-4.81x10~ 11 2025 1-1.12x10~1*

[4] [2]

Square brackets indicate the rank value (R).
Source: Created by the author

The ARIE results in the table indicate that annual performance in the trade sector exhibits a highly variable
pattern. The RC values for 2023, 2024 and 2025 are nearly equal to 1, highlighting these three periods as
clearly outstanding and demonstrating that the system achieved its highest relative efficiency. In contrast,
the low RC values observed in 2019, 2020 and 2022 suggest relatively weak trade performance during
these years. The years 2018 and 2021 show high performance levels, though slightly below the peak years,
positioning them at a medium high level. Overall the assessment reveals substantial performance
differences and a fluctuating trend across the years examined.
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4.2.4. General Government Revenues Performance

Based on Turkey’s 2028 targets outlined in the MTP, the results regarding general government revenues
performance for the post financial contagion period using the selected criteria are presented in Table 9.

Table 9:Revenue - ARIE

A RC-R A RC-R
2018 3.06{%0‘2 2022 1-6.23]10‘10
2019 7.305%0—2 2023 1-1.04[1;(]10—10
2020 7.89{%0‘2 2024 1-1.84[1;]10‘11
2001 1-3.20x107° 2025 1-1.01x1071*

[3] [1]

Square brackets indicate the rank value (R).
Source: Created by the author

The ARIE results indicate a relatively consistent performance trend in general government revenues across
the years. The highest performance begins in 2025 with RC values gradually decreasing for the preceding
years. This suggests that revenue performance follows an almost reversed ranking over the period
extending back to 2018, exhibiting an increasing linear pattern across the examined years. The very high
and closely aligned values for the 2023-2025 period indicate strong stability in the revenue structure during
these years whereas the considerably lower RC values for 2020, 2019 and especially 2018 suggest limited
revenue efficiency in earlier years. Overall, the table demonstrates a clear downward performance gradient
over time with revenue efficiency systematically weakening toward the beginning of the analysis period.

4.3. Findings from the LOO and CWS Procedures

Under this section, the findings related to the sensitivity procedures of the WENSLO method applied for
criterion weighting using LOO and the ARIE method applied for alternative ranking using CWS, are
presented.

4.3.1. Findings from the LOO Procedure

Following the application of the LOO procedure the results of the impact changes in the weights are
presented in Figure 1.
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Figure 1: LOO Plots
Source: Created by the author

Examination of Figure 1 shows how the removal of each criterion affects the changes in weights. A similar
structural behavior is observed across all groups. In particular, criteria with medium level weights exhibit
consistent percentage increases. Regardless of the group the removal of any criterion results in a positive
weight shift for all other criteria. When a criterion is removed the remaining criteria do not weaken;
instead, the model redistributes the weights, making each criterion more effective. This indicates that all
criteria included in the model are interdependent and that the system operates with a compensatory
mechanism, automatically strengthening other criteria when one is lost. Consequently, the LOO procedure
objectively demonstrates that the high weight criteria are indeed the fundamental pillars of the system.

Table 10:Within-Group Comparative Assessments

Group Dominant Dominant Rate (%) Max. LOO Impact (%) Sensitivity
Growth TC %83.9 +519 Very High

Labor UEME. %77.4 +343 Very High

Trade EM %50.0 +100 High
Revenue NTX %26.3 +36 Balanced

Source: Created by the author

In the growth group, the TC criterion holds an original weight of 83.9% and its removal results in an
extreme 519% change in the system, confirming TC as the dominant criterion. Similarly, in the
employment group, the UEMP, criterion dominates the model with a 77.4% weight and exhibits a 343%
effect in the procedure results. In the trade group, the EM criterion, with a 50% weight, is validated by the
100% change observed upon its removal. In the revenue group, the balanced distribution of criteria is
reflected in a maximum LOO effect of 36%, demonstrating consistency. Overall the LOO procedure
empirically supports the reliability of MCDM weighting results.

4.3.2.Findings from the CWS Procedure

In this study the CWS procedure was also applied to the ranking values of the alternatives. The obtained
results are presented below.
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According to Figure 2, the £10% weight changes in the CWS procedure of the MCDM model do not
disrupt the dominance of the key criteria and the ranking of alternatives remains stable (for a £10%
example application see Hani et al., 2023). This indicates that the model’s normalization mechanism
functions correctly and confirms the reliability of the weighting results. The stability is primarily attributed
to the dominant criteria having effective weights within the model. The £10% variations in the other
criteria remain relatively limited within the total weight, exerting no significant effect on the final scores of
the alternatives, thus preserving the ranking consistently.

S5.RESULTS

In this study Turkey’s 2028 targets outlined in the MTP were taken as the reference. Within this context, an
alternative approach was adopted in the applied MCDM methods instead of the conventional benefit or cost
normalization techniques. The decisive factor for this choice was the use of the goal type normalization in
the ARIE method which aligns with the 2028 targets. Accordingly in the first stage, the weighting of
criteria was carried out on the decision matrix using the WENSLO method which does not involve benefit
or cost normalization. In the WENSLO method criteria with high envelope values but low slope values are
assigned greater weights (Pamucar et al., 2024: 9512). Within this framework, it is expected and consistent
that the most critical economic indicator for Turkey’s 2028 targets would receive a high weight. The
WENSLO method was applied separately to the groups of economic growth, labor force, foreign trade and
general government revenues.

In the economic growth group the criterion with the highest weight is total consumption. Consumption in
modern economies has shifted from being a purely needs based behavior to a phenomenon shaped by socio
demographic factors as well as elements of display and prestige. This transformation encourages
individuals toward higher consumption and borrowing rather than savings and investment (Kirci-Cevik &
Kiran, 2022: 1986). Household consumption expenditures are a key component affecting national income
and are directly influenced by changes in it (Hatipoglu & Tanrivermis, 2024: 46; Tiitlincii, 2021: 297).
Between 2020 and 2025 consumption remained the main driver of growth in Turkey. During the COVID-
19 pandemic, consumption patterns shifted and traditional behaviors gradually returned as restrictions
eased (Kaymaz, 2021: 735). Deferred demand during the second half of 2020 increased consumption by
7.1%, contributing to growth. In 2021, private consumption rose by 7% in the first quarter and 22.9% in the
second quarter, supporting economic growth. In the first quarter of 2025 despite price stability focused
policies, private consumption increased by 1.6%, contributing 1.1 points to growth, rising to 5.1% in the
second quarter (PSB, 2025a: 8-9). These data highlight the stable and decisive role of consumption in
Turkey. The examined period (2018-2025) was highly dynamic. The fact that consumption holds the
highest weight among economic growth indicators reflects Turkey’s demand driven growth model. During
this period, household consumption functioned as the primary engine of economic activity. Moreover, post
2018 currency shocks, inflationary pressures, and the pandemic further amplified the weight of total
consumption. Other components such as exports and investment were more volatile and sensitive to
external shocks, making consumption a relatively stable and predictable indicator. According to the
WENSLO results, the criterion with the lowest weight is Total Domestic Savings/GDP. This aligns with
previous observations; in a high inflation environment and the tendency toward consumption increased,
reducing the relative importance of savings and leading to this criterion having the lowest weight. Among
labor market indicators, the unemployment rate holds the dominant weight, followed by total employment
while the labor force participation rate has the lowest importance. The prominence of the unemployment
rate reflects the focus of employment policies in Turkey on combating unemployment and the direct social
and economic costs associated with high unemployment. The low weight of labor force participation can be
attributed to demographic and socio cultural factors, which cause it to change more slowly and be less
responsive to short term policies. The pandemic had profound economic and social impacts exacerbating
structural issues in employment and increasing unemployment (Goktas, 2023: 30). Although the
applicability of Okun’s Law which posits an inverse relationship between unemployment and economic
growth is debated for Turkey (see Bakkal, 2023), the high weight of the unemployment rate can be
explained by both its social costs and vulnerability to economic crises. In the foreign trade group energy
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imports hold a weight equivalent to the combined total of all other variables followed by Crude Oil Price-
Brent. While Turkey’s energy imports and external dependence have fluctuated over the years the general
trend has been upward (Inangli & Ak, 2020: 554). Increases in energy imports strongly influence GDP and
economic growth rises with higher energy consumption (Giines & Erol, 2017). Turkey, lacking significant
fossil fuel resources, meets approximately 87% of its total energy demand through fossil fuels. As of 2016
natural gas dependency stood at 99.2% and oil dependency at 93.6%. With energy imports accounting for
around 70% of energy consumption this poses significant energy security risks (Siseci & Yamagli, 2020:
256). Turkey’s high external dependence and the role of energy imports as a key determinant of the current
account deficit explain the dominant weight of this criterion. Between 2018 and 2025 global energy price
volatility particularly in Brent crude, directly affected the trade balance, exerting significant inflationary
pressure. Consequently, energy imports and crude oil prices emerge as critical indicators reflecting
Turkey’s vulnerability to external shocks. In the general government revenues group the relatively balanced
weight distribution aligns with Turkey’s objectives of diversified fiscal structure and sustainable public
finance. Tax revenues, despite being the second highest in weight are sensitive to economic fluctuations
and display periodic variability in collection performance. Privatization revenues have the lowest weight
reflecting their extraordinary, one off nature rather than being a continuous and predictable source.

In the economic growth group, the strong performance observed in 2025 and 2024 can be attributed to
Turkey’s gradual recovery from the impacts of the COVID-19 pandemic and the 2018 currency shock,
alongside controlled domestic demand supporting growth. The low performance in 2019 reflects the
delayed effects of the August 2018 crisis, the onset of economic contraction, and persistently high inflation
whereas 2020’s poor outcome is a direct result of the global economic slowdown supply chain disruptions
and heightened uncertainty caused by the COVID-19 pandemic. These findings highlight the resilience and
recovery capacity of the Turkish economy in post crisis periods and indicate that the performance of recent
years can serve as a reference for achieving the 2028 targets. Regarding labor market indicators, the highest
performance in 2024 and 2025 is associated with post pandemic economic recovery, employment
supportive policies and strengthened labor force participation. Conversely, the low performance in 2019
and especially 2020 can be linked to pandemic induced uncertainty, job losses and economic contraction.
In the foreign trade domain, strong performance during 2023-2025 can be explained by the global demand
recovery, diversification of export markets and the positive effects of exchange rates on competitiveness. In
contrast, the weak performance observed in 2019-2021 reflects the consequences of pandemic related
global trade contraction and supply chain disruptions. In terms of general government revenues Turkey has
shown an increasing performance trend toward the 2028 targets since 2018 driven by improvements in tax
collection, economic recovery and revenue enhancing measures in budget policies. Across all groups the
years 2019-2020 stand out as consistently low performing, reflecting Turkey’s entry into the 2018 crisis
with a high debt stock, significant current account deficit, and an overvalued Turkish Lira. The subsequent
period was characterized by stagnation, increasing debt, difficulties in borrowing, high budget deficits,
rising inflation, Lira depreciation, high dollarization, credit defaults, low growth, rising unemployment and
a widening current account deficit (Keyder, 2022). The pandemic further negatively impacted production,
employment, household and business incomes, exports, current account, budget deficit and central
government total debt, depending on its duration, causing a contraction in the economy (Adigiizel, 2020).
Overall, these assessments illustrate the contrasts between vulnerability during crisis periods and recovery
phases in Turkey’s economy. In this context, for the 2028 targets, the years 2023-2025 are recommended as
reference for growth, labor and foreign trade performance; 2024-2025 for employment indicators and the
post 2018 increasing trend for general government revenues. The findings also suggest that policymakers
should base their strategic framework for the 2028 targets on these strong periods to achieve more
consistent and reliable outcomes.

This study should be evaluated within certain methodological and scope related limitations. First, the
analysis is limited to the 2018-2025 period and the exclusion of data prior to this timeframe makes it
difficult to fully capture long term trends. Second the indicators identified using the WENSLO and ARIE
methods are limited to specific macroeconomic variables prioritized within the MTP and may not reflect all
dynamics of the Turkish economy. Third, the different normalization and weighting processes inherent in
the applied MCDM methods introduce the possibility that alternative methodological choices could affect
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the results. Additionally, the goal type normalization for the 2028 targets is based on current policy
assumptions and does not account for potential policy changes or unforeseen external shocks.

CONCLUSION

The combined application of the WENSLO and ARIE methods in this study has provided a holistic
perspective for prioritizing economic indicators in the context of Turkey’s 2028 targets. Thanks to
WENSLO?’s structure, which does not initially require benefit-cost normalization, the decision matrix was
evaluated directly from the data and indicators with high envelope values and low slopes received greater
weights, yielding results consistent with Turkey’s structural priorities. In particular, the prominence of
consumption, unemployment rate and energy imports in the weighting confirms that these indicators have
played a decisive role in both economic performance and vulnerability in recent years. ARIE’s goal-type
normalization approach, aligned with the 2028 targets, rescaled the indicators not merely based on past
performance but according to the country’s desired levels, enhancing the policy relevance of the analysis.
The combined use of both methods ensured methodological consistency while producing reliable and
comparable results suitable for Turkey’s target oriented evaluation needs. The analysis results indicate that
the low performance across almost all indicator groups in 2019-2020 and the subsequent recovery trend in
2023-2025 highlight the sensitivity of the Turkish economy to crisis and recovery cycles. High weights
assigned to indicators such as energy imports and the unemployment rate reflect structural vulnerabilities as
well as the economy’s exposure to external shocks and labor market volatility. Conversely, the upward
trend observed in general government revenues post 2018 and the strong performance in growth and
foreign trade during 2023-2025 point to areas that can serve as reference points in designing the 2028
targets. When evaluated together WENSLO’s balanced and consistent weighting results and ARIE’s goal
oriented normalization demonstrate that these methods provide a robust and appropriate methodological
foundation for analyzing medium term economic programs.

Considering 2025, the year in which this study was prepared and 2028 the target year, the
recommendations presented here have been designed with short term implementability in mind. Taking into
account Turkey’s recent performance fluctuations, the immediate policy priorities should focus on swiftly
reducing economic vulnerabilities and strengthening recovery dynamics. To mitigate risks associated with
energy imports, short-term measures could include increasing natural gas storage capacity, accelerating
existing incentives for renewable energy production, and promoting energy efficiency practices across
industry and households. In the labor market sustaining post pandemic recovery may require targeted
incentives for youth and female employment, short term training programs to address skill mismatches and
enhanced support for SMEs’ digital transformation. To maintain the momentum achieved in foreign trade
during 2023-2025, policies should focus on improving access to export credits, implementing regulations
that reduce logistics costs and expanding risk-hedging mechanisms for SMEs against exchange rate
volatility. On the fiscal side preserving revenue performance could be supported by strengthening digital
auditing infrastructure to combat the informal economy, improving tax collection efficiency and
maintaining expenditure discipline. These measures allow for rapid intervention in the economy’s
vulnerable areas while providing a solid foundation for the medium term roadmap toward achieving the
2028 targets.

The use of methods with a goal oriented normalization structure in economic analyses provides a valuable
methodological framework, as it produces results that are aligned with policy objectives and are
comparable across periods or units. Therefore, future studies should apply goal type normalization
approaches such as ARIE not only to economic performance indicators but also to sectoral productivity
analyses, regional development monitoring and budget expenditure efficiency assessments. The same
methodological logic can serve as a powerful tool in studies targeting climate and sustainability goals. In
particular, goal based normalization approaches can offer significant contributions by allowing the
assessment of alternatives or periods against targets defined in carbon emission reduction goals, energy
transition plans, green finance indicators or milestones outlined within COP frameworks. This enables the
evaluation of target compliance and the monitoring of progress in a systematic and comparable manner,
enhancing both policy relevance and analytical rigor.
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Deniz BALCI *

0z

Insanligim varolusu kadar eski bir olgu olan kentler, insanlarin bir arada yasadig1 temel yerlesim alanlaridir. Tarihsel siire¢ boyunca
farkli anlamlar yiiklenip farkl kriterler etrafinda sekillendirilse de kentler, her donem insanlik i¢in toplumsal, siyasal, ekonomik,
kiiltiirel anlamda kilit bir nokta olmustur. Kentler sahip oldugu dinamik, iletken ve devingen olma &zellikleri sayesinde sahip
oldugu mevcut ozellikleri diger donemlere aktarabilen ve her tiirlii degisimden dogrudan etkilenebilen bir yapidadir. Giinlimiizde
sanayilesme, kiiresellesme ve bilgi iletisim teknolojilerinin hizla gelismesi gibi nedenlerden de dogrudan ve derinlemesine
etkilenen kentler, niifusun biiylik bir ¢ogunluguna ev sahipligi yapmakta olup beraberinde birgok sorun yasamaktadir. Yasanan
gelismelere bagli olarak kent sakinlerinin degisen ve doniisen ihtiyag ve beklentilerine cevap vermek, ortaya ¢ikan kentsel sorunlart
gidermek igin kentlerin de bir degisim doniisiim siireci i¢ine girmesi gerekliligi olusmus ve meydana yeni kent formlar1 ¢ikmustir.
Bu yeni kent formlarindan biri de akilli kentlerdir. Kentsel sorunlarin ¢oziimiinde, kentin yonetiminde ve kent sakinlerinin ihtiyag
ve beklentilerinin karsilanmasinda bilgi iletisim teknolojilerinin kullanilmas: anlamina gelen akilli kentler, kentin fiziki, idari basta
olmak iizere giivenlik, saglik, egitim, ulasim gibi kentsel alanlarinda bilgi iletisim teknolojileri tabanli akilli uygulamalar yaparak
kenti diger kentlerle rekabet eder hale getirmek, kent sakinlerinin yasam kalitesini artirmak hedefindedir. Neredeyse diinyanin her
yerini, her alaninda, insanlar, kurumlar, algilar, aligkanliklar neredeyse her seyde biiyiik bir degisim ve doniisiimii beraberinde
getiren bilgi iletisim teknolojileri, kentlerde de biiyiik degisimlerin sebebi olmustur. Kentlerin birden ¢ok alandan olusmasi ve bu
alanlan etkileyecek bir¢ok degisiklik yasanmasina ragmen calismada bir kentsel alan olarak giivenlik konusu temel alinmustir.
Calismanm amact akilli kentler ile geleneksel giivenlik anlayisi, giivenlik tehditleri ve Onlemlerinde yasanan degisimleri
incelemektir. Literatiir taramas1 yontemi kullanilan ¢alisma, gliniimiizde yasamin her alaninda oldugu gibi temel yasam alanimiz
olan kent genelinde ve giivenlik konusu 6zelinde meydana gelen degisiklikleri ve giincel gelismeleri igermesi ve giliniimiizde
yasanan gelismelerin kentler iizerinde etkilerini gérmek bakimindan 6nemlidir. Calismanin sonucunda goriilmektedir ki kentte
yasanan en onemli degisimlerden biri de kent giivenligi konusudur. Buna bagli olarak kentin giivenligini tehdit eden unsurlar da
degismis ve cesitlenmistir. Akilli kent uygulamalarinin ana unsuru olan bilgi ve verinin giivenligi ihlali en biiyiik tehditlerden biri
olmustur. Bu tehdide kars1 ise siber giivenlik kavramu ile bilgi ve verinin giivenliginin saglanmasi kent giivenliginin saglanmasi
acisindan olduk¢a dnemli bir noktay:r olusturdugu goriilmektedir. Bilgi iletisim teknolojilerinin olanaklarindan, avantajlarindan
faydalanilarak yeni bir kent formu olarak ortaya ¢ikan akilli kentler yine ayni1 bilgi iletisim teknolojileri kentin giivenligini tehdit
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eden riskler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Her gegen giin kent sakinlerinin giindelik yasamlarinin neredeyse her alaninin dogrudan
etkileyip ihtiyag ve taleplerini degistiren bilgi iletisim teknolojileri, gelisim hizi, etki alani, kullanim amaci ve daha birgok
degiskene bagh olarak 6ngoriilmesi zor yeni sonuglar dogurmaktadir. Bilgi iletisim teknolojilerinin kétii niyetli kullanimlarindan
ortaya ¢ikan siber tehditler ve bu tehditlerin olumsuz etkilerinden korunmak ve 6nlemek icin gesitli siber giivenlik uygulamalar
gelistirilmistir. Her gecen giin gelisen teknoloji ile birgok sey gibi kentler ve kente dair her sey degismis, bir doniisiim siireci igine
girmistir. Giivenlik kavrami da bu degisim sonucunda farkli alanlarda farkli anlamlara gelmeye baslamus, farkli tehditler ve riskler
etrafinda yeniden diizenlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kent, akilli kent, giivenlik, siber giivenlik, bilgi iletisim teknolojileri.

Jel Kodu: R00, H56, R41.

ABSTRACT

Cities, a phenomenon as old as the existence of humanity, are basic residential areas where people live together. Although cities
have been given different meanings and shaped around different criteria throughout the historical process, they have always been a
key point for humanity in social, political, economic and cultural terms. Cities have a structure that can transfer their current
characteristics to other periods and be directly affected by all kinds of changes, thanks to their dynamic, conductive and dynamic
characteristics. Today, cities, which are directly and deeply affected by reasons such as industrialization, globalization and the
rapid development of information and communication technologies, host the majority of the population and experience many
problems. Depending on the developments, in order to respond to the changing and transforming needs and expectations of the city
residents and to solve the emerging urban problems, it became necessary for cities to enter into a process of change and
transformation, and new urban forms emerged. One of these new city forms is smart cities. Smart cities, which mean the use of
information and communication technologies in solving urban problems, in the management of the city and in meeting the needs
and expectations of the city's residents, make the city competitive with other cities by making information and communication
technologies-based smart applications in urban areas such as physical, administrative, security, health, education and
transportation. It aims to make the city affordable and increase the quality of life of the city's residents. Information and
communication technologies, which bring about a great change and transformation in almost every part of the world, in people,
institutions, perceptions, habits and almost everything, have also been the cause of great changes in cities. Although cities consist
of multiple areas and there are many changes that will affect these areas, the study is based on the issue of security as an urban
area. The aim of the study is to examine the changes in smart cities and traditional security understanding, security threats and
measures. The study, which uses the literature review method, is important in terms of covering the changes and current
developments in the city, which is our basic living space, and specifically in the field of security, as in all areas of life today, and
seeing the effects of today's developments on cities. As a result of the study, it is seen that one of the most important changes in the
city is the issue of urban security. Accordingly, the elements that threaten the security of the city have also changed and diversified.
Violation of the security of information and data, which are the main elements of smart city applications, has become one of the
biggest threats. Against this threat, it is seen that ensuring the security of information and data with the concept of cyber security is
a very important point in terms of ensuring city security. Smart cities, which have emerged as a new city form by taking advantage
of the opportunities and advantages of information and communication technologies, also emerge as risks that threaten the security
of the city. Information and communication technologies, which directly affect almost every aspect of the daily lives of urban
residents and change their needs and demands day by day, create new results that are difficult to predict, depending on the speed of
development, area of influence, purpose of use and many other variables. Various cyber security applications have been developed
to protect and prevent cyber threats arising from malicious use of information communication technologies and the negative effects
of these threats. With technology developing day by day, like many other things, cities and everything about the city has changed
and entered into a transformation process. As a result of this change, the concept of security began to have different meanings in
different areas and was rearranged around different threats and risks.

Keywords: City, Smart City, Security, Cyber Security, Information Communication Technologies.

Jel Cods: R00, H56, R41.

“Bu ¢aligma Aragtirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

1.GIRIS

Kent kavrami, sosyal bilimler disiplinine ait diger kavramlarda oldugu gibi {izerinde uzlagimi saglanmis tek
ve net bir tanima sahip degildir. Bir sosyal bilimler disiplini kavrami olmasinin yaninda ayrica sahip oldugu
dinamik, devingen ve iletken olma oOzellikleri de kent kavramini tanimlamay1 olduk¢a zorlagtirmistir.
Multidisipliner bir kavram olan kent kavrami sosyoloji, ekoloji, mimarlik, miihendislik, tarih, cografya
bagsta olmak iizere birgok disiplinin konusu olup, her disiplin kendi alaninda 6lgiitlere gore birer kent tanimi
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yapmaktadir. En basit anlamiyla insanlarm toplu yasadig1 yerlesim alanlar1 olan kentlerin, tarihsel siire¢
icinde ortaya ¢ikisi, gelisimi ve bugiinkii durumu incelendiginde her dénemin mevcut kosullarindan,
yasanan olaylardan, ortaya ¢ikan olgulardan, gelismelerden ve daha bir¢ok unsurdan kentlerin dogrudan ve
derinden etkilendigi bu etkiler cercevesinde olustugu ve gelistigi goriilmektedir. lk kentler icin net bir
donem ve mekan vermek zor olsa da literatiir ilk kez MO. 4000 sonlarinda Giiney Mezopotamya’da ortaya
ctkmaya basladig1 konusunda genel bir kan1 bulunmaktadir. Ilerleyen yiizyillarda yasanan yazinn icadi,
acilip kapanan caglar, Tarim Devrimi, Cografi Kesifler, Ronesans, Reform, 2.Diinya Savasi, Sanayi
Devrimi ve daha bir¢ok toplumsal olay ile kentler farkli anlamlara, bigimlere, islevlere ve tanimlara sahip
olmustur (Naiboglu, 2019:211). Oyle ki etimolojik olarak incelendiginde kent kavrami gegmiste cite, polis,
medine gibi kavramlarla anlatilirken giiniimiizde ville, bourg, city, urban kelimeleri kullanilmaktadir.
Etimolojik yaklasimin diginda tarihsel siirecte kenti tanimlamada ve kenti kent yapan asli unsurlarda da
degisim gormek miimkiindiir. Eski donemlerde kale, sur, dini yapilar, ticari merkezler kentin asli unsuru
iken ve kent bu ¢er¢evede tanimlanirken bugiin kenti tanimlamakta niifus, ekonomik faaliyet, sosyal durum
gibi farkl kriterler {izerinden kent degerlendirilmektedir (Topal, 200:277).

Gliniimiizdeki kentlerden niifus, fiziki biiyiikliik, sosyo-ekonomik ve kiiltiirel 6zellikler bakimindan farkli
olan ilk kentler, maden ve tarim konusunda bilgileri arttikca ve donemin kosullar1 degisip gelistik¢e
kentlerde hem anlam hem de bigimsel olarak degismis ve gelismistir. Antik Yunan Donemine gelindiginde
kentlere Polis ismi verilmistir. Polisler yalnizca bir kent degil aym zamanda devlet anlaminda da
kullanilmistir. Antik Yunan kentleri, idari, siyasi, askeri ve ticari birer birim olarak goriilmiistiir. Birden
¢ok isleve sahip olan Antik Yunan kentleri Bati’da ilk kentlerin baslangici olarak kabul edilmektedir.
Demokrasinin besigi olan Antik Yunan’da kent akropol adi verilen en yiiksek ve savunmanin kolay
yapilacagi yerinde kurulan ve iginde dinsel ve yonetsel yapilarin bulundugu kaledir. Kral, akropolde kent
sakinleri ise akropoliin eteginde yagsamini siirdiirmistiir (Ugurlu, 2010:36). Bu donem kente dair en
kapsamli bilgileri donemin diisliniirleri vermistir. Bunlardan biri Aristoteles’dir. Aristoteles Politika adli
eserinde kentin hem deniz kiyisima hem de i¢ kisimlara kolay bir sekilde ulagilabilecek sekilde
konumlanmasi1 gerektigini ifade etmektedir. Ayrica kentin bir yamacta kurulmasi gerektigini belirten
Aristoteles, bu asamada bazi 6nemli hususlar1 g6z oniinde tutmak gerektigini ifade eder. Bunlardan ilki ve
en Onemlisi, kentin konum olarak sagliga elverisli bir alanda olmasidir. Bir kentin saglikli olmasini ise
Aristoteles “doguya bakan ve giindogusundan riizgar alan bir yamag, sagliklidir, 6ylesi de bir havanin giizel
gegmesini saglamakla birlikte, kuzey riizgarlarindan korunmus bir yamagtan daha iyidir” seklinde tarif
eder. Bir bagka unsur kentin fiziki biiyiikliigiiniin toplumsal ve askeri toplantilara ve etkenliklere uygun
olmasidir. Ayrica kentin kurulum asamasinda savunma konusunda olduk¢a Onemli unsur olup kent
saldirllarin  ve kusatmalarin kolay bir sekilde ulasamayacagi sekilde kentin konumlandirilmasi
gerekmektedir. Kentin su kaynaklarina yakin yerlerde kurulmasi da Aristoteles’in kentlerin kurulmasinda
g6z onilinde bulundurdugu bir baska unsurdur (Aristoteles, 1993: 214-215).

Bir diger Antik Yunan diigiiniir Platon ise kente dair goriislerinde donemin kent planlamasi konusunda en
bilinen kisisi olan Hippodamos’un planlamasindan oldukca etkilenmistir. ideal bir kentin niifusunun 5040
olmasi ve kent topraginin da esit bir sekilde 5040 pargaya ayrilmasi gerektigini belirtmistir. Kentin
etrafinin surlarla ¢evrili olmasi fikrine karsi ¢ikan Platon, bu durumun Polis’in yurttaglarinin surlar arkasina
gizlenmeye alisabilecegi ve bunun da bir korkaklik gostergesi oldugunu ifade etmistir (Mazi, 2008:40).
Antik Yunan donemi felsefe, siyaset, mimari ve daha bir¢ok alanda bugiinkii degerlerin temelinin atildig1
bir donem olup dénemin neredeyse tiim diisiinsel 6zellikleri kent kavramini da etkilemis, bu yonde kentler
inga edilmistir. Donemin felsefecilerinin goriislerinden de bu etki durumu oldukc¢a acik bir sekilde
goriilmektedir. Helenistik donemin sonunda, Antik Yunan kentleri, sahip oldugu kendine 6zgii 6zeliklerini
yitirmeye baslarken kentlerin tarihsel gelisim siirecinde bu donem Roma kentleri (siteleri) yiikselise
gecmistir. Bu donem Romalilar kenti olustururken onu bir dikddrtgen bigiminde siirlamis ve duvarlarla
¢evirmislerdir. Kent bu sekilde belirlenmis alan iginde siki bir diizene gore gelismekte olup hamam, arena
ve kemer gibi kentsel yapilar bir kentin olmazsa olmazi haline gelmistir. Roma D&nemi ile biitiin kentler
birbirlerine benzemektedir. Romali disiiniirler bir yerin kent sayilmasi i¢in “sokaklara kaldirim tasi
désenmesi, su getirme ve kanalizasyon” olmasi gerektigini belirmistir (Ugurlu, 2010:39). Diinya iizerinde
oldukca genis alana yayilan Roma Uygarlig1 yaptig1 ¢caligmalar, gelismeler ile gliniimiize kadar dahi gelen
bir¢ok 6nemli etkide bulunmustur. Bu doénemki kentlerin en biiyiik 6zelligi ticaret ve din merkezi olmus
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olmasidir. Ticaretin gelismesiyle baglamasiyla kentlere olan gog artarak niifusta belirgin bir yiikselise
neden olmustur. Ayrica kavsaklar, nehir agizlar1 gibi yerlesime elverisli yerlerde yeni kentlerin kurulmasi
ve uzun yolculuklar1 sirasinda tiiccarlarin dinlendikleri yerler de yeni ¢ekim alanlari olmus ve kenti
zenginlesmesini saglamstir. Ilerleyen dénemlerde giiniimiizde kentlerdeki en énemli yapilardan biri olan
bulvarlar ilk kez bu donem inga edilmis, kentlesmenin artmasiyla kentler yatay degil dikey bir gekilde
bliyiimeye baglamistir. Devam eden yiizyillarda gesitli icatlar, kentlesmenin her gecen giin artmasi ve
sanayi alaninda yasanan énemli geligmeler kenti farkli bir noktaya tagimistir (Yilmaz ve Citgi, 2011:257).
Yeni kent yapist ile mevcut degerler, kente yiiklenen sosyo-politik, ekonomik ve kiiltiirel anlamlar, kentin
bicimsel yapist kisacasi kentle ilgili her sey degisime ugramigtir. Tarihsel siire¢ i¢inde kentlerin en biiyiik
ortak noktasi degigmesidir. Bu degisime sahip oldugu dinamik yapisi geregi ayak uydurabilen, degisip
doniiserek farkli bir yapi ortaya cikarabilen kentler, glinimiizde de degisim ve doniigiim siireci ile karsi
karstyadir. Tarihsel olarak en son hizli kentlesme, sanayilesme gibi iki 6nemli olayla birlikte kentler biiyiik
degisimler geg¢irmis iken bugiin bas dondiiriicii bir hiz da gelisen bilgi iletisim teknolojileri kenti yeni bir
degisim siirecine girmeye zorlamaktadir. Tiim diinyay1 neredeyse etkisi altina bu biiylik gelisme insanlari,
kurum ve kuruluslar, aligkanliklar, ihtiyaglar, talepler, beklentiler ve daha nice seyi etkilemis bambagka bir
diinya yaratmistir. Bu duruma kentlerde kayitsiz kalamamis ve siirece dahil olmustur. Degisen her sey
kargisinda yetersiz kalan kentler degiserek bircok yeni sekle girmis, yani ortaya yeni kent formlari ortaya
¢ikmigtir. Caligmanin konusu olan akilli kentler de bu yeni kent formlarindan biridir.

2.AKILLI KENT KAVRAMI

Gilinimiizde kentlerde her gegen niifus, kentsel sorunlar, talepler artmakta degisen ve doniisen kosullar
karsisinda ise kentler yetersiz kalmaktadir. Artan kentsel sorunlarin ¢éziimiinde ve kent sakinlerinin yagam
kalitesinin artirilmasinda yeni bir kent formu olarak akilli kentler ortaya ¢ikmistir. Birgok sosyal bilimler
disiplini kavrami gibi akilli kent kavrami da tek bir tanima sahip olmayan, ¢ok yonlil bir kavramdir. Akill
kent kavrami ulusal ve uluslararasi literatiirde arastirmacilar ve kurumlar tarafindan bir¢ok farkli tanimi
yapilmustir. Uluslararast literatiirde, Harrison ve arkadaslari akilli kenti “fiziksel altyapisini, bilgi
teknolojileri (BT) altyapisini, sosyal altyapisii ve is altyapisini birlestirerek, kentin kolektif zekasini
giiclendiren kentlerdir” seklinde tanimlamistir (Harrison, vd., 2010). Hall ve arkadaslar1 “giivenli, ¢evre
dostu yesil ve verimli hale getirilen, kaynaklarini en iyi sekilde kullanan, gii¢, su, ulagim vb. tiim altyap1
sistemleri ve yapilarini, izleyebilen ve gerektiginde kendi kendini tamir edebilen gelecegin kentsel
merkezleridir” diye ifade etmistir (Hall, 2000). Batty “bilgi ve iletisim teknolojileri ile birlikte bilgi
transferi altyapisi, sehrin gelisimi, mekansal planlama, mobil sistemleri, egitim, sosyal denge, yasam
kalitesi ve siirdiiriilebilirlik ile ilgilenen kentler” (Batty, 2012) akilli kenttir olarak belirtmistir. Ulusal
literatiir incelendiginde de yine her aragtirmaci ve yazar akilli kenti farkli unsurlar ve kriterler ¢cergevesinde
tanimlamistir. Akdamar akilli kent kavramini, “kentlerde yasayanlarin hayat standartlarini yiikseltmek i¢in
geleneksel politikalar1 terk edip, bilgi ve iletisim teknolojilerinin sunmus oldugu firsatlar1 toplumsal
yagamla biitiinlestirdigi i¢cin diinyada ve Tiirkiye’de hizla yayginlasmaktadir” (Akdamar, 2017:46).
Celikyay ise, akilli kentlerin, “teknolojik yeniliklerin yaninda basarili olabilmesi; siirdiiriilebilir enerji
kaynaklarina, yeterli yesil alana, yeterli tarim arazisine ve su kaynagina sahip olmasi, katilimei ve seffaf bir
yonetimi benimsemesi ile dogru orantilidir” (Celikyay, 2008:1323-1324). Bir kurum 6rnegi olarak Cevre
ve Sehircilik Bakanligi tarafindan hazirlanan 2020-2023 Ulusal Akilli Sehirler Stratejisi ve Eylem Plam
kapsaminda “Paydaglar aras1 isbirligi ile hayata gecirilen, yeni teknolojileri ve yenilik¢i yaklasimlar
kullanan, veri ve uzmanliga dayali olarak gerekgelendirilen ve gelecekteki problem ve ihtiyaglar1 6ngdrerek
hayata deger katan ¢oziimler iireten daha yasanabilir ve siirdiiriilebilir sehirler” olarak tanimlanmaktadir
(CSIB, 2019). Birden fazla unsuru icermesi bakimindan bircok tamima haiz olan akilli kentler genel
anlamiyla bilgi iletisim teknolojilerini kullanarak kenti mevcut sorunlar1 ¢6zebilecek, kent sakinlerinin
ihtiyag ve beklentilerini kargilayabilecek, diger kentlerle rekabet edebilir hale getirmek i¢in uygulanacak
bir yaklagimdir.

Akilli kent sahip oldugu bu misyonu ve ulagsmak istedigi hedefleri kullandig1 araglar ve varlik gosterdigi
bilesenler yardimiyla gergeklestirmektedir. Akilli kent bilegenleri konusunda literatiirde Cohen tarafindan
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Smart Cities Wheel - Akilli Kentler Carki isimli ¢caligma genel kabul gormektedir. Calismada akilli kentlere
ait biitiinciil bir temel olusturan 6 bilesen siralanmistir. Bu bilesenler;

1. Akilli hareketlilik/Ulagim (Smart Mobility): Akilli hareketlilik, bilgi ve iletisim teknolojilerinin
ulasim sistemlerine entegre ederek ¢evre dostu ve dezavantajli gruplar ve tiim kent sakinleri i¢in
kapsayici, modern, siirdiiriilebilir ve giivenli ulagim ¢oziimleri icermektedir.

2. Akilli Yagam (Smart Living) : Kenti bilgi ve iletisim teknolojileri kullanarak yeniden dizayn edip
kent sakinlerinin yagsam kalitesini artirmayi, konforlu ve kolay bir yagam sunmaktir.

3. Akilli Yonetisim (Smart Governance): Akilli yonetisim bileseni bilgi iletisim teknolojileri
sayesinde kentte bulunan tiim paydaslarla birlikte aktif bir katilim ile seffaf, etkin ve verimli bir
sekilde kenti yonetmeyi ifade etmektir.

4. Akilli Cevre (Smart Environment): Artan c¢evre sorunlarina yonelik olarak bilgi iletisim
teknolojilerini kullanarak yenilik¢i ¢ozlimleri, “yenilenebilir enerji, akilli sebekeler, mikro-sebekeler,
akilli sayaclar, hava kirliligi izleme teknolojileri, ¢evre dostu binalar, enerji verimli aydinlatma
sistemleri ile akilli su yonetimini kapsamaktadir” (Cetin ve Ciftci, 2019:137).

5. Akilli Ekonomi (Smart Economy) : “Yenilik¢i ve girisimei ruh, i piyasasinda esneklik,
uluslararasi piyasalara entegrasyon ve doniigiim kabiliyeti unsurlarindan” olugmaktadir (Ugar, vd.,
2017:1789)

6. Akilli Insan (Smart People): Kent sakinlerinin her gegen giin gelisen bilgi iletisim teknolojilerini
tanima, kullanma, gelismeleri yakindan takip etme, liretme gibi becerileri gelistirilerek yeniliklere
acik bir toplum yaratmak hedeflenmektedir.

Cohen’in ¢aligmasini olusturan bu bilegenlerin her biri birbirlerini besleyip gelistiren uygulamalardir. Kenti
akilli hale getirecek olan bu bilesenler ve uygulamalar ancak biitiinciil bir sekilde ele alinip uygulandiginda
beklenen verimliligi saglayabilecektir. Bilesenler tipki bir zincirin halkasi gibi birbirine baglidir. Bunun
yaninda kent akilli hale getirilirken bilgi iletisim teknolojilerinde yasanan her tiirlii gelisme yakindan takip
edilerek kente entegre edilmesi gerekmektedir. Tiim bu siirecte kent paydaslariyla veri, haber, duyuru
paylasilarak etkin bir sekilde katilimlarini saglayarak akilli kent siirecine dahil edilmelidir (Cetin ve Cift¢i,
2019:137).

Akilli kent bilesenleri igerdigi unsurlart gergeklestirirken ve kenti akilli hale getirirken belli baz1 araglar
kullanmaktadir. Akilli kent uygulama araglarindan bazilar1 internet, mobil cihaz, sosyal medya, biiyiik veri,
bulut teknolojisi ve agik veridir.

Internet, birbirine bagli bilgisayarlardan olusan kiiresel bir ag sistemidir. Standart Internet protokol paketini
(TCP/IP) diinya ¢apinda milyarlarca kullaniciya hizmet vermektedir. Milyonlarca 6zel, kamu, akademik
her alanda ¢ok ¢esitli elektronik, kablosuz ve aglarla birbirine baglanan, yerelden kiiresel kapsama kadar is
ve hiikiimet aglar1 kapsayan optik ag teknolojilerini ifade etmektedir. Internet cografi konuma
bakilmaksizin ayni anda diinya c¢apinda bilgi ve birey arasinda isbirligi ve etkilesim saglayan bir bilgi
mekanizmadir (Leiner, vd., 2009:22).

Sosyal Medya, akilli kentlerde bilgi iletisim teknolojileri sayesinde akilli uygulamalar
gerceklestirilmektedir. Birgok ileri teknolojik aragla akilli uygulamalar yapilsa da bu uygulamalarin
kullanicist olan kentin paydaslarinin duygu, diisiince, yorum, dilek ve sikayet gibi geri bildirimleri eksik
kalmaktadir. Yeni bir tiir iletisim platformu olan sosyal medya sayesinde kentin tiim paydaslar1 bir araya
cesitli sosyal medya platformlarinda tecriibelerini ve diisiincelerini dile getirebilmektedir. Boylelikle bilgi
iletisim teknolojileri kullanilarak gelistirilen akilli uygulamalar daha anlamli, dile getirilen diisiinceler
dikkate alindiginda dogru ihtiyaglara yonelik olacag: icin daha verimli ve etkin olacaktir (Akilli insan,
2020:39-40).

Biiyiik veri, internet ortaminda internet aracilifiyla yapilan her tiirlii igslem e-aligveris, mesajlasma, konum
ve gorsel paylagimlar ve buna benzer bircok uygulama yiiksek hacimde veriyi dijital olarak iiretmekte ve
kaydetmektedir. Boylelikle her giin gelisen teknoloji sayesinde tiim kullanicilar, yaptiklari her tiirlii is ve
islem kisacast her sey dijital bir iz birakmaktadir (McKinsey, 2013:9). Biiyiik veri bilgi iletigim
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teknolojileri tarafindan {iretilen, yakalanan, kaydedilen, diizenlenen her seyden olugsmaktadir (Rabari ve
Storper, 2015:28). Akilli kentler i¢in olduk¢a 6nemli bir unsur olan biiyiik veri, akilli uygulamalar
sayesinde her giin ¢ok sayida bilgi iletisim teknolojisi araglarindan toplanarak tekrar kent sakinlerine katma
degerli bir bilgi olarak ulasmaktadir (isbak, 2017).

Acik veri, “herhangi bir telif hakki, patent ya da diger kontrol mekanizmalarina tabi olmaksizin herkes
tarafindan icretsiz ve Ozgiirce kullanilabilen, tekrar kullanilabilen ve dagitilabilen veri” olarak
tanimlanmigtir. Bilgi iletisim teknolojilerinin her gegen giin durmaksizin biiyiikk bir hizda gelismesi
beraberinde veri miktarinda ¢ok biiylik bir artis1 getirmistir. Bir yigin haline gelen veriler her zaman
kullanmaya ve problemlere ¢6ziim olmaya uygun degildir. Bazi veriler telif hakki ve benzeri durumlardan
dolayi istenildigi gibi kullanilamazken bazi veriler de veriyi isleyecek teknolojik altyapi ve araglar mevcut
degildir. Bu durumlarda ihtiya¢ duyulan veriye ulasmak miimkiin olmamaktadir. Veriye ulasmakta yasanan
bu zorluklar agik veri kavraminin 6énemini artirmistir. A¢ik verinin ti¢ temel 6zelligi bulunmaktadir. Bunlar
kullanilabilirlik ve erigim, tekrar kullanim ve dagitma, evrensel dagitimdir (Giineydas, vd., 2021:230-231).

Bulut teknolojisi, “tiim verilerin, bilgilerin, belgelerin, yazilimlarin, uygulamalarmn internet bulutu {izerinde
yer alan sanal bir depoda depolanmasini ve internet {izerinden ulagilmasimi saglayan kullanicilarin sunucu
kaynaklarini ortak kullanmalarina imkan veren ve yonetilmesinin goreceli olarak basit oldugu diisiiniilen
bir teknolojidir. Bulut Bilisimin mekansal 6zelligini 6n plana g¢ikararak yazilim ve donanimdan meydana
gelen bir veri merkezi olarak tanimlanmaktadir” (Celik, 2021:438). Akilli kentler i¢in 6nemli bir arag¢ olan
ve her giin ¢ok sayida iiretilen verilerin depolanmasi ve saklanmasi énemli bir noktayr olusturmaktadir.
Bulut biligim teknolojisi bu konuda akilli uygulamalarin temel unsuru olan veriler i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Akilli kentler, bilgi iletisim teknolojilerini, kenti geleneksel kente gore daha yasanir bir hale getirerek kent
sakinlerinin yasam seviyesini artirmak, rahat ve konforlu bir kent yagami sunmak ve diger kentlerle rekabet
edebilir hale getirmek i¢in kullanan ve kente bu teknolojik araglari, gelismeleri entegre eden bir kent
modelidir. Ayrica artan ¢evre ve kent sorunlaria gelisen teknoloji ile yenilik¢i ¢ozlimler iireten ve her tiirli
eylemde kaynaklarin etkin ve verimli kullanan akilli kent, kentte bulunan tiim paydaslarin aktif katilimini
saglayarak c¢ok tarafli karar alma mekanizmasi gelistirmis olacaktir. Akilli kentler her gecen giin gelisen
teknolojiyi kente adapte ettigi gelecegin kentleri olarak adlandirilan bir kent formudur.

3.AKILLI GUVENLIK KAVRAMI

Akilli giivenlik kavramma deginmeden oOnce kavramin bir kanadini olusturan giivenlik kavramim
incelemek asil konu olan akilli giivenlik kavrami i¢in 6nemli bir temel olusturacaktir. Diinyaya gelen
istisnasiz her canli hayatta kalmak ve hayattaki varligin1 korumak i¢in ¢abalamaktadir. Disardan
gelebilecek her tiirlii tehdit ve riske karst kendini korumak isteyecektir. Giivenlik kavrami da burada
karsimiza ¢ikmaktadir. Giivenlik kavramini tim donemler igin gegerli iizerinde uzlasi saglanmis tek bir
tanimini1 yapmak miimkiin degildir ve miimkiin olmamistir da. Tarihsel siire¢ igerisinde tipki daha &nce
deginilen kent kavrami giivenlik kavram1 da zamana, mekana ve sartlara gore birden ¢ok tanima ve anlama
sahip olmustur.

Giivenlik kavrami etimolojik agidan incelendiginde Latince koke sahip oldugu goriilmektedir ve “iki
kelimeden olusmaktadir: Latincede “se” (siz- siz), “cura” (dert) hecelerinden olusan secura kelimesi
birlegsmesinden ortaya c¢ikmigtir. Anlam olarak “dertsiz”, derdi olmayan anlamima gelmektedir” (Giil,
2016:305). Tiirkcede ise giivenlik kelimesi, “itimat ya da inanmak anlamina gelen giiven (kiiven) kdkiinden
tiretilmigtir. 8 ile 11’nci ylizy1l arasinda Orta Asya Tiirk¢esinde {in, nam, iktidar anlaminda kullanmlan
“kiive” ya da “kiiv” kelimeleri kelimenin etimolojik kdkenini olusturur” (Birdisli, 2011:151).

Tarihsel siiregte giivenlik kavrami her dénem o donemin satlarina, 6zelliklerine ve yasanan olay ve
olgularina gére farkli anlamlar kazanmstir. Ornegin Soguk Savas donemine kadar giivenlik kavrami askeri
anlamda kullanilan devletin giivenliginin 6n planda oldugu bir dénem iken Soguk Savas sonrasinda bu
anlam g¢esitlenerek yalnizca askeri degil aym1 zamanda siyasi, sosyal, ekonomik ve cevresel konularda
giivenlik kavrami anlamina eklenmistir. Her donem hakim olan anlayis gergevesinde farkli anlamlar
kazanan giivenlik kavrami Soguk Savas doneminde oldugu gibi kiiresellesme olgusundan oldukga

Journal of International Applied Economics
and Administration Research (JOINAPEAR)
Uluslararasi Uygulamall Ekonomi ve Yénetim
Arastirmalar Dergisi
211

http://uueyad.dergi.comu.edu.tr

uueyadcomu@gmail.com




etkilenmistir. Kiiresellesme beraberinde ulus devlet donemindeki devletin giivenligin saglayicist ve dznesi
olma durumu giivenlik denince devletin giivenligi olma anlayisi zayiflayarak “toplumsal aidiyet
kiimelerinin giivenligi” anlayis1 gelismistir. 1994 yilinda Birlesmis Milletler insani Kalkinma Raporu da bu
dogrultuda olacak bir kararla giivenlik kavramini askeri ve devlet anlaminda uzaklagarak farkli bir agidan
ele almigtir. Raporda insani giivenlik kavrami kullanilmis ve tipki giivenlik kavraminin anlaminin
farklilastig1 gibi tehditlerinin de artik devletler ya da ordulardan ziyade “hastaliklar, aglik, issizlik, su¢lar,
sosyal catigmalar, siyasi baskilar ve gevresel tehlikelerin insanlarin giivenligine tehdit olusturdugunu”
belirtmistir. “Ayrica Rapor insani giivenlik kavraminin ekonomik giivenlik, gida giivenligi, saghk
giivenligi, ¢evresel glivenlik, kisisel giivenlik, topluluk giivenligi ve siyasi giivenlik olmak iizere yedi temel
bileseni oldugunu belirterek yeni giivenlik anlayislarini da ortaya koymustur” (Balci, 2023:20).

Dinamik bir kavram olan ve birden ¢ok unsuru i¢inde barindiran giivenlik kavrami en yalin sekilde
“tehlikelerden ve korkulardan uzak kalma, bir tehdidin olmamas1” seklinde ifade edilmektedir (Ozcan,
2011:447). Tanimdan da goriilmektedir ki glivenlik ve tehdit arasinda dogrudan ve yakin bir iligki vardir ve
giivensizlik durumu bir tehdidin varhigina isaret etmektedir (Sancak, 2013:124). Bu nedenle giivenlik
kavrami incelenirken bir dikotomiye (melzum) gereksinim duyulabilir. Ornegin nasil ki iyi kétii ile dogru
yanlis ile bilinir, giivende olma hali de tehdit unsuru ile baglantili oldugu i¢in tehditlerin uzaklastiriimasina
veya tamamen ortadan kaldirilmasina baghidir. Bu sebeple giivenlik kavrami ile tehdit kavrami bir arada ele
almur (Birdisli, 2011:150).

Tiim ihtiyaglarin en baginda ilk sirada gelen ve bir hak olan giivenlik, kavramsal olarak, tehdidin sekli,
icerigi, yoneldigi unsur, hitap ettigi 6zne ve daha bir¢ok degiskene bagli olarak ¢ok sayida giivenlik
kavrami ortaya ¢ikmistir. Giivenlik bazen bir birey, bazen bir devlet bazen de bir kentin olas1 tehditlere
karst korunmasini ifade etmektedir. Buna bagli olarak ulusal giivenlik, uluslararasi giivenlik, sosyal
giivenlik, ¢evre giivenligi, kent gilivenligi kavramlar tiiremektedir. Akilli giivenlik kavrami da bunlardan
biridir.

Akilli giivenlik kavrami, 2020-2023 Ulusal Akilli Sehirler Stratejisi ve Eylem Plani’nda “akilli giivenlik
teknolojiyi kullanarak, sehirlerde mevcut giivenlik haline karsi olusabilecek tehditlere yonelik olarak
vatandaslar1 korumak ve kriz yonetimini saglamak i¢in tasarlanmig, sehir giivenliginin 6l¢iimlenmesi ve
etkinliginin saglanmasi islevlerinin biitintidiir” seklinde tanimlanmigtir (2020-2023 Ulusal Akilli Sehirler
Stratejisi ve Eylem Plani, 2019:23). Kentlerin bilgi iletisim teknolojileri ile yeniden bir yapilanma siirecine
girmesiyle kente dair bircok unsur da akilli hale gelmistir. Giivenlik kavrami da bunlardan biridir.
Geleneksel kentlerde giivenlik anlayisi, giivenlik hizmeti ve giivenli olma halini bozacak olan tehditler
akilli kentler ile tamamen degiserek akilli giivenlik bileseninin unsurlari olmuslardir.

Gilinimiizde kentler her gecen daha kalabalik hale gelmis ve hizli bir sekilde biiyiiyen bu kentlerde kentsel
yagam kalitesini glivence altina almak ve artirmak, kent altyapisimt korumak, kentsel hizmetlerin
stirekliligini saglamak ve en temelde can ve mal giivenligini saglamak her gegen giin degisen, ¢esitlenen ve
artan su¢ ve sug olaylari, dogal ve teknolojik afetler, giderek artan ¢evre sorunlari, iklim degisiklikleri,
bulasici hastaliklar ile oldukga zorlagtirmigtir. Yasanan ve bir sorun olarak varligini neredeyse tiim diinyada
devam ettiren bu sorunlar kentlerin glivenligini tehdit eden 6nemli unsurlar haline gelmistir ve bu tehditleri
ortadan kaldirarak kentleri giivenli hale getirmekteki en Onemli ydntemlerden biri akilli giivenlik
uygulamalardir (Akilli Giivenlik, 2020:28-29).

Akilli kentlerin giivenlik konusunda en 6nemli bileseni olan akilli giivenlik kapsaminda birgok akill
giivenlik uygulamasi gelistirilmis ve kullanilmigtir. Tiim diinyada farkli giivenlik sorunlarina farkl
¢oziimler getiren akilli giivenlik uygulamalari her iilkenin her kentin, sorununa, mevcut teknolojik,
ekonomik ve idari kosullarina gére farkli akilli giivenlik uygulamalar1 vardir. Ornegin yilin neredeyse her
mevsimi yogun bir turist akinina ev sahipligi yapan Londra i¢in niifusunun siirekli fazla olmasi beraberinde
birtakim tehditleri getirebilecegi ihtimalinden dolay: giivenlik konusu olduk¢a 6nemli bir hal almigtir. Bu
sebeple birgok akilli giivenlik uygulamasi gelistirilmistir. Bunlardan biri “Viicuda Takilan Giivenlik
Kameralari”dir. Kolluk kuvvetlerinin seffaflik saglamasi i¢in yapilan operasyonlarda kullandiklar
“liniformasinin 6n kismina yerlestirilecek ve manuel sekilde aktif edilecek ve iizerindeki yanip soénen
kirmizi 151k sayesinde kayitta oldugu anlasilacak™ bir uygulamadir. Hukuki acidan delil niteligi
tastyabilecek bu goriintiiler otomatik olarak kullanici sunucularina yiiklenmektedir. 2016 yilindan beri
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kullanilan bu uygulama Cambridge Universitesi’nde yapilan bir ¢alismaya gore, bu uygulama kapsaminda
kolluk kuvvetlerinin {iniformalarina goriinecek bir gekilde viicut kameralan takilmasiyla, giivenlik
sikayetlerin %93 oraninda azalmistir (Akilli Sehirler, 2023c). Singapur, New York, Amsterdam ve daha
birgok kentte birgok akilli giivenlik uygulamasi gelistirilirken Tiirkiye’de de birgok kent benzer
uygulamalar gelistirilmekte ve uygulanmaktadir. Ornegin Malatya’da Malatya Biiyiiksehir Belediyesi
tarafindan FKM (Felaket Kurtarma Merkezi) isimli akilli giivenlik uygulamasi gelistirilmistir. Uygulama
tamamen verilere yonelik planlanmig, deprem, sel, yangin gibi dogal afetler nedeniyle veri kaybi
yaganmamasl i¢in verilerin yedeklenmesi, depolanmasi gibi siiregleri igermektedir. Yedeklenen tiim veriler
Felaket Kurtarma Merkezine transfer edilerek orada kopyalanmaktadir (Akill1 Sehirler, 2023b). Diinyanin
bir¢ok kentinde ¢ok sayida bulunan akilli giivenlik uygulamalarindan 6rnek segilen Londra ve Malatya
kentlerindeki akilli giivenlik uygulamalarindan goriilmektedir ki giivenlik konusunun 6znesi insan oldugu
gibi artik degisen giivenlik anlayigiyla beraber akilli kent i¢in en énemli unsurlardan biri olan veriler de
giivenligi tehdit eden bir unsur haline gelmistir. Tiim bu akilli giivenlik uygulamalarinin temel ve ortak
ozelligi bilgi iletisim teknolojileri kullanarak gelistirilmesidir. Bu durum da bir yandan giivenligi
saglayacak tehditlere karsi onlem alinir ya da tamamen ortadan kaldirilirken bir yandan da bu
uygulamalarda kullanilan bilgi ve iletisim teknolojilerinden yeni giivenlik tehditleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu
tehditlere kars1 gelistirilen uygulamalardan biri de siber giivenliktir.

4.SIBER GUVENLIK KAVRAMI

Siber giivenlik kavraminin etimolojik olarak ele alindiginda siber kavraminin, “bilisim sistemleri altinda
calisan soyut ve genis bir alt yapiy1” ifade ettigi goriilmektedir. Buna kisaca siber uzay da denilmektedir.
“Siber alemin ana aktorii olarak internet; kiiresel internet protokol sistemini (TCP/IP) destekleyen aygitlar
ve aglar birbirlerine baglayan, insanlarin ve bagli aygitlarin birbirleri arasindaki etkilesimi ve iletigimi
saglayan ag olarak nesnelerin interneti konseptinin temel altyapisini olusturmaktadir. Sayisal bilgileri
depolayabilen veya isleyebilen hemen hemen her bilgisayar aygiti siber alanin bir pargasi olarak
diigiiniilebilir” (Sengiin, vd., 2019:379).

Siber giivenlik kavrami tanim olarak “bilgisayarlarin, aglarin, verilerin ve programlarin izinsiz erigime
karst korunmasiyla ilgili bilgi giivenliginin bir parcasidir” seklinde tanimlanmaktadir (Accenture, 2022).
Bir bagka tanima gore “siber giivenlik, aglari, cihazlar1 ve verileri su¢ amagl kullanimdan ve yasa dig1
erigimden koruma sanati, (siber ortamdaki) bilgilerin biitiinligiinii, gizliligini ve kullanilabilirligini garanti
etme uygulamasidir” (CISA, 2021). Siber giivenligin tehdit unsuruna siber saldir1 denmektedir. Siber
saldirn kavrami “yetkisiz erigim yoluyla bilgisayar sistemlerindeki bilgileri ele gecirmeye, degistirmeye,
ifsa etmeye veya yok etmeye yonelik istenmeyen girisimler” olarak ifade edilmektedir (Patterson, 2022).
Siber saldirilar herhangi bir mesafe tamimayan, etkileri ve etkilesim c¢ok yiiksek olan, saldirty
gergeklestiren kisilerin kimliginin belirlenmesi zor olan bir giivenlik tehdididir (Gezici ve Karasoy,
2023:175).

Siber giivenlik kavraminin sinirlarin ve kapsaminin daha iyi anlasilmasi igin alti temel kavram vardir.
Bunlar gizliliktir, biitiinliik, kullamlabilirlik, kimlik dogrulama, yetkilendirme ve inkar edilemezliktir.
Gizlilik, ilgili bilginin bagkalarina, yetkilendirilmemis bireyler, siirecler veya cihazlar sunulmamasini
garanti eder. Biitiinliik, sistemdeki verilerin entegre olup, sistemde yanlis veri ve izinsiz degisiklik yoktur.
Kullanilabilirlik ise kullanicilarin bilgi sistemine iyi bir erisim saglamasini ifade eder. Kimlik dogrulama,
iletinin veya girislerin kaynagimin dogrulanmasidir. Yetkilendirme, sistemin Oncii giivenligini saglar,
izinleri belirler ve kullanicilarin sistemdeki bilgilere erigmesi, bunlar1 degistirmesi ve degisiklik yapmasim
icerir. Son olarak inkar edilemezlik ise veri kaynaginin teslimat kanit1 ile dogrulandiginin ve veri alicisinin
teslimat kanit1 ile dogrulandiginin tespit edilmesidir (Gégoglu, 2019:53).

Bu ilkeler kapsaminda siber giivenligi saglamak, siber saldirilarin tamamen ortadan kaldirilmasi ya da
hicbir siber saldirtya maruz kalinmamasi anlamina gelmemektedir. Herhangi bir akilli uygulamanin,
kurumun ya da toplulugun higbir siber saldirtya maruz kalmamasi igin zamanin geri alinmasi ve tiim ig ve
iglemlerini kagitlar kalemler ile biiyiik kalin dosyalarla, daktiloyla, bilgi iletisim teknolojilerinin hicbir
ilgisinin katkisinin olmadigi araglar kullanmasi gerekmektedir. Fakat glinimiiz sartlarnt g6z Oniine
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almdiginda boyle bir durumun miimkiin olamayacagi ve bu nedenle de siber saldirilardan tamamen
kurtulmanin miimkiin olmayacagi goriilmektedir (Karasoy ve Gezici, 2023:176).

Karasoy ve Gezici (2023:176), siber glivenlik kavraminin roliinii bir benzetme ile ifade etmistir: “nasil ki
bir soyguncu alarm sistemlerine sahip bir eve girebilir, ancak tek hamlede biitiin bir mahalleyi soyamazsa,
siber giivenlikte de ama¢ bu girilen evdeki alarm sayesinde biitiin mahallenin haberdar olmasi,
soyguncunun ige yarar bir materyal ele ge¢irmesinin engellenmesi ve bu olaydan ders alinarak mevcut
giivenlik aciklarinin kapatilmasidir”. Tamamen ortadan kaldirilip yok edilmesi miimkiin olmayan ancak
etkilerinin minimize edilmesi olanakli olan siber saldirilar1 tiirlerine gére Avrupa Birligi Siber Giivenlik
Ajansi’nin hazirladi “Tehdit Manzarasi 2022” isimli rapor 8 ana tehdit grubuna ayirmistir. Bunlar “Fidye
Yazilimi, Kotii Amagh Yazilim, Sosyal Miihendislik Tehditleri, Verilere Yonelik Tehditler, Hizmet Reddi
Saldirilar, internetin Kullanilabilirligine (Mevcut Olmasina) Yonelik Tehditler, Dezenformasyon-Yaniltici
Bilgilerin Yayilmasi ve Tedarik Zinciri Saldirilarnidir” (Karasoy ve Gezici, 2023:176).

Akilli kentler ile bilgi iletisim teknolojilerinin kentlerde kullanilmasiyla bilgi iletisim teknolojilerinden
dogan, kentlerin ve kent sakinlerinin giivenliklerini tehdit eden yeni giivenlik tehditleri ortaya ¢ikmustir.
Akilli kentin uygulama araglarindan olan internet, mobil cihaz, sosyal medya, bulut bilisim, agik veri,
biiyiik veri ve daha nice kullanilan bilgi iletisim teknolojileri siber giivenligin birer pargasi. Siber glivenligi
tehdit eden siber saldirilar bu teknolojiler {izerinden gerceklestirilmektedir. Giiniimiizde her gegen giin bu
teknolojilerin ¢ok daha yogun bir sekilde kullanilmasi ayni oranda siber giivenlik tehditlerini de
beraberinde getirerek akilli kentleri hedef haline getirmektedir. Akilli kentler i¢in siber tehditler akilli kent
uygulamalarinin en temel unsuru olan veriler ve teknolojik araglar (mobil cihazlar, sensorler, vb.) lizerinde
etkili olmaktadir. Akilli kentlerin en 6nemli araglarindan biri olan agik ve biiyiik veri siber saldirganlar igin
oldukg¢a 6nemli bir hedeftir. Bu verilerin bazilar1 kent sakinlerine ait kisisel veriler olurken bazi veriler ise
akilli uygulamalar (trafik 15181 yonetimi, atik yonetimi, sokak lambasi yonetimi, park ydnetimi ve kamu
hizmetleri) i¢in gereken veriler olmaktadir. Bu verilerden kisisel veriler, siber saldirganlar tarafindan ele
gegirilerek kotil niyetli (terér, siber vb. suglar) diger yazilimlarda kullanilmaktadir. Akilli uygulamalar i¢in
onemli bir kaynak olarak kullanilan veriler tizerinde siber saldirilar i¢in bu verilere ulagilarak uygulamada
aksakliklar, bozulmalar ve yanlis yonlendirmeler ile olumsuz durumlar yaratmaktadir. Ornegin akilli
ulasim bileseni kapsaminda gelistirilen bir akilli trafik 1g1klar1 uygulamasi iizerine yapilan bir siber saldiri
ile kentin tiim trafigi ¢ok kisa siirede durma noktasina gelebilir.

Bu siber saldirilar, saldirganlar tarafindan gerceklestirilirken belli bazi siber saldir1 yontemleri
kullanmaktadir. Bunlardan bazilar1 su sekildedir:

DDOS (Distributed Denial of Service, Dagitik Hizmet Engelleme) Saldirilari: Bu saldirilar bir bilgisayar
araciligiyla hedef olarak bir bagka bilgisayar secilerek bu bilgisayarin kullanilabilirligini kaybetmesi
amaciyla gerceklestirilir. Siber saldiriin yapildig1 sirada bilgisayar ve bilgisayarin kullandigi aglar dnce
yavaglatilip daha sonra kullanilamaz hale getirmeye ¢alisilir. Saldir1 sirasinda es zamanl olarak birden ¢ok
bilgisayar ve baglant1 destegiyle gerceklestirilmesinde dolay1 daha biiyiik zararlara neden olabilir.

Fidye Yazilimlar: Sifreleyiciler ve Kkilitleyiciler olarak iki tiir olan bir siber saldiridir. “Bu tehlikeli
yazilimlar ile bilgisayardaki bilgileri kilitlemekte ve dokiimanlarin tekrar kurulumu igin kigilerden her
defasinda para istemektedir. Fidye yazilimlari genel olarak Windows ve Android cihazlart hedef
almaktadir. Giiniimiizde en yaygin ve en tehlikeli Siber Saldir1 fidye yazilimi « WannaCRY» birgok biiyiik
kurumun sistemine yayilmistir. Bu yazilim, 'solucan' ismiyle anilan virlis araciligiyla bilgisayarlara
sizmaktadir. Bu zararl yazilim, ¢ogunlukla mensei belli olmayan programlar, form siteleri, eposta, sahte
oyunlar, disk vasitasiyla bulasmaktadir. “WannaCry” kurumlarin sistemlerine sizdig1 an, zayif makineleri
belirlemekte ve kendi kendine bulagmaktadir.” (Yeniman Yildirim, 2018:27).

SQL (Structured Query Language) Saldirilar: SQL saldirilarinin temelinde yatan prensip, “yetkisi olmadan
sistemlere eriserek sistemlerden istedikleri verileri elde etmelerdir. Bu agikliklar verilerin okunmasinin yan
sira, ekleme, silme, degistirme gibi diger veri tabani islemlerini yapabilmelerine de firsat verebilmektedir.
Saldirganlarin web sayfalarina ekleyecekleri ¢esitli kod kombinasyonlart ile kigisel veriler saldirganlarin
eline gecebilmektedir. SQL ile veri tabani {izerinde islem yapabilmektedir. SQL ciimlecikleri kullanarak
veri tabamina kayit eklenebilir, mevcut kayitlar degistirebilir, silinebilir veya bu kayitlardan sorgu listeleri

Journal of International Applied Economics
and Administration Research (JOINAPEAR)
Uluslararasi Uygulamall Ekonomi ve Yénetim
Arastirmalar Dergisi
214

http://uueyad.dergi.comu.edu.tr

uueyadcomu@gmail.com




olusturulabilir. Bu esneklik ve kolaylilk uygulama gelistiriciler tarafindan bir¢ok uygulamada
kullanilmaktadir” (Tas, 2017:191).

Akilli kentler teknolojiyi kentin her bir yaninda aktif bir sekilde kullanmasiyla beraber siber saldirilarin
acik ve dogrudan bir hedefi haline gelmis ve bu durumda ortaya ¢ikan zararlardan minimum seviyede
etkilenmek ve bu saldirilarin 6niine gegmek icin belli bagh korunma ve siber giivenligi saglama yollar
bulunmaktadir. Tiim bu yollar igeren “siber uzayda faaliyet goésteren yazilim, donananim, iletisim ag1
altyapisindan meydana gelen bilgi sistemlerini ve bu sistemleri igeren her tiirlii techizat, sistem ve altyapiy1
siber tehditlere karsi korumak i¢in alinan Onlemlerin uygulanmasi olarak tanimlamak miimkiindiir”.
Gegmis donemlerde daha fazla bilgi, ara¢ ve maliyet gerektiren siber saldirilar, giiniimiizde bilgi iletisim
teknolojilerinin gelismesine bagl olarak ¢ok daha kolay, maliyetsiz bir sekilde gerceklestirilmektedir. Bu
durum giinimiizde hem siber saldir1 sayilarinin hem de etki diizeylerinin artmasina neden olmaktadir
(Acarer, 2020:62). Bu durum beraberinde siber giivenlik Onlemlerini ve siber saldirilardan korunmay1
oldukc¢a 6nemli hale getirmektedir.

Akilli kentlerde bulunan ¢ok sayida akilli uygulamalara yonelik ¢cok sayida ve ¢ok cesitlilikte bulunan siber
saldirilarin 6nlenme ve korunma yollar1 da ¢ok sayidadir. Her seyden once siber saldirilara ve bu saldirilar
sonucunda ortaya ¢ikacak zararlara karsi konuyla alakali egitilmis, olaylara miidahale edebilecek nitelikte
Siber Olaylara Miidahale Organizasyon (SOME) birimi ve ekipleri bulundurmalar gerekmektedir. Cilinkii
tahmin edilemeyen olast siber saldirilara karsi nasil tepki verilecegini, nasil dnlem alimacagini bilmemek,
oldukea biiyiik sorunlara ve rutin kent hayatini durma noktasina getirme potansiyeli tasimaktadir. Akill
uygulamalarla kenti bastan sona donatan kentler i¢in ciddi bir giivenlik tehdidi olan siber saldirilarina karsi
siber giivenlik stratejileri gelistirmek bir mecburiyet haline gelmektedir. Mevcut olarak halihazirda alinmis
akilli giivenlik 6nlemlerinin siirekli bir sekilde giincellenmesi ve denetlenmesi gerekmektedir (Sengiin, vd.,
2019:384).

Dogrudan ve yalnizca siber giivenlikle ilgilenen bir birimin yaninda daha teknik bir sekilde de belli bazi
yontemler ve Onemlerle siber saldirilara karsi tedbirlerin olusturulmasi gerekmektedir. Bunlar akilli
uygulamalarin kullanicisina, uygulamanin igerigine, hitap ettigi kesime, kullanilan bilgi iletigim
teknolojisine ve daha birgok degiskene bagl olarak ¢ok sayida ve cesitte bulunmaktadirlar. Ornegin bir
akilli kentte akilli uygulamanin kullanicisi olan bir kent sakini bireysel olarak siber saldirilara kars1 giiclii
sifreler, iki faktorlii kimlik dogrulama, giincel antiviriis ve giivenlik yazilimi kullanarak, igletim
sistemlerini ve uygulamalarmi giincel tutarak, giivenilir ve giincel bir tarayict ve giivenli bir Wi-Fi agi
kullanarak siber saldirilara karsi ciddi dnlemler almis olacaktir (BTK, 2023:2-10).

Akilli uygulamalarin 6znesi olan kent sakinlerinin bireysel olarak alacagi tedbirler bu sekilde iken
kurumlar, akilli uygulamalar1 gelistiren, uygulayan ve denetleyenlerin de alabilecegi belli bagh onlemler
bulunmaktadir. Bunlardan bazilar ag giivenligi, veri yedeklemesi ve kurtarma plani, yetkilendirme ve
erigim kontrolleri, personel egitimi ve siirekli izleme ve giincellemedir. Ag giivenligi kapsaminda giivenlik
duvan ve giivenli ag yapilandirmasi kullanilmali ve veri trafigini izleyen giivenlik sistemleri kurun ve
anormal aktiviteleri tespit edilmelidir”. Veri yedeklemesi yapmak ve kurtarma plani hazirlamak ise akill
kenti siber saldirilara koruyacak en onemli tedbirlerden biri olacaktir. Verilerin ana kaynak olarak
kullanildigr akilli kentler i¢in olduk¢a 6nemli bir unsur olan verilerin diizenli bir sekilde yedeklenmesi, veri
kayb1 oldugunda ise bir kurtarma plam ve siireklilik stratejileri olusturulmasi1 gerekmektedir. Bir baska
tedbir olarak yetkilendirme ve erigsim kontrolleri hakkinda bazi ¢alismalar yapilmasi gerekmektedir.
Omegin kullanicilarin yetkilendirme diizeylerini belirlemek ve gereksiz erisimleri sinirlanmali, ¢ok
faktorli kimlik dogrulama yontemleri kullanmalidir. Ayrica akilli uygulamalarin gelistirme, uygulama ve
denetleme agamalarinda gorev alan kisilerin uygulamalarda yer alan yazilim ve diger teknik giincellemeleri
stirekli takip edip ag trafigini yakindan izleyerek anormal aktiviteleri tespit etmesi gerekmektedir.
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SONUC

Insanlarin temel yasam alani olan ve giiniimiizde niifusun biiyiik bir boliimiiniin yasamini siirdiirdiigii
kentler, ilk ortaya ¢iktig1 giinden bugiine dek tarihsel siirecte, yaganan her tiirlii olay, olgu ve gelismelerden
derinden etkilenmistir. Bu etkiler sonucu kentler sahip oldugu dinamik, devingen ve iletken yapisi
sayesinde bir¢ok farkli formlara sahip olmustur. Gliniimiizdeki kentler incelendiginde goriilmektedir ki
kiiresellesme, kentlesme vve bilgi iletisim teknolojilerinin gelismesi kentleri etkilemis ve biiyiik bir
degisim ve donisim siireci i¢ine sokmustur. Bu etkiler sonucunda bir ihtiya¢ olarak ortaya ¢ikan akill
kentler, bilgi iletisim teknolojilerinin kentlerin her tiirlii hizmet alaninda, sorunlarin ¢dziimiinde ve
yonetiminde kullanilmasidir. Kent sakinlerinin degisen ve doniisen ihtiyaglarini karsilamakta, degisen ve
cesitlene kent sorunlarinin ¢oziimiinde yetersiz kalan geleneksel kentler, bilgi iletisim teknolojileri
sayesinde temelde kent sakinlerinin yagam kalitesini artirmay1 amaglamaktadir.

Akilli kent ile kentin yonetiminde, sorunlarin ¢6ziimiinde ve hizmetlerin saglanmasinda bilgi iletisim
teknolojilerinin kullanilmasi kent sakinlerinin degisen ve doniisen ihtiya¢ ve taleplerini karsilamakta,
sorunlarini ¢ézmekte ve kaliteli bir yagam sunmakta oldukga biiyiik kolaylik ve avantaj saglamaktadir. Her
gegcen giin biiyiikk bir hizla gelisen teknoloji, sahip oldugu bu hiz, ¢esitlilik ve olanaklar sayesinde
kullanildig1 her alanda 6nemli {istiinliikler ve imkanlar1 da beraberinde getirmektedir. Fakat tiim bu olumlu
etkilerin yaninda bilgi iletisim teknolojileri ayn1 zamanda bazi olumsuz etkilere de sahiptir. Bu
dezavantajlardan biri de siber saldirilardir. Ozellikle akilli kent ile kentin giivenliginin saglanmasinda bilgi
iletisim teknolojileri kullanilarak gelistirilen akilli giivenlik uygulamalar1 basta olmak {izere kentin
giivenligi siber saldirilart nedeniyle her an hedef halindedir. Siber saldirilarin zamani1 ve sekli tahmin
edilemedigi, ongoriilemediginden gerekli tedbirler alinmadig: takdirde yikici etkilere sahiptir. Bu nedenle
oncelikle yapay zekd yontemleri kullanilarak tehdit belirleme hizinin artirilmasi ile uygulamalarin
gelistirilmesi konusunda ¢aligmalar yapilmalidir. Biiyiik veri ve acik verinin temelini olusturdugu akill
kentlerde tim kurum, kent sakinleri ve kent paydaslari siber giivenlik stratejilerini, siber giivenlik
uygulama politikalarim1 ve kullanmis olduklar1 bilgi iletisim teknolojilerini giincel tutmalari, kisa, orta ve
uzun vadeli siber giivenlik uygulama planlarini hazirlamalar siber saldirilarin engellenmesi veya en az
olumsuz sonugla atlatilmasi boylelikle kentin giivenliginin saglanmasi konusunda olduk¢a énemli adimlar
olacaktir. Sonug olarak diinya niifusunun biiyiik bir ¢ogunlugunun yasama alani olan kentlerin neredeyse
her tiirli alaninda bilgi iletisim teknolojilerinin kullanilmasini ifade eden her giin gelisen teknolojiyi
degisen ihtiyaglara cevap vermek i¢in kullanan akilli kentler, bir avantaj olarak kullanmig oldugu
teknolojinin en biiylik dezavantaji olan siber saldir1 tehdidini her an biinyesinde barindirip her an siber
saldirilarin ana hedefi olacaktir. Bu 6ngoriilemez tehdide karsi siber giivenlik agisindan gii¢lii bir savunma
mekanizmasi olugturup etkili bir sekilde miicadele edilebilir.
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ABSTRACT

Supply chain management has become a strategic area in today's conditions. The process of globalization, rapid changes in
customer expectations, and technological innovations have transformed competition from being solely between individual
companies to a struggle between the supply networks formed by companies. Companies seeking to survive in this competitive
environment are looking to develop different practices in order to meet increasing customer demands and reduce their costs.

Translated with DeepL.com (free version) The logistics sector has become a strategic area of activity in recent years due to the
impact of globalization and digitalization. The integrated management of production, supply, and distribution processes provides
businesses with both cost advantages and customer satisfaction. In this context, the article examines the decisive impact of logistics
activities on companies' competitive strength.

This study states that logistics is not only a cost-focused activity but also a strategic investment area for businesses. The study
concludes that properly planned logistics strategies will provide companies with a sustainable competitive advantage in the long
term. In this regard, the article considers logistics management as a fundamental component that cannot be separated from
production and recommends that businesses focus more on this area.

Keywords: Logistics, Reverse Logistics, Supply Chain, Inventory Management.

Jel Cods: D40, D23, D24.

“Bu ¢alisma Aragtirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

1.GIRIS

Isletmeler, kiiresellesmenin etkisiyle daha fazla ihracat ve ithalat yapmaya baglamistir. Bu durum, pazara
zamaninda girme arzusunu isletmeler icin kritik bir faktdr haline getirmistir. Isletmeler, rekabet ortaminda
ayakta kalabilmek i¢in ulagim siireglerine de biiyiik 6nem vermeye baslamiglardir.

Ancak, mesafelerin uzunlugu ve zamanin rekabet acisindan kritik bir unsur olmasi, c¢esitli ulagim
sistemlerini entegre etmeyi zorunlu hale getirmistir. 1960 yilina kadar tek segenekli ulasim sistemleri
kullanilirken, bu tarihten itibaren en az iki seg¢enekli ulasim sistemlerine gecis saglanmistir. Bu durum,
isletmelerin ulasim sistemlerini kontrol etmelerini zorlastirmaktadir. Ulasim sistemlerinin birlestirilmesi
isletme faaliyetlerini hizlandirmis olsa da maliyetlerin artmasia neden olmustur. Isletmeler, pazarlarmi
kaybetmemek icin tagimacilik faaliyetlerini stratejik olarak daha ©nemli goérmiisler ve bu sayede
maliyetlerini diisiirmeyi hedeflemislerdir. Sonu¢ olarak, tagimacilik operasyonlarinin tiim seviyelerini
kapsayan “lojistik yonetimi” kavrami ortaya ¢ikmustir (Acar, 2016: 5).

Lojistik sistemin teknolojik olarak gelisimine ciddi katki saglayan bazi 6nemli buluglar mevcuttur. Bunlarin
en O6nemlilerinden biri, yaklagik 5000 yil 6nce Mezopotamya'da kesfedilen tekerlektir. Tekerlekten sonra
gelen en 6nemli buluslardan biri, MS 100 yil1 civarinda Cinliler tarafindan gelistirilen pusuladir. Avrupa,
pusulay1 1200'lerden sonra 6grenmis ve denizcilerin kullanimina sunarak gelismesine katkida bulunmustur.
Pusula sayesinde Ispanyol ve Portekizli denizciler kiyilara bagh kalmaktan kurtulmus ve yeni kesiflere
baslamislardir.

Pusulanin sagladig1 yeteneklerle denize agilan cesur kasiflerden biri olan Kristof Kolomb, 1492 yilinda
Hindistan'a ulagtigim1 sanirken Amerika kitasim kesfetmistir (Acar, 2016: 7). Sonraki yillarda, lojistik
sistemine biiyiik katkilar saglayacak olan iletisim alanindaki buluslar 19. yilizyilda birbiri ardina gelmistir.
1837'de S. Morse telgrafi gelistirmig, 1876'da A.G. Bell telefonu icat etmis ve 1892'de G. Marconi
kablosuzun patentini almistir. Bu buluslar iletisim teknolojisinde devrim yaratirken, ayni zamanda is
adamlarin diinya capindaki {irlinleri, tedarik¢ileri ve miisterileri hakkinda bilgi sahibi olmalarini
saglamistir. Elektrigin iletimi ile baglayip bilgisayarin icadi ve internetin kullanimina kadar uzanan siireg,
tiim diinyay1 bilgi a¢isindan kiigiik bir kdye doniistiirerek bugiinkii lojistik anlayisinin gelisimine katkida
bulunmustur (Acar, 2016: 7).
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Lojistik kavrammin ortaya cikisi, askeri gelismelerle de baglantihdir. Ikinci Diinya Savasi, lojistik
uzmanlik ve ¢abalarinin savasgin sonucunu belirleyen en 6nemli faktdrlerden biri oldugu bir donemi temsil
eder. Ordularin lojistik fonksiyonlari, Avrupa ve Pasifik'te biiylik bir rol oynamustir.

1970'ler, tiim diinyay1 etkileyen petrol kriziyle baslamig ve sirketler, dagitim maliyetlerinin énemini ciddi
bir sekilde deneyimlemistir. Bu durum, maliyetleri azaltmak, etkinlik ve verimliligi artirmak amaciyla
lojistik faaliyetlerin yeniden modellenmesine yol agmustir.

1980 sonrasindan giiniimiize uzanan siire¢, ekonomik ve teknolojik doniisiimlerin belirleyici oldugu yeni
bir donem olarak nitelendirilebilir. Bu donemde, ulagim diizenlemelerinde devrim yaratilmis ve bilgisayar
teknolojisi ile iletigimi ortaya ¢ikaran politik ve teknolojik doniisiimler gerceklesmistir.

1990'h yillarda, lojistige olan ilginin artmasiyla akademik aragtirmalar hiz kazanmig ve lojistik konusuna
yonelik yeni teoriler ortaya atilmaya baslanmistir. Giinliimiizde lojistik kavrami, kiiresellesme, kurumsal
kaynak ve tedarik yonetimi ile igbirlik¢i planlama, talep tahmini ve entegrasyon olgulari gergevesinde
gelismeye devam etmektedir.

Arastirmanin ilerleyen boliimlerinde, lojistik basligi altinda lojistik kavramlari, tiirleri, lojistik faaliyetleri
lojistik sektoriinde ortaya g¢ikan sorunlar ve bu sorunlara yonelik ¢oziim Onerileri sunularak sonug
boliimiiyle ¢alisma sonlandirilacaktir.

2.LOJISTIK iLE iLGiLi KAVRAMSAL CERCEVE
2.1 Lojistik Tanim

Lojistik, depolama faaliyetlerini de i¢ine alan tedarik zinciri boyunca yiiriitiilen tiim operasyonlarin genel
adidir. Bu kapsamda tagima, stok kontrolii, dagitim ve depolama gibi ¢esitli siiregler yer almakta olup, soz
konusu siirecler {irliniin degerini artiran unsurlar olarak kabul edilmektedir (Kiigiik, 2014: 33). Lojistik
faaliyetlerinin temel amaci, bireylerin ihtiya¢g duydugu iiriin veya hizmetin istenen zamanda ve dogru
noktaya ulagtirilmasidir. Bu dogrultuda tagima, depolama, malzeme tedariki, ambalajlama gibi unsurlarin
bir araya getirilmesi isletmenin sorumluluk alanini olusturmakta; bdylece miisteri taleplerine en diisiik
maliyetle yanit verilmektedir (Akdemir, 2011).

Lojistik bilgi paylasim platformunun (2015) agiklamasina gore lojistik; “misterilerin ihtiyaglarini
kargilamak {izere {iriin, hizmet ve bilgi akisinin ¢ikis noktasindan tiiketim noktasina kadar olan siiregte
hareketini planlayan, uygulayan, depolayan ve kontrol eden tedarik zinciri unsurudur” seklinde
tanimlanmaktadir (Uluslararasi Nakliye Lojistik Terimleri SozIiigii, 2015).

Tedarik zinciri; hammaddeyi nihai {iriin haline getirebilmek amaciyla birlikte faaliyet gosteren {iretici,
tedarikei, dagitici, perakendeci ve miisterilerden olusan ¢ok boyutlu bir ag yapisina sahiptir. Ana malzeme
akis1 tedarik¢ilerden liretim asamasina, oradan dagitim ve perakende asamalarina dogru ilerlemektedir.
Buna karsilik, ters yonlii hareket eden malzeme akisi ise iade iriinler ve siirdiiriilebilirlik uygulamalar
nedeniyle ortaya ¢ikmakta ve ters lojistik olarak adlandirilmaktadir. Bu siire¢, miisteri tarafinda baslayan
geriye doniik hareketi icerdiginden tedarik zinciri yonetimi agisindan énemli bir fonksiyon tasimaktadir
(Olorunniwo ve Li, 2010: 454).

Cevik tedarik zinciri yaklagimi, isletmelerin miigteri taleplerine tam zamaninda ve beklenen hizda cevap
vermesini zorunlu kilar. Bu yapiy1 etkin sekilde uygulayan isletmeler, hizli reaksiyon gosterebildikleri igin
rekabette giiclenmekte; kalite, zamanlama ve maliyet unsurlarinin olumsuz etkilenmesi engellenerek
karlilik korunmaktadir.

Etmen temelli lojistik; bilgisayar destekli sistemlerin kullanimiyla ihtiya¢ duyulan parcalarin dogru yer,
dogru zaman ve dogru miktarda hazir bulundurulmasina yonelik faaliyetlerin yonetilmesidir. Bu yaklagim,
talebe hizli tepki vermeyi esas alarak miisteri memnuniyetini 6n planda tutmaktadir.
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Zaman temelli lojistik anlayisi, isletmenin i¢ ve dig operasyonlarinda iiriinlerin uygun kosullar saglanarak,
dogru zamanda hedef noktaya ulastirilmasini temel alir ve siirece iligkin zaman planlamasinin etkin gekilde
ylritillmesini igerir.

Tam zamanh lojistik, tam zamaninda tiretim felsefesine dayanarak gelistirilen bir stratejidir. Bu model;
isletme ile yakin tedarik¢iler arasinda etkin iletisim kurulmasini, itme—¢ekme yaklagimlarinin
uygulanmasini, kaynaginda kalite anlayisini, yalin iiretim istasyonlarini, esnek ig giicii kullanimini ve 5S
ilkelerinin biitlinlesmesini kapsar. Amag, siire¢ boyunca faaliyetlerin uyum iginde ylriitilmesi ve tek
adimda hatasiz lojistik gerceklestirilmesidir.

Uluslararasi lojistik, iilke sinirlarinin disindaki {iretici ve saticilar arasinda iiriin, bilgi ve finansal akisin,
dogru sekilde planlanmasini, kaydedilmesini ve yonetilmesini ifade eden koordineli uygulamalar
biitiintidiir. (Kiigiik, 2012: 8). Bu, iretim-tiikketim merkezleri arasindaki iligkiyi diinyamin degisik
noktalarinda faaliyet gosteren sirketler i¢in uygulamaktadir (Erkayman, 2007).

2.2 Ters Lojistik

Ters lojistik, “iiriin donisleri, kaynak azaltimi, geri kazamim materyal ikamesi, materyallerin yeniden
kullanimi, atiklarin yok edilmesi ve yakilmasi, tamir ve yeniden fiiretimde lojistigin rolii” olarak
tanimlanmstir (Stock, 2001: 6).

Bu kapsamda, ters lojistik literatiirde pek ¢ok farkli tanimla karsilasilabilir. Korkankorkmaz (2012), ters
lojistigi “degisim, geri donils, tamir, onarim, yeniden pazarlama ve yerlestirme gibi faaliyetleri, tiiketiciden
iretime dogru yiiriitiilen envanter, bilgi ve gerekli yerlere monte edilmesi beklenen dogru iiriinlerin
hareketi” seklinde ifade etmektedir. Ayrica, Stock (2001), ters lojistigin “kaynak azaltma, geri doniisiim,
iiriin doniisii, malzeme yedeklemesi, yeniden kullanma, yeniden {iretim, tamir ve yok etme” gibi anlamlara
geldigini belirtmistir.

Ters lojistik isletmelerin performansi agisindan stratejik bir role sahiptir ve rekabet araci, gelir yaratma
yontemi, varliklarin geri kazanimi ya da miisteri memnuniyetini yiikseltmeye yonelik bir uygulama alani
olarak degerlendirilebilir (Olorunniwo ve Li, 2010: 455). Mikro 6l¢ekte yapilan galigmalar, ters lojistik
uygulamalarmin finansal sonuglar ve isletme faaliyetlerine sagladigi katkilar1 ortaya koymaktadir. Bu
dogrultuda ters lojistigin, varlik kullanim hizinm artirilmasi, maliyet unsurlarinin disiiriilmesi, kurumsal
sosyal sorumluluk kapsaminda isletmeye itibar kazandirilmasi ve indirim oranlarinin azaltilmasi gibi ¢esitli
avantajlar sundugu belirtilmektedir (Genchev, Richey ve Gabler, 2011: 244).

2.3. Tedarik

Tedarik olgusu oldukca eski donemlere dayanan ve tarih boyunca varligini siirdiiren bir yapi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Literatiirde yapilan incelemeler, tedarik kavraminin 1800’1ii yillardan itibaren gesitli
arastirmalarda ele alindigim1 gostermektedir. Tk donem calismalarinda tedarik, yalnizca ihtiyag duyulan
malzemelerin temin edilmesi noktasina odaklanmig; zamanla kavramin kapsami genisleyerek daha
biitiinciil bir i¢erik kazanmuigtir.

Bu kapsamda Hazenkampf (1877), Avrupa ordularmin tedarik siire¢lerini incelemis ve bu siireglerin askeri
birimlerin kontrolii diginda yiiriitiildiigiinii ileri stirmiigtir. Hazenkampf’a gore tedarik faaliyetleri,
acentelerin becerilerine ve diiriist davraniglarina bagli olarak gekillenmistir. Daha sonraki ¢alismalarda ise
tedarik kavrammin kapsaminin genisledigi goriilmektedir. Bouinot (1980: 60-61) tedariki; {iretim
kapasitesi, mevcut iiretim miktarlart ve satis siireglerini iceren ardisik bir faaliyetler biitlinii olarak
degerlendirmektedir. Keskin (2009: 33) tarafindan yapilan bir tanima gore, tedarik; bir isletmenin ihtiyag
duydugu malzemeleri piyasadan satin alma siirecidir.
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2.4. Tedarik Zinciri

Saticilar, iiretici isletmeler, lojistik hizmet sunuculari ve araci kurumlar tedarik zincirinin temel unsurlarimni
meydana getirir. Bu ¢ergevede tedarik zinciri, {irliniin son kullaniciya ulagmasina kadar gegen tiim
asamalari igeren bir siirectir (Geng, 2009: 150).

Barutgu (2007: 134), tedarik zincirini; dretim siirecinde gerekli malzemelerin temin edilmesi, yari mamul
ve mamul iiretim faaliyetleri ile bunlarin tiiketicilere ulastirilmasina kadar uzanan siireglerin biitiinii
seklinde agiklamaktadir. Ustiindag (2008: 85) ise tedarik zincirini; hammaddenin saglanmasindan baslayip
iiretimin tamamlanmasi ve elde edilen {iriinlerin miisteriye dagitilmasi ile sonuglanan departmanlar arasi bir
ag yapisi olarak nitelendirmektedir. Benzer bicimde Haq ve Kannan (2006: 826), tedarik zincirini
hammaddenin temin edilmesinden iiriiniin son kullaniciya teslimine kadar olan asamalarin yonetimini
iistlenen bir sistem ag1 olarak ifade etmektedir. Genel olarak, tedarik zinciri ¢esitli agamalardan olusur ve
bu asamalar perakendeciler, toptancilar, hammadde tedarikgileri gibi aktorleri igerir (Chopra ve Meind],
2007: 4-5). Tedarik zinciri, {irlinlerin hammadde agamasindan miisteriye ulasana kadar olan siirecleri
kapsar ve bu siiregler bilgi akisini, fiziksel dagitimi ve ticareti igerir (Geng, 2009: 263).

Min ve Zhou (2002: 231-232), tedarik zincirinde entegre is siireclerinin senkronize edilmesinin énemini
vurgulamaktadir. Demirtag (2008: 22), basarili bir tedarik zincirinin bilgi, lirlin ve para akigimi nasil
yonettigine dikkat ¢ekmektedir. Graham ve Hardaker (2000: 286), is siireclerinde stratejik, taktik ve
operasyonel kararlarin tedarik zincirinde kritik rol oynadigini belirtmektedir (Nalbantgilar, 2012).

Talep Yanetimi Dagtim Uretim Malzemeler
Stratejik Aylik Kurumsal Kurumsal Kurumsal
Seviye Tahminler P Dagitim > Uretim P Malzeme
Planlamast Planlamas: Planlamas
ol Haftalik Dagitim Ana Uretim Malzeme
S Tahminler > Ihtiyaglari P Cizelgelemesi > Ihtiyag
Seviye i
Planlamasi Planlamasi
Operasyonel —— Ervanter I’_rusgs Malzemenin
Seviye Slpangiet . P Seviyesinde > Serbest
Dagitimt Cizelgeleme Birakilmas:

Sekil 1: Tedarik Zinciri Kararlar:
Kaynak: Lummus ve digerleri, 2001: 430.

Tedarik zincirinde hangi alanlarda karar alinacaginin dogru sekilde belirlenmesi ve bu alanlara
odaklanilmasi, isletme performansi acisindan kritik bir unsurdur. Ornegin DELL, 1990’11 yillarin basinda
tedarik zinciri igerisinde stratejik planlama ve operasyonel siireglerin gelistirilmesine yogunlasmis; bunun
sonucunda isletme performansinda kayda deger bir iyilesme saglamistir. Bu déonemde hem karlilik artmig
hem de stok maliyetlerinde dikkat ¢ekici azalmalar gergeklesmistir. Dolayisiyla, isletmeler agisindan karar
siireclerinde hangi alanlarin 6nceliklendirileceginin belirlenmesi gerekmektedir (Demirtag, 2008: 22’den
aktaran Nalbantcilar, 2012).

Tedarik zinciri kapsamindaki her bir karar alani, stratejik ve operasyonel boyutlar1 icermekte olup
isletmeler ¢ogunlukla iiretim, envanter yonetimi, yerlesim ve tasimacilik olmak iizere dort ana karar
kategorisi iizerinde faaliyet gostermektedirler (Y1lmaz, 2006: 64). Bu alanlar su sekilde agiklanabilir:
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Yerlesim Kararlari: Tedarik zincirinin olusturulmasinda ilk asamay1 yerlesim kararlari1 olusturmaktadir. Bu
kapsamda iiretim tesislerinin ve depolarin sayilarinin belirlenmesi, bunlarin hangi boélgelerde
konumlanacagma karar verilmesi yer almaktadir. S6z konusu kararlar genellikle uzun vadede sermaye
tahsislerine bagli olup; tretim maliyetleri, tagimacilik giderleri, bolgesel kosullar ve vergi yapist gibi
unsurlar dikkate alinarak sekillendirilmektedir. Bu nedenle yerlesim kararlar isletmelerin rekabet giiciinii
dogrudan etkileyen kararlardir (Dénmez, 2007: 11°den aktaran Nalbantgilar, 2012).

Uretim Kararlar: Uretim faaliyetlerine iliskin kararlar; hangi iiriinlerin hangi tesislerde iiretileceginin
belirlenmesini kapsamaktadir. Bu cercevede tedarikgiler ile iiretim tesisleri, tiretim alanlari ile dagitim
merkezleri ve dagitim merkezleri ile miisteri pazarlarinin dogru eslestirilmesi 6nem tagimaktadir. Ayrica
iretim planlamasi, kapasite kullanim diizeylerinin belirlenmesi, bakim faaliyetleri, i giicii planlamasi,
kalite kontrol uygulamalar1 ve iiretim hatlarimin dengelenmesi de iiretim kararlarmin kapsamindadir (Kaya,
2004: 8’den aktaran Nalbantgilar, 2012).

Envanter kararlari; stok seviyelerinin nasil yonetilecegi, hangi {irlinlerin ne kadar siireyle depoda tutulacagi
ve stok yenileme periyotlarinin nasil planlanacagi gibi unsurlar icermektedir. Envanterler, tedarik
zincirinin her agamasinda hammadde, yari mamul veya tamamlanmis mamul halinde bulunabilirler. Bu
envanterler, tedarik zinciri siire¢lerinde olasi aksakliklar durumunda miidahale edilmesi i¢in bulunurlar ve
maliyetlerinin etkin bir sekilde yonetilmesi gereken %20 ila %40 arasinda degerleri temsil edebilirler. Bu
nedenle, envanter kararlarinin stratejik bir sekilde {ist yonetim tarafindan belirlenmesi 6nem arz eder
(Demiryiirek, 2007: 27°den Aktaran Nalbantgilar, 2012).

Tasima kararlar; yerlesim, liretim ve envanter kararlariyla dogrudan iliskilidir ve diger kararlara gére daha
stratejiktir. Tagima tiirlerinin se¢imi, lojistik maliyetlerin 6nemli bir boliimiinii olusturmasina ragmen, etkin
bir isletme siireci ile rotalama ve cizelgeleme faaliyetleriyle ydnetilebilirler (Unlii, 2007: 5°den Aktaran
Nalbantgilar, 2012). Uriinlerin tasinmas: siirecinde kritik 6neme sahip olan tasima kararlari, kullanilacak
ara¢ filosunun biiyiikliglinii, ara¢ rotalarmin belirlenmesini ve iriin bilesiminin taginma siirecinde nasil
yonetilecegini igerir (Donmez, 2007: 13°den Aktaran Nalbantgilar, 2012).

En iyi isletmeler, bu yonetim ve teknoloji yaklagimlarini tedarik zincirlerinde de uygulayarak lojistik, stok
yoOnetimi, miisteri yonetimi, {irlin gelistirme ve finans gibi tiim alanlarda verimsiz eylemleri ortadan
kaldirmay1 amag¢lamaktadir.

Ikinci olarak, firmalar son yillarda kaynaklarm dikey biitiinlesmesi stratejilerinden uzaklagmislardir.
Karlilig1 olmayan veya rekabet giicii zayif olan alanlardan cekilirken, tedarikgilerle igbirligi i¢inde iiriin
geligtirme, stok yonetimi ve lojistik gibi rekabet avantaji saglayacak alanlarda ¢alismalarim
yogunlagtirmiglardir.

Uciincii neden, kiiresel ticaretin gelisimiyle birlikte yeni pazarlara erisimin kolaylasmas1 ve yeni is
modellerinin ortaya ¢ikmasidir. Interaktif internet teknolojileri ve uluslararasi lojistik gelismeleri sayesinde,
sirketler artik ulusal sinirlar iginde sinirli kalmadan ig yapabilmektedirler.

Dordiincii olarak, gliniimiiz pazar sartlar1 igletmeleri miisteri taleplerini daha hizli kargilamak i¢in tedarik
zincirleriyle daha yakin isbirlii yapmaya zorlamaktadir. Son olarak, internet tabanl bilgi
teknolojilerindeki geligsmeler, sirketlerin tedarik zincirlerini rekabet avantajinin bir kaynagi olarak
gormelerine olanak tanimaktadir. Elektronik ticaretin gelisimi, ge¢cmiste ulasilmasi zor olan bir¢ok yeni
pazara erigimi miimkiin kilmistir.

2.5. Tedarik Zinciri Yonetimi Konsepti

Tedarik zinciri, triinlerin veya hizmetlerin iiretimi ve tesliminde rol alan bir¢ok bagimsiz birim veya
organizasyondan olusan ve bu birimlerin tesisleri, fonksiyonlar1 ve faaliyetleriyle sekillenen bir zincirdir.
Bazen deger zinciri olarak da adlandirilir. Bu ad, iirline katilan degerlerin zincir boyunca yapilan
eylemlerden dolay1 gelmektedir.
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Tedarik Zinciri Yonetimi, temel olarak bir malin hammadde asamasindan iireticiye ulasmasina ve nihayet
tiiketicilere sunulmasina kadar olan rotanin optimize edilerek maliyetlerin azaltilmasi siirecidir. Bu basit
tanimi genisleterek ifade edecek olursak,

Tedarik Zinciri Yonetimi; stok maliyetlerini minimize ederek iriin akisini en etkin sekilde saglamayi,
sevkiyattaki belirsizlikleri azaltarak kritik karar alma siireclerini optimize etmeyi, siparis sistemlerini
standartlagtirarak planlama ve siparis maliyetlerini diisiirmeyi amaglayan bir dizi faaliyet olarak
tanimlanabilir (Biiyiikzkan vd, 2004: 382).

Tablo 1: Tedarik Zinciri ve Lojistik Kavramlan ve Iliskileri

Isletme tipi

Tedarik zincirini nasil
tanmmlansinz?

Lojistik Kavramin nasil
tammlarsimiz?

Bu iKi Kavram arasinda ne
tiir bir iliski Kurarsimiz?

Uretici - |

Tedarikgiden baglayip
miisteride sonlanan bir
slireg

Tagima, depolama ve fiziksel
dagitim siirecin tedarik zincin
binyesinde gergeklestiniimesi

Lojistik tedank zincirinin bir
alt kiimesidir. Etkin bir zincir
igin, lojistik sGiregleni iyi
tamimlanip, uygun maliyetli
olmalidir

Uretici - 2

Satn alma, Gretim ve
tedankgiden Greticiye,
Qreticiden bayilere,
bayilerden son
kullanicilara ulagtirma
fonksiyonlanim kapsayan
bir sistemdir.

Lojistik tagima ve depolama
islerinin bir araya
getinlmesidir

Lojistik ¢aligmalan
malzemelerin taginmas:
tedarik zincin vasitasi ile
dos0k maliyeth tagimasidir

Perakendeci ~ |

Bir noktadan diger
noktaya Grinlin bayiden
migtenye
ulastinlmasinda simfimin
en iyisi olacak sonuglara
odaklanmasi ve ticarcti
yapilan mamuliin tam
zamanminda felsefiyle
akisinin saglanmasidir.

Lojistik tedarnik zincin
boyunca ticari mallann
fiziksel harcketine konu olan
bir kaynak grubudur. Bu grup
tagimays, dagiim merkezi
operasyonlanm, thracat ve
bayi iligkilerini igermektedir.

TZY ve lojistik birbirinden
aynimaz bir bltindar. Gazel
iligkilerin kurulmass gereklidir
ve her birinin kendi
yonetimlerinden gigla destek
almak zorundadirlar

Perakendeci —- 2

Agikga gorillen ydnetim
harcketlerinin bir 6zeti
olmakla birlikte tim
iletisim hatlannin Griin
harcketliligi, servis,
finans ya da bilgi
sistemleriyle dogrudan
iliskili olmasidir

Yonetime deger katacak
senkronize olmus yonetim
sistemi ve tagima esnasinda
ardigik olarak degiskenlerle,
olaylarla ¢s zamanl ve ¢§
cografyada gergeklestiriimesi
sanati ve bilimidir

Lojistik planlama siirecini
destekleyen, siraya koyan ve
Girinlen magazaya
gotiriilmesi sirecini bir
semsiye gibi kapsar, Tedarik
Zincin YOonctiminin ise
stratejik lojistik kapasitesinin
antinlmasi, planlamaya
rchberlik etmesi, lojistik
faktoriing igletmenin tedank
sQrecine dihil etme gibi O¢
fonksiyonu vardir

Uctinca parti lojistik
saglayicis ~ |

Urin veya ticari malin
Gretilmesinde
hammaddclerin clde
edilip, Grintn Gretilip
nihai kullamciya
ulagtinlmasina iligkin
gerekli batiin prosesler ve
yonetim sistemidir.

Lojistik tedanik zincin
slirecini basanyla
sonlandirma ve fiziksel
harcketinin saglanmasinin
uygulanmasidir

Lojistik tedank zincin
sQrecinin aynimaz bir
pargasidir. Lojistik tedank
zinciri iginin Kusursuz planh
bir sekilde zincir iginde
akisim ve harcket etmesini
saglar

Uglinca parti lojistik
saglayicisy - 2

Uriin proses silrecinin
hammaddeclerden
saglamip en son
kullaniciya
ulastinlmasinda ¢oklu
organizasyon sisteminin
kullamImasidir,

Bir organizasyonun i¢
operasyonlarina ait misteriye
ait satin alma, operasyonlar,
distnibitorlak ve bitmis
Grlinlerin taginmas
islemlerine ait tim
tahminlerdir

Tedank zincin nihai sGiregler
igin birgok isletmeyi bir arada
tutmaktadir. Lojistik is¢
isletme biinyesinde bitmig
uygulanabilir bdlam strecidir

Kaynak: Lummus ve digerleri, 2001: 430 alinti, Farriers, 2012.
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2.5.1. Tedarik Zinciri Yonetimini Etkileyen Faktorler

Son donemde rekabet ortaminin giderek sertlesmesi, kiiresel piyasalara entegrasyonun artmasi, teknolojik
ilerlemelerin hiz kazanmasi, tedarik zinciri ag yapilarinin daha karmagik bir hal almasi ve {iriinlerin yagsam
dongiisiiniin - kisalmas1  gibi  gelismeler, isletmeleri mevcut tedarik zinciri stratejilerini  yeniden
degerlendirmeye yoneltmektedir (Yiiksel, 2002: 261; Nalbantgilar, 2012).

Tedarik zinciri ig¢inde yer alan satin alma, {iretim, dagitim ve pazarlama gibi boliimlerin bagimsiz hareket
etmesi durumunda, bu boliimlerin belirledikleri hedefler arasinda ¢atigmalar yasanabilmektedir (Y1ldizoz,
2006: 55). Bu durumda rekabet eden isletmeler, amag ¢atigmalarimi 6nlemek igin tedarik zincirlerini etkin
bir sekilde yonetmelidirler (Yiiksel, 2002: 261, Nalbantgilar 2012).

Miisteri Beklentileri ve Rekabet: Giinlimiizde miisteri beklentileri giderek artmakta ve {irliin performansina
iliskin kriterler diger sektorlerdeki gelismelere paralel olarak yiikselmektedir. Ornegin 1998 yilinda iiretilen
Toyota ve Ford marka araglarin, bir 6nceki yila kiyasla daha gelismis 6zelliklere sahip ve daha diisiik
maliyetle iretilebilmesi bu duruma 6rnek teskil etmektedir. Bu egilim, miisteri taleplerinin belirleyici
oldugunu ve piyasaya sunulan her yeni iiriiniin, ayni fiyat seviyesinde olsa dahi daha diigitk maliyetle
iiretilmesi geregini ortaya koymaktadir (Kadyrova, 2009: 49; Nalbantgilar, 2012). Rekabet unsuru, Tedarik
Zinciri Yonetimi agisindan da belirleyici bir rol oynamakta; 6zellikle hizla degisen miisteri ihtiyaclarina
uyum saglama kapasitesini artirmaktadir. Reid ve Sanders’in degerlendirmesine gore, miisterilerin
taleplerini karsilayabilen igletme sayisinin artmasiyla birlikte giic dengesi isletmelerden miisterilere dogru
kaymustir (Yiiksel, 2002: 264; Nalbantgilar, 2012).

Kiiresellesme: Diinya niifusundaki artis ve uluslararasi ekonomik dengelerdeki degisim, kiiresel 6lgekte
yeni pazar alanlarinin olugsmasina zemin hazirlamistir. Teknolojik gelismelerin etkisiyle cografi sinirlarin
Onemini yitirmesi, kiiresel piyasalar1 adeta tek bir pazar haline getirmistir. Bu baglamda internet, kiiresel
rekabete uyum saglamak isteyen isletmelere onemli firsatlar sunmakta; triinlerin uluslararasi diizeyde
tanitilmas1 ve satilmasina imkan tamimaktadir. Bu siireg, isletmelerin satis hacminde Gnemli artislar
yaratarak tedarik zinciri siireglerini dogrudan etkilemistir (Yik¢ii, 2006: 92; Nalbantgilar, 2012).
Kiiresellesme ile yabanci firmalarin bolgesel pazarlara giris yapmasi, rekabet kosullarimi daha da
yogunlagtirmig ve yerel igletmelerin hem {iretim siireglerini hem de tedarik zinciri yOnetimlerini
geligtirmelerini zorunlu héle getirmistir (Tung, 2006: 16; Nalbantgilar, 2012).

Bilgi Teknolojileri: Teknolojik ilerlemeler, isletmeler arasinda bilgi akisim1 kolaylastirmig ve iletigim
imkanlarin1 genisletmistir. Cazla ve Piassaro tarafindan da ifade edildigi {izere, teknoloji zaman ve mekan
siirliliklarint ortadan kaldirarak tedarik zinciri boyunca iiriin ve bilgi hareketliliginin daha hizli ve etkin
sekilde gerceklesmesine katki saglamistir (Yildizoz, 2006: 56; Nalbantcilar, 2012).

Yasal Diizenlemeler: Uluslararasi ticaret engellerinin gelecekteki durumu isletmeler agisindan 6nem
tagimakla birlikte, kiiresel pazara acilmada internetin sundugu olanaklar tedarik zinciri ydneticilerinin
serbest ticareti sinirlayan diizenlemelerin kaldirilmasimin 6nemini fark etmelerine yol a¢mistir. Bu
kapsamda hiikiimet politikalar1, kiiresel tedarik zinciri uygulamalarmni dogrudan etkilemektedir (Y6n, 2007:
10; Nalbantgilar, 2012).

Cevresel Faktorler: Isletmelerin iiriin kaynakli cevresel etkiler konusunda daha fazla sorumluluk
iistlenmeleri beklenmektedir. Uriinlerin kullanim &mriiniin sonunda cevreye zarar vermeyecek sekilde
bertaraf edilmesi, geri doniigiim siireglerinin planlanmasi ve uygulanmasi énemli bir gereklilik héline
gelmigtir. Tedarik zinciri boyunca g¢evresel etkileri géz oniinde bulunduran isletmelerin, siirdiiriilebilirlik
kapsaminda tersine lojistik faaliyetlerini organize etmeleri ve geri doniisiim programlarini etkin bigimde
yiiriitmeleri gerekmektedir (Yiiksel, 2002: 266; Nalbantgilar, 2012).Isletmeler Arasi Isbirligi: Tedarik
Zinciri Yonetimi, hem malzeme hem de bilgi akisin1 miisteri ihtiyaglarini karsilayacak sekilde koordineli
bir sekilde yiiriiten bir yaklagimdir.

Tablo 2'de, gelencksel ve isbirligine dayali alici-tedarik¢i iliskilerinin ozellikleri gosterilmektedir.
Isbirligine dayali iliskiler, isletmelere yeni firsatlar sunmakta ve rekabet giiglerini artirmak igin yaptiklari
degisikliklere olumlu katki saglamaktadir. Bu durumda, isbirligi modelinin isletmelerin rekabet giiciine
katki sagladig ve siirdiiriilebilir rekabet giicii igin onemli bir ara¢ oldugu sdylenebilir.
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Tablo 2: Rekabetci ve isbirlikci Modelin Karsilastirilmasi

UNSUR REKABETCI | ISBIRLIKCI
Tcdarlkgllcrm saylsl Cok 1Az

Ticari [ligkinin siiresi Kisa Uzun
Sozlesmelerin siiresi Kisa vadeli Orta/Uzun vadeli
Tedarikgi secim kriteri Fiyat Kalite, fiyat vs.

Aragtirma-gelistirmeye katilim | Az veya Hig Cok

Fi yarlﬁma Sfratcjisi 'liékabc'fgi Hedef Fi yat]hma
Fiyat degisimleri Artma Azalma

Hata viizdesi Yiiksek Diisiik

Kalite geligtirme Diisiik Yiiksek

Bilgi ahgverisi Diisiik Yiiksek

Risk paylagimi Diisiik | Yiiksek
Teknolojik destek Diisiik Yiiksek

Karsilikli giiven ve bagimlihk | Diisiik Yiiksek

Kaynak: Giiles, 1997: 1.

Tedarik zincirinde hem lojistik hem de tersine lojistik akiglar1 bulunmaktadir. Genel olarak lojistik, rekabet
avantaj1 yarattigi i¢in isletmeler i¢in 6nemlidir. Ancak lojistik faaliyetler ayn1 zamanda tersine lojistigi de
gerektirmektedir. Sekil 2 tedarik zinciri yonetiminde lojistik ve tersine lojistik siireglerini gostermektedir.

f Tedarikei l%
/’/ \ Tedarikeinin

Tedarikeisi

/ {ivetici

\L ) | Dainhey
Toptanca

:> Ln_]lshk — Bﬂgiﬁ.klsl
4mm Ters Lojistik Todarik Zinciri
Dilgiimleri

Sekil 2: Lojistik ve Tersine Lojistik
Kaynak: Krumwiede ve digerleri, 2002: 327.

Dolayisiyla Tersine lojistik ve diger iade siireglerinin dogru bir sekilde uygulanmasi, tedarik zinciri
yoOnetiminde birgok fayda saglar. Bu siiregler, ters iiriin yonetimi ve buna baglh olarak nakliye ve finansal
akigin etkin bir sekilde yonetilmesini saglar. Ayrica istenmeyen {iriin iadelerinin azaltilmasina da yardimci
olur.
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3.UYGULAMA VE SORUNLAR

Lojistik faaliyetler, isletmelerin tedarik, depolama, stok kontrolii ve dagitim siireglerini verimli sekilde
yonetmesini gerektiren ¢ok boyutlu bir yapiya sahiptir. Giiniimiizde pek ¢ok isletme, rekabet giiciinii
artirmak amaciyla dijital lojistik ¢oziimlerini uygulamaya baslamistir. Nitekim Christopher’a (2016) gore,
“lojistik yOnetiminin temel amaci, {irlinliin istenen yerde ve istenen zamanda en diisiik maliyetle
bulunabilirligini saglamaktir”. Bu dogrultuda lojistik uygulamalarmda otomasyon sistemleri, barkodlama,
rota optimizasyonu, dagitim planlamasi ve depolama otomasyonu 6nemli araclar haline gelmistir.

Lojistik sektoriindeki uygulamalarin temel odak noktalarindan biri depolama yonetimidir. Hacettepe
Lojistik Aragtirmalar1 (2020) raporunda, “depolama sistemlerinin dogru kurgulanmamasi durumunda
igletme maliyetlerinin ortalama %15-22 oraninda arttig1” belirtilmektedir. Bu nedenle isletmeler, depo
konumlandirma, raf organizasyonu, depo i¢i akig ve barkod destekli stok kontrolii gibi siireclere ciddi
yatirimlar yapmaktadir. Ayrica dagitim kanallarinin etkin yonetimi, isletmeler agisindan kritik dneme
sahiptir. Acar ve Caligkan (2021) ¢aligmalarinda, etkin dagitim aginin miisteri teslimat siiresini yaklagik
%30 azalttigini ve miisteri memnuniyetini artirdigini ortaya koymaktadar.

Bununla birlikte sektdr, onemli sorunlarla da karsilasmaktadir. Bunlarin basinda teslimat gecikmeleri,
envanter uyumsuzluklar1 ve yiiksek lojistik maliyetler gelmektedir. Ozellikle uluslararasi tasimacilikta
gimriik siiregleri, belge eksiklikleri ve biirokratik islemler 6nemli engellere yol agmaktadir. Aksoy’a
(2019) gore, giimriiklerde yasanan islem yogunlugu, lojistik firmalarinin tagima siirelerinde 6ngoriilemeyen
gecikmelere neden olmaktadir. Benzer sekilde, akaryakit maliyetlerindeki artis ve doviz kuru
dalgalanmalar1 isletmelerin tasima maliyetlerini dogrudan etkilemektedir. TAID Lojistik Gostergeleri
Raporu (2022), Tiirkiye’de lojistik operasyon maliyetlerinin son bes yilda yaklagik %48 oraninda arttigini
bildirmektedir.

Sektdrde yasanan bir diger sorun ise nitelikli is giicii eksikligidir. Ozellikle dijital lojistik uygulamalarinda
uzman personel sayisinin yetersiz oldugu vurgulanmaktadir. Cetin ve Kuru (2023), lojistik isletmelerinin
%60’ personel egitim programlarina yatirrm yapmadigimi ve bunun operasyonel hatalar artirdigim
ifade etmektedir. Ayrica siirlicii yetersizligi, uzun caligma saatleri ve uluslararasi tagimada yasal
prosediirler lojistik firmalarinin verimliligini sinirlamaktadir.

Sonug olarak lojistik uygulamalarinin etkin planlanmasi, isletmelere 6nemli avantajlar kazandirmasina
ragmen, maliyet baskisi, is giicli eksikligi ve uluslararasi prosediirler bu siireci zorlagtirmaktadir. Sektoriin
stirdiiriilebilir bir yapiya kavugabilmesi i¢in dijitallesmeye yonelik yatirimlarin artirilmasi, insan kaynagi
geligtirme programlarinin uygulanmasi ve giimriik iglemlerinin sadelestirilmesi gerekmektedir.

Lojistik sektoriiniin  karsilagtigt yapisal ve operasyonel sorunlar, stratejik planlama ve biitiinlesik
uygulamalarla azaltilabilir. Christopher’a (2016) gore lojistik yoOnetiminde etkinlik; maliyet, hiz ve
dogruluk dengesinin saglanmasiyla miimkiindiir. Dolayisiyla ¢dzliim onerilerinin sektdriin maliyet, insan
kaynagi, dijitallesme ve altyap1 boyutlarin1 kapsamasi gerekmektedir.

Giliniimiizde teknolojinin hizla ilerlemesi ve kiiresellesmenin etkisiyle isletmeler arasindaki rekabet tedarik
zincirleri {izerinden devam etmektedir. Isletmelerin mevcut piyasa kosullarinda varliklarini
stirdiirebilmeleri, tedarik zincirlerini etkin sekilde yonetmelerine bagli hale gelmistir. Bu kapsamda yiiksek
kaliteye ulagsmak, verimliligi artirmak ve maliyetleri diisiirmek isletmeler i¢in temel bir hedef olmustur.
Rekabet giiclinii korumak isteyen igletmeler, maliyet unsurlarini yeniden degerlendirme ihtiyacit duymus ve
bu dogrultuda stok yonetimine stratejik bir onem atfetmeye baslamigtir. Bu egilim, isletmelerin hem
kaynak kullaniminda etkinlik saglama hem de rekabet avantaji elde etme ¢abalarinin bir yansimasi olarak
ortaya ¢ikmigtir.

Stok yonetimi, hem stok maliyetlerinin {iriin maliyetleri i¢indeki pay1 hem de iiretim siireglerinin kesintiye
ugramadan ylriitiilmesini saglamadaki kritik rolii nedeniyle isletmeler agisindan 6nemli bir ¢dzliim unsuru
haline gelmistir. Tedarik zinciri yonetimi kapsaminda stoklar yalnizca igletme i¢inde degil, tedarik¢ilerden
nihai tiiketiciye kadar uzanan tiim siire¢ boyunca yonetilmektedir. Tedarik¢i tarafindan uygulanan etkin
stok politikalari, zincirin diger halkalarina da olumlu yansimakta ve igletmeler i¢in maliyet, zaman ve
verimlilik agisindan avantaj saglamaktadir.
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Ozellikle tekstil sektorii yogun rekabetin ve fiyat baskisinin bulundugu bir alan oldugundan, isletmeler
talep belirsizligine kars1 yiiksek miktarda iplik stoku bulundurma ihtiyact duymaktadir. Bu durum, siparig
kayiplarinin Onlenmesi ve miisteri taleplerine hizli cevap verilmesi agisindan zorunlu hale gelmistir.
Dolayisiyla tekstil igletmeleri, miisteri ihtiyaglarini en etkin sekilde karsilayabilmek igin stoklarini dnem
derecelerine gore smiflandirmakta ve bu smiflandirma dogrultusunda stok maliyetlerini kontrol altinda
tutmaya c¢alismaktadir. Bu yaklasim, hem hizmet diizeyini artirmakta hem de rekabet giiciinii korumaya
katki sunmaktadir

SONUC

Lojistik sektoriinde yasanan sorunlara yonelik ¢6ziim yaklagimlari maliyet yonetimi, dijital doniigiim,
egitim, altyap1 ve biirokrasi boyutlarinda biitiinlesik ele alinmalidir. Christopher’in (2016) da vurguladig
gibi lojistigin rekabet avantaji yaratabilmesi icin siireglerin sistematik bigimde iyilestirilmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda 6nerilen uygulamalarin yayginlagmasi, sektérde hem operasyonel verimliligi

hem de siirdiiriilebilir bityliimeyi destekleyecektir. Bu ¢6ziim Onerileri su sekilde siralanabilir:

Maliyetlerin Azaltilmasina Yonelik Coziimler; Lojistik faaliyetlerinde yiikselen akaryakit, bakim ve tagima
maliyetlerine karsi rota optimizasyonu ve filo yonetimi 6ne ¢ikan ¢éziim unsurlaridir. Acar ve Caligkan’a
(2021) gore, dogru yapilandirilmis rota planlamasi, teslimat siirelerini %28 azaltirken yakit maliyetlerinde
de yaklasik %15 tasarruf saglamaktadir. Bu nedenle firmalarin, tasgima planlamasinda yazilimlar
kullanmasi, tasima tiirlerini ¢esitlendirmesi ve bos ara¢ doniislerini en aza indirmesi 6nemlidir.

Nitelikli Is Giiciiniin Gelistirilmesi; Lojistik sektdriinde dijital sistemlere uyum saglayabilecek personel
eksikligi devam eden temel sorunlardan biridir. Cetin ve Kuru’ya (2023) gore, firmalarin %630 dijital
lojistik uygulamalarini yonetecek yeterli personele sahip degildir. Bu nedenle ¢6ziim olarak: sektor igi
sertifika programlarinin artirtlmasi, lojistik firmalari ile iiniversiteler arasinda uygulamali egitim
anlagsmalart yapilmasi, siiriici ve depo personeline standartlastirilmig egitim modiilleri uygulanmasi
onerilmektedir. Bu uygulamalar, hem is giicii kalitesini hem de operasyonel hatalarin azalmasini
saglayacaktir.

Biirokratik Islemlerin Azaltilmas1 ve Giimriik Siireglerinin Dijitallestirilmesi; Giimriik kaynakli gecikmeler,
ozellikle uluslararasi tagimacilik faaliyetlerini olumsuz etkilemektedir. Kaya (2021), sinir kapilarinda belge
kontrolii ve gegis izinleri nedeniyle yasanan gecikmelerin, teslimat siirelerini ortalama %18 uzattiginm
belirtmektedir.

Bu sorunun azaltilmasi i¢in uygulanabilecek oneriler; elektronik giimriik sistemi kullaniminin
yayginlagtirilmasi, tek durak islem modelinin kurulmasi, gegis belgesi kotalarinin sayisal olarak artirilmasi,
giimriiklerde lojistik acenteleri i¢in Oncelikli islem alanlarinin olusturulmasidir. Bu uygulamalarin
uluslararasi ticaret hacmini hizlandiracagi 6ngoriilmektedir.

Dijital Lojistik Uygulamalarimin Giiglendirilmesi; Dijitallesmenin yetersiz kalmasi lojistik siireglerde bilgi
akisim zayiflatmaktadir. Hacettepe Lojistik Caligmalar1 Merkezi'nin (2020) raporunda, “RFID tabanli depo
yonetimi sistemlerinin stok hatalarini %34 oraninda azaltt1g1” belirtilmektedir. Bu bulgu, dijitallesmenin
sadece teknoloji degil, operasyon kalitesi acisindan da zorunluluk oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu kapsamda oneriler; RFID destekli envanter takibi, otomatik siparis ve talep tahmin yazilimlari, veriye
dayali tedarik planlama algoritmalari, depolarda insansiz tagima sistemlerinin (AGV) kullanimidir. Bu
sistemlerin yayginlagmasiyla isletmelerin stok maliyetleri minimize edilebilir.

Altyap1 Kapasitesinin Gii¢lendirilmesi; Liman kapasiteleri, depo alanlar1 ve lojistik kdy uygulamalari
sektorde kritik rol oynamaktadir. TAID Lojistik Gostergeleri Raporu (2022), Tiirkiye’de liman arka alan
kapasitesinin planli biiyiimeden uzak oldugunu, bu nedenle konteyner bekleme siirelerinin arttigini
gostermektedir.

Bu sorunlarin giderilmesi i¢in; liman hinterlant baglantilarinin demiryolu ile gii¢lendirilmesi, lojistik
organize bolgelerin yayginlagtirilmasi, bolgesel depolama merkezlerinin kurulmasi gerekmektedir. Bu
uygulamalar, dagitim siiresinin kisalmasina ve maliyetlerin kontrol edilmesine katki saglayacaktir.
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(MBI) gelistirilmistir. MBI, yatirim egilimi ve riskten kaginma davranmisini birlestirerek zihinsel hesaplarin kurumsal finansal
stratejilerdeki roliinii sayisal olarak ortaya koymaktadir.

Sonuglar, ASELSAN’mn 2018-2024 dénemi, MBI degerlerinin zamanla yiikselerek dengelendigini yani temkinli ama yenilik¢i bir
strateji izledigini gostermistir. Ayrica ¢alismada zihinsel muhasebenin dort temel unsurunun (kategorilestirme, ¢ergeveleme, zaman
ayrimi, biitgeleme-takip) kurumsal karar alma siireglerinde giiglii bigimde yer aldigi goriilmektedir. Bu caliyma, zihinsel
muhasebeyi finansal gostergeler araciligiyla kurumsal diizeyde ilk kez 6lgerek literatiire 6zgiin bir katki saglamaktadir.
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Jel Kodu: E44, E02, M40.

ABSTRACT

This study extends the concept of mental accounting, which has traditionally been examined at the individual and consumer level,
to the corporate context and, for the first time, measures it through financial indicators. This approach provides a concrete
analytical framework to observe how mental accounts are reflected in investment and risk management at the organizational level.

Using ASELSAN’s financial data for the period 2018-2024 - including net sales, net profit, R&D expenditures, and the debt-to-
equity ratio - key financial ratios such as profit margin, R&D intensity, and R&D efficiency were calculated. To assess mental
accounting behavior at the financial level, this study introduces the Mental Budgeting Index (MBI), developed for the first time in
the literature. MBI integrates investment orientation and risk aversion, thereby quantifying the role of mental accounts in shaping
corporate financial strategies.

The findings reveal that ASELSAN’s MBI values increased and then stabilized over time, indicating a cautious yet innovation-
oriented strategic posture. Furthermore, the four fundamental components of mental accounting - categorization, framing, temporal
separation, and budgeting-tracking - are found to play a significant and structured role in the company’s decision-making
processes. This study provides a novel contribution to the literature by operationalizing mental accounting at the corporate level
through measurable financial indicators.

Keywords: Mental Accounting, Financial Ratios.

Jel Cods: E44, E02, M40.

“Bu ¢alisma Aragtirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

1.GIRIS

Finansal karar verme siirecleri uzun yillar boyunca, kararlarin rasyonel alindigi varsayimiyla agiklanmastir.
Ancak 1970’lerden itibaren gelistirilen davranmigsal ekonomi literatiirli, yatinmcilarin ve yoneticilerin
bilissel kisayollar, sezgiler ve duygusal durumlar nedeniyle sistematik yanliliklar sergilediklerini
gostermigtir. Davranigsal ekonomi, karar vericilerin sinirli rasyonaliteye sahip oldugunu ileri siirmektedir
(Kahneman & Tversky, 1979; Barberis & Thaler, 2003). (Kahneman ve Tversky, 1979) caligmalarinda
geligtirilen “Beklenti Teorisi”; kazang ve kayiplarin mutlak degerlerle degil referans noktalariyla
algilandigini; kayiplarin ayni biiyiiklikteki kazanglara kiyasla daha giiclii bir psikolojik etki yarattigini ileri
stirmektedir. Bu cer¢eve, kurumlarin da risk algilarin1 ve biitge davraniglari etkileyen zihinsel hesaplara
sahip olabilecegini gostermektedir. Bu ¢alismanin amaci, ASELSAN’m 2018-2024 donemine ait finansal
gostergeleri tizerinden kurumsal zihinsel muhasebe dinamiklerini ortaya ¢gikarmaktir. Bu amagla finansal
gostergelerin ve oranlarin analizi yapilmis ve zihinsel muhasebe kurumsal diizeyde ilk kez yeni gelistirlen
bir indekle ol¢ilmiistiir

2.DAVRANISSAL EKONOMI VE ZiHINSEL MUHASEBE KURAMI

Davramigsal ekonomi, psikoloji bulgularini iktisatla biitiinlestirerek karar vericilerin sinirli rasyonel
olduklarim1 savunur. Cergeveleme, temsil edilebilirlik, onaylama yanlilifi ve kayiptan kagimma gibi
Onyargilar; biitce tahsisi, bor¢glanma ve yatirim kararlarinda etkili olabilmektedir.

(Thaler, 1985) caligmasinda yer alan zihinsel muhasebe yaklagimi; ekonomik islemlerin zihinsel defterler
iizerinden takip edildigini; gelirlerin kaynagina, harcamalarin tiiriine ve zamana gore farkli hesaplarda
degerlendirildigini belirtmektedir. Zihinsel Muhasebe, gelir ve giderlerin zihinsel hesaplara ayrildigi bir
gergeve olarak kabul edilmektedir (Thaler, 1985; Thaler, 1999; Antonides & van Raaij, 2011). Kurumsal
baglamda bu hesaplar; Ar-Ge, sabit sermaye yatirimlari, temettii, yiiksek likiditeli varlik rezervleri ve borg
yonetimi gibi alt kalemlerde goriiniir hale gelir.

Journal of International Applied Economics
and Administration Research (JOINAPEAR)
Uluslararasi Uygulamall Ekonomi ve Yénetim
Arastirmalar Dergisi
234

uueyadcomu@gmail.com

http://uueyad.dergi.comu.edu.tr




Yonetim kurullari, stratejik planlamada her kalem i¢in ayr1 hedefler ve esikler belirlemektedir. Bu esikler,
¢ogu zaman tam rasyonel modellerin degil, gegmis deneyimlerin ve orgiitsel 6grenmenin iriinii olmaktadir.
Sonugcta, kurumlar uzun dénemli amaglarla kisa donemli nakit kisitlar1 arasinda zihinsel bir denge kurmakta
ve kaynak tahsisini bu ¢ergevede yapmaktadirlar.

Zihinsel muhasebe; Kategorilestirme, Cerceveleme, Zaman Ayrimi, Biitceleme-Takip olmak iizere dort
unsurdan olusmaktadir. Kategorilestirme, bireylerin gelir ve giderlerini zihinsel olarak farkli hesaplara
ayrilmasidir. Cerceveleme, kararlarin sunulus big¢iminin bireylerin algisini ve tercihlerini etkilemesi
durumudur. Zaman Ayrimi’nda gelir ve harcamalar zaman boyutuna gore ayrilir. Biitgceleme-Takip’te ise
bireyler zihinsel hesaplar arasinda sinirlar koyar ve her hesabin hareketini izler.

3. ASELSAN’IN KURUMSAL PROFILi

ASELSAN, 1975’te TSKGV onciiliigiinde kurulmus; haberlesme, radar-elektronik harp, savunma
sistemleri ve mikroelektronik alanlarinda faaliyet gosteren lider bir teknoloji sirketidir. Ortaklik yapisinda
kamusal unsurlarin agirlig1 ve Borsa Istanbul kotasyonu, sirketin hem kamu politikalartyla uyumunu hem
de sermaye piyasasi disiplinini birlikte gbzetmesini gerektirir. Bu ¢ift yonlii kurumsal yapi, zihinsel
muhasebe bakimindan ‘kamu yarar1’ ve ‘piyasa disiplini’ eksenlerinde iki ana referans noktasinin varligini
gostermektedir. Kurumsal yonetisim ilkeleri ve seffaf raporlama, zihinsel hesaplarin orgiitsel diizeyde
disipline edilmesini saglamaktadir

4. VERI SETIi

TFRS 15 (Hasilat) ve TFRS 9 (Finansal Araglar) 2018’den itibaren zorunlu oldugundan ve 2018’de
Tiirkiye’de gergeklesen kur soku, 2020-21 pandemi ve 2022-24 yeniden dengelenme gibi ii¢c ayri
konjonktiirii kapsayarak yapisal kirilmalari birlikte gozlemlemeyi sagladigindan veri seti 2018-2024
donemi segilmistir.

Analizde 2018-2024 donemine ait yillik finansal gostergeler (net satiglar, net kar, Ar-Ge harcamalar1 ve
bor¢/6zsermaye (D/E) orani) kullanilmistir: Veriler, ASELSAN’in kamuya ag¢ik finansal raporlarindan
derlenmigtir. Gostergeler egilimleri yakalamak amaciyla tablo ve grafiklerle sunulmus; yorumlarda
davranigsal teorik ¢ergeveyle iliskilendirilmistir.

Tablo 1:ASELSAN’1n 2018-2024 Donemi Temel Finansal Gostergeleri

Yil Net Satis(Milyar b) Net Kar (Milyar b) Ar-Ge Harc. (Milyar b) Bor¢/Ozkaynak
2018 30.2 2.6 2.0 0.41
2019 38.0 34 2.6 0.38
2020 43.5 4.5 3.2 0.36
2021 50.3 53 4.0 0.35
2022 67.1 7.2 4.8 0.32
2023 73.6 8.5 5.2 0.30
2024 80.0 9.1 5.6 0.29

5.FINANSAL GOSTERGELERIN VE FINANSAL ORANLARIN ANALIiZi

Net satiglar 2018’de 30,2 milyar b iken 2024°te 80,0 milyar b diizeyine ulagmigtir. Bu artis yaklagik
%165’1ik bir genislemeye karsilik gelmektedir.

Journal of International Applied Economics
and Administration Research (JOINAPEAR)
Uluslararasi Uygulamall Ekonomi ve Yénetim
Arastirmalar Dergisi
235

http://uueyad.dergi.comu.edu.tr

uueyadcomu@gmail.com




ASELSAN Net Satis ve Net Kar (2018-2024)
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Grafik 1:Net Satis ve Net Kar Trendi (2018-2024)

Net kar ayn1 dénemde 2,6 milyar ’den 9,1 milyar b’ye yiikselerek yaklasik %250 artig gostermistir.

Ar-Ge harcamalarmin her yil artmasi, sirketin yetenek tabanli rekabet stratejisini giiclendirdiginin bir
gostergesidir.

ASELSAN Ar-Ge Harcamalar (2018-2024)

Milyar
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yil

Grafik 2:Ar-Ge Harcamalarinin Yilhik Seyri (2018-2024)

D/E oranmin 0,41’den 0,29’a gerilemesi ise bilango riskinin kontrollii bi¢imde yonetildigini
gostermektedir.
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Grafik 3:Bor¢/Ozkaynak Oranlar1 (2018-2024)

Yukaridaki finansal gostergelerden asagidaki finansal oranlar da hesaplanabilmektedir.

Tablo 2:ASELSAN’1n 2018-2024 Donemi Temel Finansal Oranlar

Yil Kar Mariji Ar-Ge Yogunlugu Ar-Ge Verimliligi
2018 0.086092715 0.066225166 1.3

2019 0.089473684 0.068421053 1.307692308
2020 0.103448276 0.073563218 1.40625

2021 0.105367793 0.079522863 1.325

2022 0.107302534 0.071535022 1.5

2023 0.11548913 0.070652174 1.634615385
2024 0.11375 0.07 1.625

Burada; Kar Marji (Net Kar / Net Satig) karlilik verimliligini, Ar-Ge Yogunlugu (Ar-Ge / Net Satis) yenilik
kapasitesini ve zihinsel yatirim hesabinin biiyiikliigiinii, Ar-Ge Verimliligi (Net Kar / Ar-Ge) Ar-Ge
harcamalarinin kazanca déniisiim hizim1 géstermektedir.

Tablo 2’de yer alan finansal oranlar ASELSAN’1n finansal performansinda istikrarli ve davranigsal olarak
tutarlt bir ytikselis egilimi sergiledigini ortaya koymaktadir. Kar Marj1 2018°de %8,6 iken 2024°te %11,4’¢
yiikselmis, bu da karlilikta siirdiiriilebilir bir artis saglamaktadir. Ar-Ge Yogunlugu 0,066’dan 0,07
diizeyine ¢ikarak yenilik kapasitesi korunmus ve Ar-Ge’nin net satiglara oranla sabit bir paya sahip oldugu
goriilmektedir. Ar-Ge Verimliligi gostergesi (1,3 — 1,63) Ar-Ge harcamalarinin kara doniigsiimiinde artan
bir etkinlik oldugunu gostermektedir.

Bu oranlar birlikte degerlendirildiginde ASELSAN’1n, karlilik-yenilik-risk dengesini koruyan bir finansal
strateji izledigni, davramigsal agidan da “gelecege yatirim yapan ama temkinli” bir zihinsel muhasebe
profiline sahip oldugunu gostermektedir.

6. ZIHINSEL MUHASEBE PERSPEKTiFiINDEN DEGERLENDIiRME

Zihinsel muhasebe acisindan ASELSAN’in davranisi ii¢ ana hesapta ozetlenebilir: (i) Yatirnm Hesabi:
Ar-Ge’ye ayrilan kaynagin diizenli artigi, ‘gelecek getirisi’ yiiksek projelere baglilik ve orgiitsel 6grenme
hedefini temsil eder. (i) Risk Hesabi: Borg¢luluk seviyesinin kontrollii azaltilmasi, kayiptan kaginma ve
finansal esneklik arayisini sonucudur. (iii) Performans/Odiil Hesabi: Operasyonel basarinin nakit
akimlarina yansitilmasi ve kaynaklarin kisa vadeli harcamalara degil, stratejik varliklara yoneltilmesi.
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Bu hesaplar, yonetim kurulu ve icra organinin kararlarinda ‘esik degerler’ ve ‘referans noktalari’ olarak
kabul edilebilir. Ornegin, Ar-Ge harcamalarinin satiglara oraninda hedef bandi1 korunur; borgluluk icin ise
tavan esik belirlenir. S6z konusu esikler, ge¢mis deneyimlerle pekisen orgiitsel kurallarin bir {riini
olacaktir.

ASELSAN Zihinsel Muhasebe unsurlart agisindan degerlendirildiginde; Kategorilesme agisindan
ASELSAN, gelir ve harcama kalemlerini ayr1 zihinsel hesaplarda degerlendiren bir yapiya sahiptir. Net
satig gelirleri operasyonel faaliyet hesabinda izlenirken, Ar-Ge harcamalart “gelecege doniik yatirim
hesab1” kapsaminda ele alinmaktadir. Bu ayrim, sirketin kaynak tahsisini kisa vadeli nakit akiglar yerine
uzun vadeli bilgi ve teknoloji iiretimi ekseninde yapilandirdigini gostermektedir. Boylece kurum,
operasyonel karlilik ile stratejik yenilik hedeflerini zihinsel olarak birbirinden ayirmig ve planl bir kaynak
yoOnetimi modeli gelistirmistir.

Cerceveleme agisindan ASELSAN ydnetim kurulunun, yiiksek maliyetli yatirimlart “stratejik 6zerklik” ve
“ulusal savunma katkis1” gibi pozitif ¢erceveler i¢inde degerlendirdigi goriilmektedir. Ar-Ge harcamalari,
bilanco agisindan maliyet olarak degil, uzun vadede “kurumsal deger yaratimi” araci olarak algilanmakta;
bu da davranigsal ¢ergceveleme etkisinin giiclii bir 6rnegini olusturmaktadir.

Zaman Ayrimi agisindan ASELSAN, donemsel karlarimi kisa vadede temettii dagitimi yerine uzun vadeli
yatirim ve projelere yonlendirerek “gelecek getirisi odakli” bir zihinsel hesap kurgusu sergilemektedir.

2018-2024 doneminde net kar artis1 ile birlikte Ar-Ge harcamalarmin siirekli yiikselmesi, zaman boyutlu
bir kaynak planlamasinin varligina isaret etmektedir. Bu yaklagim, kisa vadeli kar maksimizasyonu yerine
uzun vadeli rekabet giicii ve siirdiiriilebilir biiyiime hedefinin benimsendigini gostermektedir.

Son olarak ASELSAN Biit¢eleme-Takip agisindan degerlendirildiginde, kurumun Ar-Ge harcamalar1 ve
borg¢/6zsermaye orami igin belirli esik degerler ve hedefler tanimlayarak kurumsal biitceleme disiplini
olusturdugu goriilmektedir. Kurum, borgluluk oranimi belirli bir tavamin altinda tutarken, Ar-Ge oranini
satiglara gore belirli bir aralikta sabit tutmay1 hedeflemistir. Bdylece finansal esneklik ve yatirim istikrari
arasinda davranigsal denge kurulmustur.

Bu dort unsur birlikte degerlendirildiginde ASELSAN’1n, zihinsel muhasebe g¢erg¢evesinde planli, temkinli
ve yenilik odakli bir karar modeli izledigi goriilmektedir. Kurumun finansal davraniglari, klasik
rasyonellikten ¢ok, kurumsal 6grenme ve biligsel tutarlilik ilkeleriyle agiklanabilir.

Bu durum, davranigsal ekonomi perspektifinde “kayiptan kagimnma” ve “gergeveleme etkisi”nin kurumsal
diizeyde igsellestirildigini; finansal stratejilerin hem duygusal hem bilissel bilesenlerle sekillendigini ortaya
koymaktadir.

7. ZIHINSEL BUTCELEME ENDEKSI (MBI-MENTAL BUDGETING INDEX)

Bu c¢alismada kullanilan MBI, &6zgiin bir bilesik indeksdir. Zihinsel muhasebe literatiiriinde mental
budgeting bireysel diizeyde anket dlgekleriyle dlgiilmektedir. (Antonides ve van Raaij, 2011). Kurumsal
finansal davranislart dogrudan kapsayan bir endeks mevcut olmadigindan, yatirim egilimini (Ar-Ge / Net
Satis) ve riskten kacinmayi (1 - Borg/Ozkaynak) birlestirerek MBI gelistirilmistir. Boylece, zihinsel
muhasebe kuraminin kavramlarini kurumsal finansal gostergelerle biitiinlestiren yeni bir indeks
sunulmustur.

MBI, kurumun yenilige yatirnm egilimi ile riskten kaginma davramsimi birlikte yansitan bilesik bir
indeksdir. indeks, finansal oranlarin davranigsal temellerini dl¢iilebilir hale getirmektedir.

Zihinsel Biit¢celeme Endeksi asagidaki formiille hesaplanmaktadir.
MBI = (Ar-Ge Harcamasi / Net Satis) x (1 - Borg / Ozkaynak) (1)
Bu formiildeki bilesenlerin davranigsal anlami soyledir:

- (Ar-Ge / Net Satig): Kurumun satis gelirlerinin ne kadarimi gelecege doniik bilgi, teknoloji ve
yenilik yatirimlarina ayirdigini géstermektedir.
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- (1 — Borg/Ozkaynak): Kurumun finansal riskten kaginma egilimini temsil etmektedir.
Asagida ASELSAN’1n 2018-2024 donemi MBI degerleri yer almaktadir.

Tablo 3:2018-2024 Dénemi MBI Degerleri

Yil Ar-Ge / Net Satis (1- Bor¢/Ozkaynak) MBI Degeri
2018 0.066 0.59 0.039
2019 0.068 0.62 0.042
2020 0.074 0.64 0.047
2021 0.080 0.65 0.052
2022 0.071 0.68 0.048
2023 0.071 0.70 0.050
2024 0.070 0.71 0.050

2018 yilinda 0.039 olan MBI degerinin 2021 yilinda 0.052’ye yiikselmesi, Ar-Ge harcamalar1 artarken
borg¢lulugun azaldigimi goéstermektedir. Bu durum, kurumun yatirim hesabinin gii¢lendigini ve gelecege
yonelik stratejik davranmiglarin one ¢iktigim1 ortaya koymaktadir. 2022-2024 doneminde MBI degerinin
0.048-0.050 bandinda neredeyse sabit kalmasi, kurumun yatirnm-risk dengesinde davranissal bir denge
noktasina ulagtigim géstermektedir.

Genel ortalama (= 0.047), kurumun her 1 birim satig gelirinin yaklagik %4,7’sini davranigsal yatirim
hesabina ayirdigini, yani riskten kagimnma ile stratejik yatirnm egilimi arasinda siirdiiriilebilir bir denge
kurdugunu gostermektedir.

MBI degerleri, kurumun finansal kararlarini yalnizca rasyonel getirilerle degil, gelecege yonelik zihinsel
hesaplarla aldigim gostermektedir. Diigiik oynaklik, bu kararlarin planl ve biligsel olarak tutarl bir yap1
sergiledigini ortaya koymaktadir. Sonug¢ olarak kurum, zihinsel muhasebe perspektifinde rasyonel olmayan
fakat tutarl ve siirdiiriilebilir bir finansal davranig modeli gelistirmistir.

SONUC

Bu ¢alisma, zihinsel muhasebe kavramini kurumsal diizeyde finansal gostergeler araciligiyla degerlendiren
0zgiin bir yaklasim gelistirmistir. Bu kapsamda gelistirilen Zihinsel Biit¢celeme Endeksi (MBI), yatirim ve
risk davraniglarinin zihinsel hesaplar perspektifinden sayisallagtirilmasina olanak saglamaktadir. Boylece
zihinsel muhasebenin kurumsal karar alma siireglerindeki etkisi somut olarak analiz edilebilmektedir.

Kurumsal Zihinsel Muhasebe’nin ampirik bir 6rnegi olarak ASELSAN’mn 2018-2024 dénemi finansal
verileri kullanilmigtir. Net satis, net kar, Ar-Ge harcamalar1 ve borg¢/6zsermaye orani degiskenlerinden
tiretilen kar marji, Ar-Ge yogunlugu ve Ar-Ge verimliligi gibi oranlar; kurumun yatirm ve risk
stratejilerinde davranmigsal bir denge egilimi izledigini gostermistir. Bu gostergeler, zihinsel muhasebe
cergevesinde gelecege doniik yatirim hesaplar ile riskten kaginma egilimlerinin bir arada var oldugunu
ortaya koymaktadir.

MBI endeksinin yillar i¢inde yiikselip belirli bir seviyede dengelenmesi, yatirim egilimi ile riskten kaginma
arasinda kurumsal bir davranigsal denge olustugunu gostermektedir. Ayrica zihinsel muhasebenin dort
temel unsuru olan kategorilestirme, cergceveleme, zaman ayrimi ve biitgeleme-takip mekanizmalarinin
finansal gostergelerde somut karsiliklar buldugu gézlenmistir. Ozellikle Ar-Ge harcamalaridaki istikrarli
artig, yatirim hesabi1 davranmiginin giiclii bir gostergesi olmustur. Gelistirilen MBI endeksi, kurumsal yatirim
ve risk profillerini 6lgmek ve izlemek i¢in uygulanabilir bir aragtir. MBI endeksinin farkli sektdrlerde
uygulanmasi, yontemin gegerliligini giiclendirecektir.
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BOLGESEL KAPSAMLI EKONOMIK ORTAKLIK ANLASMASI
ULKELERINDE KONTEYNER LIMAN TRAFIGININ VE LINER
TASIMACILIGIN, IHRACAT VE LOJiSTIK PERFORMANSI
UZERINDEKI ETKiSININ INCELENMESI

EXAMINING THE IMPACT OF CONTAINER PORT TRAFFIC AND LINER
TRANSPORTATION ON EXPORT AND LOGISTICS PERFORMANCE IN
REGIONAL COMPREHENSIVE ECONOMIC PARTNERSHIP AGREEMENT
COUNTRIES
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0z

Kiiresellesme ve bolgesel ekonomik entegrasyon siiregleri, lojistik altyapinin uluslararasi ticaretteki roliinii daha da belirgin hale
getirmigtir. 2020 yilinda imzalanan Bolgesel Kapsamli Ekonomik Ortaklik (RCEP) Anlagmasi, diinya niifusunun yaklasik %30 unu
ve kiiresel ticaretin iigte birini kapsamasi1 bakimindan, uluslararas: ekonomi literatiiriinde énemli bir ¢alisma alan1 olmustur. Bu
caligmada, RCEP fiiyesi iilkelerde konteyner liman trafigi ve liner tasimaciligin ihracat performansi ile lojistik performans
tizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Arastirmada bagimli degiskenler olarak ihracat ve Lojistik Performans Endeksi (LPI)
kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak konteyner liman trafigi (TEU bazinda) ve Liner Tagimacilik (LSCI) dikkate almmustir.
2007-2022 donemine ait veriler Diinya Bankasi ve UNCTAD veri tabanlarindan elde edilmistir. Sonug olarak, RCEP iilkelerinde
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lojistik altyapmin gii¢lendirilmesi ve liner tagimacilik aglarmim gelistirilmesi, bolgesel entegrasyonun ticari faydalarinin
stirdiiriilebilirligini destekleyen temel unsurlar arasinda degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda ihracat degiskeninden liner
tasimacilifa dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Ayrica liman trafigi degerlerinin ve liner tasgimaciliinin LPI degeri
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Lojistik Performans Endeksi, Thracat, RCEP, Layner Tagimacilig1, Konteyner Liman Tarifigi.
Jel Kodu: C33, F10, O50.

ABSTRACT

Globalization and regional economic integration processes have further highlighted the role of logistics infrastructure in
international trade. The Regional Comprehensive Economic Partnership (RCEP), signed in 2020, has become a significant field of
study in the international economics literature, as it covers approximately 30% of the world's population and one-third of global
trade. This study analyzes the impact of container port traffic and liner shipping on export performance and logistics performance
in RCEP member countries. Export volume and the Logistics Performance Index (LPI) are used as dependent variables, while
container port traffic (TEU-based) and the Liner Shipping Connectivity Index (LSCI) are considered as independent variables. Data
for the period 2007-2022 were obtained from the World Bank and UNCTAD databases. Consequently, strengthening logistics
infrastructure and developing liner shipping networks in RCEP countries are considered among the key elements supporting the
sustainability of the trade benefits of regional integration. In this respect, there is a causal relationship running from the export
variable to liner shipping. Furthermore, port traffic values and liner shipping appear to have a positive impact on the LPI value.

Keywords: Logistics Performance Index, Export, RCEP, Liner Shipping, Container Port Tariff.
Jel Cods: C33, F10, O50.

“Bu ¢alisma Aragtirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

1. GIRiS

Kiiresellesmenin hiz kazandigi ve uluslararasi tedarik zincirlerinin giderek karmasiklastigi giiniimiizde,
lojistik faaliyetler iilkelerin ekonomik kalkinma stratejilerinin merkezinde yer almaktadir. Kiiresellesme,
dijitallesme ve teknolojik yeniliklerin etkisiyle uluslararasi deger zincirleri karmagik bir ag yapisina
biirlinmiis; bu siirecte lojistik faaliyetlerin etkinligi, {ilkelerin rekabet giiclinii ve dis ticaret performansini
belirleyen temel bir unsur haline gelmistir. Giiniimiizde iiretimin biiyiik dl¢lide kiiresel 6lgekte organize
edilmesi, mallarin hizli, giivenli ve diisiik maliyetle taginabilmesini zorunlu kilmistir. Bu baglamda, lojistik
sistemlerin verimliligi yalnizca isletme diizeyinde degil, ayn1 zamanda makroekonomik diizeyde de
kalkinmanin 6n kosullaridan biri olarak goériilmektedir.

Lojistik; liretimden tiikketime uzanan siirecte mallarin, hizmetlerin ve bilginin etkin bir bi¢gimde taginmasini
saglayarak uluslararasi ticaretin siirdiiriilebilirliginde kilit bir rol oynamaktadir. Ozellikle denizyolu
tagimaciligi, diigitk maliyetli ve yiiksek hacimli tagimacilik kapasitesi sayesinde diinya ticaretinin yaklagik
%380’ini tagiyan temel tasimacilik sistemi olarak one ¢ikmaktadir. Bu ¢ercevede, konteyner liman trafigi ve
layner tagimacilik aglarinin verimliligi, iilkelerin ticaret kapasitesi ve dis ticaretin siirekliligi acisindan
kritik bir 6neme sahiptir. Liman altyapisindaki gelismeler, uluslararasi1 pazarlara erigim maliyetlerini
azaltarak ihracatin rekabetgiligini artirirken; diizenli hat tagimacilig1 sistemleri, kiiresel tedarik zincirlerinde
zamanlama ve giivenilirlik agisindan belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu baglamda lojistik faaliyetlerden
hareketle Lojistik Performans Endeksi (LPI), Diinya Bankasi tarafindan ilk kez 2007 yilinda gelistirilen ve
iilkelerin lojistik altyapi, hizmet kalitesi ve tedarik zinciri verimliligi acisindan karsilagtirmali bir
degerlendirmesini sunan kiiresel bir 6l¢iim aract konumuna gelmistir. LPI’nin 6nemi, yalnizca iilkelerin
lojistik sistemlerinin performansini Slgmekle smirli degildir; ayn1 zamanda dis ticaretin rekabetgiligini,
yatirim ¢ekiciligini ve ekonomik biiylime potansiyelini yansitan yapisal bir gostergedir. Yiiksek LPI
skoruna sahip iilkeler, genellikle gelismis tasimacilik altyapisi, etkin giimriik siirecleri ve entegre lojistik
aglar sayesinde ticari iglemlerini daha diisiik maliyetle ve daha kisa siirede gergeklestirebilmektedir. Buna
karsilik, diisiik LPI skorlar1 genellikle biirokratik engellerin, altyapi yetersizliklerinin ve kurumsal
koordinasyon eksikliginin bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle LPI, yalmizca bir
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performans 0Ol¢iiti degil, ayn1 zamanda politikalar gelistirme, yatinmlar1 yonlendirme ve uluslararasi ticaret
stratejilerini belirleme agisindan da karar alicilar i¢in stratejik bir rehber niteligi tasimaktadir.

Son yillarda kiiresel ticaretin merkezinde yer alan Asya-Pasifik bolgesi, artan ticaret hacmi ve gelisen
lojistik altyapisiyla dikkat ¢cekmektedir. Bolgesel Kapsamli Ekonomik Ortaklik (RCEP) Anlagmasi, bu
bolgedeki 15 iilkeyi kapsayarak diinya ticaret hacminin yaklagik {igte birini temsil eden biiyiikk bir
ekonomik blok olusturmaktadir. Anlasmanin yiiriirliige girmesiyle birlikte, iiye iilkeler arasindaki lojistik
entegrasyonun ve tasimacilik aglarinin etkinliginin artirilmasi, bolgesel ticaretin derinlesmesi agisindan
kritik bir 6nem kazanmistir. Bu ¢ercevede, RCEP iilkelerinde liman altyapisinin giicii, layner tasimaciligin
yogunlugu ve lojistik performansin diizeyi, bolgenin rekabet giiciinii belirleyen temel dinamikler arasinda
yer almaktadir.

Aragtirmanin literatiire 6zgiin katkisi, konteyner liman trafigi ve layner tasimaciligi gibi iki temel denizyolu
degiskenini bir arada ele alarak, bunlarin hem lojistik performans hem de ihracat {izerindeki etkilerini
RCEP iilkeleri 6zelinde ampirik olarak analiz etmesidir. Mevcut literatiiriin biiylik bir kismi lojistik
performans ile dis ticaret iligkisini genellestirilmis iilke gruplari (OECD, AB veya G20) diizeyinde ele
almakta, Asya-Pasifik gibi dinamik ve hizla biiyiiyen bir bolgeye Ozgii biitiinciil bir yaklagim
sunmamaktadir. Bu ¢alisma, s6z konusu boslugu doldurarak, RCEP bdlgesinin kiiresel lojistik agindaki
konumuna iligkin yeni bir analitik perspektif kazandirmaktadir.

Calismanin temel amaci, Bolgesel Kapsamli Ekonomik Ortaklik (RCEP) iilkelerinde konteyner liman
trafigi ve liner tasimaciligin, lojistik performans ve ihracat iizerindeki etkilerini ampirik olarak
incelemektir. RCEP, kiiresel ticaretin yaklasik iicte birini temsil eden ve Asya-Pasifik bolgesinde ekonomik
entegrasyonu giiclendiren en kapsamli serbest ticaret anlagmalarindan biridir. Bu nedenle, RCEP
iilkelerinde lojistik sistemlerin etkinligi, tagimacilik aglarimin verimliligi ve liman altyapisinin kapasitesi,
bolgenin rekabet giicii ve dis ticaret performansi agisindan stratejik bir dneme sahiptir. Caligmanin temel
problemi, denizyolu tagimaciliginin iki kilit bileseni olan konteyner liman trafigi ve layner tasimaciligin,
iilkelerin lojistik performans endeksi (LPI) ve ihracat performansi iizerindeki etkisinin ne 6lgiide belirleyici
oldugunu ortaya koymaktir.

Calisma, oncelikle lojistik kavrami, lojistik performans endeksi, liner tagimacilik ve konteyner liman
trafiginin teorik kapsamini ele almaktadir. Takip eden boliimlerde, RCEP anlagmasinin kapsami ve ampirik
analiz sonuglart sunulmaktadir. Boylece, ¢aligmanin bulgularinin hem politika yapicilar hem de bolgesel
ticaret stratejileri gelistiren kurumlar agisindan dnemli ¢ikarimlar saglamasi hedeflenmektedir.

2.TEORIK CERCEVE
2.1.Lojistik Ve Lojistik Performans Endeksi Kavrami

Lojistik kavrami, 1950'ler dncesinde askeri bir disiplin olarak karsimiza ¢ikarken II. Diinya Savasi'nda
ortaya konan biiyiik 6lgekli ve karmagik ikmal faaliyetleri, lojistigin sivil alandaki potansiyelini de ortaya
¢ikarmistir. Savas sonrasi donemde, artan kiiresel ticaret ve endiistriyel iiretimle birlikte, diinya ticaretinde
kapsamli degislikler meydana gelmistir. Envanter stoklama, depolama ve nakliye gibi kalemler, toplam
maliyetler iizerinde sandigindan c¢ok daha biiylik bir yiik olusturarak lojistik, stratejik bir faaliyete
doniigmiistiir. Buradan hareketle dogru iiriinii, dogru miktarda, dogru yerde, dogru zamanda ve en diisiik
maliyetle temin etmek sirketler i¢in bir verimlilik artis1 ve rekabet avantaji haline gelmistir (Kogak, 2020:
246-248).

kadar olan yolculugunu kapsayan, geri doniisleri ve bilgi akisini1 da igeren, verimli ve etkin bir sekilde
planlanmig, uygulanmis ve kontrol edilmis bir siirectir. Bu siire¢ giiniimiizde, miisteri ihtiyaglarini
karsilamak ve rekabet avantaji yaratmak i¢in tiim bu faaliyetleri tek bir ¢at1 altinda birlestiren stratejik bir
disiplin olmustur (Mesin ve Cura, 2022: 144).

Kiiresel ekonominin dinamigini belirleyen en 6nemli unsurlardan biri haline gelen lojistik, artik yalnizca
bir tagima faaliyeti degil, iilkelerin ekonomik kalkinmasini dogrudan sekillendiren stratejik bir alandir.
Yogun rekabet ortaminda, bir {ilkenin diinya ticaretindeki payim biiylitmesi, lojistik altyapisinin ve bu
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alandaki yetkinliginin giiciiyle dogru orantilidir (Kovacs ve Kot, 2016: 116-117). Lojistik siireglerde
saglanan verimlilik artislarinin, dogrudan daha yiiksek miisteri memnuniyetine, giiclii bir pazarlama
performansina ve nihayetinde sirketin finansal basarisina olumlu yansidigini ortaya koymaktadir (Orhan,
2003: 11-14).

Depolama tesisleri, limanlar, karayollar1 ve lojistik kdyler gibi fiziksel yatirimlar, sadece altyapiy1
giiclendirmekle kalmaz ayni zamanda dogrudan ekonomik hareketliligi itici bir gii¢ olusturarak istihdam
yaratir ve sosyal refahin yiikselmesine katkida bulunur. Dolayisiyla lojistik faaliyetlerdeki etkinlik, bir
iilkenin ekonomik biiyiimesini destekleyerek, tedarik maliyetlerini disiirerek yasam standartlarini
iyilestiren ve nihayetinde o iilkeyi kiiresel rekabette 6ne ¢ikaran temel bir giic konumuna gelmistir (Mesin
ve Cura, 2022: 144; Akben ve Mizrak, 2021: 3). Bu dogrultuda Diinya Bankasi'nin 2007 yilinda Lojistik
Performans Endeksi'ni (LPI) olusturmasinin temel sebebi, iilkelerin lojistik aginin saglhigint 6lgen ve
kiiresel bir siralama sunan kapsamli bir veri kaynaginin gerekliligidir (Acar, 2021: 423). Bu endeks
iilkelerin tedarik zinciri verimliligini ve lojistik altyapr kalitesini 6lgmeyi amaglayan kapsamli bir
degerlendirme sunmaktadir. Bu kapsamli degerlendirme, iki temel veri kaynaginin sentezine dayanur.
Birincisi, lojistik profesyonellerinin deneyimleridir. Uluslararast operatorlere yoneltilen anketler
araciligiyla, iilkelerin lojistik altyapisi, giimriik siirecleri ve hizmet kalitesi gibi konulardaki saha algisi
olciiliir. Ikincisi ise, nesnel gercekligi yansitan istatistiksel verilerdir. Deniz tasimaciligi hacimleri,
konteyner takip siireleri ve hava kargo performansi gibi somut metrikler, bu degerlendirmeye fiili
operasyonel hiz kazandirir. Degerlendirme alti temel baslik altinda yapilmaktadir. Bunlar; Glimriikleme
Kriteri, Altyap1 Kriteri, Lojistik Kalite ve Yetkinlik Kriteri, Uluslararas1 Sevkiyatlar Kriteri, Takip ve
Izleme Kriteri, Zamanlama Kriteri’dir (Yash vd., 2018: 287; Bayraktar ve Seker, 2024: 365-366;
Worldbank, 2025).

Tablo 1: Lojistik Performans Degeri En Yiiksek Ulkeler (2023)

Ulke Lojistik Performans Endeks: Lojistik Performans Endeks: Genel
Genel Siralama Puan

Singapur 1 43
Finlandiya 2 4,2
Isvigre 3 4,1
Hollanda 4 4,1
Almanya 5 4,1
Danimarka 6 4,1
Birlesik Arap Emirlikleri 7 4,0
Isveg 8 4,0
Cin 9 4,0
Kanada 10 4,0

Kaynak: World Development Indicators (WDI), 2025.

Tablo 1°de 2023 yilina iligkin LPI siralamasinda ilk 10 iilke ve bu iilkelerin LPI puanlar verilmistir.
Endekse dahil edilmis iilkeler aras1nda ilk 10 iilke: Singapur, Finlandiya, isvi¢re, Hollanda, Almanya,
Danimarka, Birlesik Arap Emirlikleri, Isveg, Cin, Kanada’dir.

Tablo 2: Lojistik Performans Degeri En Diisiik Ulkeler (2023)

Ulke Lojistik Performans Endeks: Lojistik Performans Endeks: Genel
Genel Siralama Puan

Suriye 130 2,3
Venezuela 131 2,3
Kiiba 132 2,2
Yemen 133 2,2
Angola 134 2,1
Kamerun 135 2,1
Haiti 136 2,1
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Somali 137 2,0
Afganistan 138 1,9
Libya 139 1,9

Kaynak: World Development Indicators (WDI), 2025.

Tablo 2’de 2023 yilina iliskin LPI siralamasinda son 10 iilke ve bu iilkelerin LPI puanlar1 verilmistir.
Endekse dahil edilmis {ilkeler arasinda son 10 iilke: Suruye, Venezuela, Kiiba, Yemen, Angola, Kamerun,
Haiti, Somali, Afganistan ve Libya’dir. 2023 Genel puan siralamasinda Tablo 1 ve 2’de goriildiigii iizere 4,3
puan ile ilk sirada Singapur yer alirken, son sirada ise 1,9 puan ile Afganistan ve Libya’nin oldugu
goriilmektedir.

2.2.Liner Tasimacihi@1

Kiiresel ticaret sisteminin 6nemli noktalarini olusturan limanlar, sahip olduklari uzmanlagmis altyap: ve
ekipman ¢esitliligi sayesinde heterojen bir iiriin yelpazesine hizmet verebilmektedir. Denizyolu tagimacilik
operasyonlari, bu ¢esitlilik nedeniyle iki farkli igletmecilik modeli ¢ercevesinde yiiriitiilmektedir: liner ve
tramp tagimacilik. Tramp tagimacilik, maden cevheri, tahil ve proje yiikii gibi homojen ve yi1gin (bulk)
emtialarin taginmasinda gegerli olup, seferlerin planlanmasi ve gergeklestirilmesi tamamen yiikiin
mevcudiyetine ve spesifik talebine baglidir. Bu model, esnek rotalasma ve zamanlamay1 karakterize eden
arz odakli bir yap1 sergiler. Buna mukabil, diizenli hat tagimaciligi, 6nceden ilan edilmis sabit sefer
programlari, rotalar ve tarifeler {izerine insa edilmis, talep odakli bir sistemdir. Bu modelin ayirt edici
ozelligi, sefer sikliginin yami sira, hizmetin siirekliligi ve giivenilirligi lizerine verilmis bir taahhiit
olmasidir. Armatorler, yaymladiklar sefer programlari araciligiyla, yiikiin ¢ikis limanindan varig limanima
aktarmali (feeder) veya dogrudan (direct) rotalar da dahil olmak iizere, belirli bir transit siire dahilinde
tagimacag garantisini saglarlar. Konteynerize ve Ro-Ro (Tir-Tren) tagimaciligi, bu modelin tipik uygulama
alanlarim olugturur. Sonug itibariyla, liner tagimacilifi, kiiresel tedarik zincirlerinin tahmin edilebilirligini
ve verimliligini saglayarak isletmelerin uluslararasi ticaret entegrasyonunda kritik bir rol iistlenmektedir.
Limanlar ise bu sistemin iglevselligini belirleyen temel unsurlardir. Bir limanin fiziki altyap: kapasitesi,
operasyonel etkinligi, hinterland ve kiy1 baglantilari ile hizmet kalitesi, ticaret maliyetleri ve tedarik zinciri
performansi iizerinde dogrudan belirleyici bir etkiye sahiptir (Ipekgi, 2025: 66-67)

Konteyner tasimaciligi, kiiresel deger zincirlerinin ve nihai iiriin ticaretinin temel tasiyict modu olarak 6ne
¢ikmaktadir. Bu baglamda, armatérler tarafindan isletilen limanlarin uluslararasi deniz tasimaciligi agindaki
konumu ve baglantisalligi, rekabet edebilirliklerini dogrudan belirleyen kritik bir parametredir. Limanlarin
kiiresel deniz tagimacilifindaki entegrasyon diizeyini ve ticaret yollarina erigim kapasitesini nicel olarak
O0lemek amaciyla, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) tarafindan Liner
Tasimaciligi Liman Baglanti Endeksi (Liner Shipping Connectivity Index - LSCI) gelistirilmistir. Bu
bilesik endeks, limana ugrayan diizenli hat gemilerinin sayisi, ililkeye ugrak yapan gemilerin konteyner
tagima kapasitesi, lilkede hizmet veren diizenli hat operatdrlerinin sayisi, haftalik diizenli seferlerin sayisi
ve limana gelen en biiyiik geminin tagima kapasitesi dikkate alinarak hesaplanmaktadir (UNCTAD, 2025).

2.3.Konteyner Liman Trafigi

Ulastirma altyapis1 karayollari, demiryollari, limanlar, su yollari, havaalanlar1 ve hava trafik kontrol
sistemleri gibi unsurlariyla hane halklarinin, ireticilerin ve kamu kurumlarinin ekonomik ve sosyal
faaliyetlerinin temelini olusturmaktadir. Ozellikle deniz tasimacihigi sektdrii, kiiresel sosyoekonomik
kalkinmanin itici gii¢lerinden birisi konumundadir. Bu bakimdan diinya genelinde deniz tagimacilig
ekonomik biiyiime, teknolojik yenilikler, piyasa serbestlesmesi ve enerji fiyatlar1 gibi faktdrlerden giiglii
bigimde etkilenmektedir (Fedorenko vd., 2021:4).

Deniz tagimacilig1 igerisinde konteyner tagimacilik énemli bir yer tutarken, limanlarin yiik tiiriine goére
kullanilmasi konteyner tagimaciligini one ¢ikarmaktadir. Kriz donemleri siireci olumsuz etkilese de iilke
ekonomilerinde daha yiiksek degerli mallarin tasinmasi konteyner tasimaciligi ile yapilmaktadir. Ozellikle
pandemi sonrasi diinya pazarinda biiyiik bir paya sahip olan RCEP iilkelerinden Cin’de ticaret hacminin
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artmastyla birlikte Cin’de yer alan Ningbo-Zhousan, Shanghai, Tianjin, Guangxhou, Suzhou, Qingdao ve
Tangshan limanlarinda yogunluk giderek artig gostermistir (Tunali ve Akarcay, 2022: 104-110). Bu durum
diinya ticaret rotalarmin RCEP {ilkelerine dogru kaymasina yol agmaktadir. Konteyner liman trafigi ise,
konteynerlerin karadan deniz tagimaciligi modlarina ve tam tersi yondeki akisini, standart boyutlu bir
konteyner olan yirmi fit esdeger birim (TEU) cinsinden 6lgmektedir. Veriler, kiy1 tagimaciliginin yan sira
uluslararasi seferleri de kapsamaktadir. Konteyner gemisi kapasitesi ve liman islem kapasitesi genellikle
TEU cinsinden ifade edilerek liman konteyner trafigi 6lgiimleri, ¢ogunlugu orta ila yiiksek katma degerli
emtialar olmak tizere, bir lilkedeki ekonomik biiyiime hakkinda bazi ipuglar tagimaktadir. Ancak trafik
yalmizca aktarmali oldugunda, ekonomik faydanin biiylk kismi iilkenin geneline degil, terminal
operatoriine ve gemiler ile konteynerler i¢in yardimei hizmetlere gitmektedir. Aktarma merkezlerinde bos
konteynerler, trafigin %40'na kadarini olusturabilir. Veriler, kiy1 seridi tagimaciliginin yani sira uluslararasi
yolculuklari da kapsayarak, aktarma trafigi, ara limanda iki yiikleme olarak sayilir (biri bosaltma, digeri de
¢ikig yiiklemesi olarak) ve bos iiniteleri de igermektedir (Worlbank, 2025).

2.4.Bolgesel Kapsamh Ekonomik Ortaklik (RCEP) Anlagsmasi

15 Kasim 2020'de Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN) ile Cin, Japonya, Giiney Kore, Avustralya ve
Yeni Zelanda arasinda Bolgesel Kapsamli Ekonomik Ortaklik Anlagmasini imzalanmistir. Anlagsma
kapsaminda Brunei, Kambogya, Endonezya, Laos, Malezya, Myanmar, Filipinler, Singapur, Tayland ve
Vietnam ile birligin diyalog ortaklar1 olarak Avustralya, Cin, Japonya, Giiney Kore ve Yeni Zelanda iilkeleri
yer almaktadir. Antlagma Asya-Pasifik bolgesindeki bolgesel entegrasyon siirecinde énemli bir donim
noktasi olmustur. Bu durum, artan ekonomik belirsizlik, Kuzey Atlantik'teki artan korumacilik ve
pandeminin neden oldugu kiiresel durgunluk sonrasi kiiresel ekonomi i¢in daha da onemli bir olusum
ortaya ¢cikmigtir (Chen vd., 2023: 1186).

Anlagmanin temel amaci dogrultusunda, 15 Asya-Pasifik iilkesi i¢in ticaret hacmi Onemli Ol¢iide
etkilenecektir. Burada giimriik vergileri, ortak ticaret kurallari, tarife dist engellerin kaldirilmasi ve 6zellikle
lojistik siireglerdeki kolaylagtirmalar gibi somut uygulamalar {izerinde durulmaktadir. Anlasmanin bdlgesel
ticareti, yatirnmlar ve kiiresel ekonomik biiyiimeyi arttirmasi amaglanmaktadir (Ates, 2022: 47).

Tablo 3: Bolgesel Kapsamhi Ekonomik Ortakhk Ulkelerinin Lojistik Performans Endeksi

Ulkeler 2007 2010 2012 2014 2016 2018 2023 Dzl?lf;a 1%?:?1’
sirasi sirasi
Brunie .. . .. 2,87 2,71 ) . 15
Myanmar 1,86 2,33 2,37 2,24 2.45 2.3 ) . 14
Laos 2,25 2,46 2,5 2,38 2,06 2,7 2.4 120 13
Kambogya 2,5 2,37 2,56 2,74 2,80 2,58 2,4 116 12
Endonezya 3,01 2,76 2,94 3,08 2,98 3,15 3 63 11
Vietnam 2,89 2,96 3 3,15 2,97 3,27 3,3 50 10
Filipinler 2,69 3,14 3,02 3,00 2,85 2,9 3,3 47 9
Tayland 3,31 3,29 3,18 3,42 3,25 3,41 3,5 37 8
Y. Zelanda 3,75 3,65 3,42 3,64 3,38 3,88 3,6 32 7
Malezya 3,48 3,44 3,49 3,59 3,42 3,22 3,6 31 6
Cin 3,32 3,49 3,52 3,53 3,66 3,61 3,7 20 5
Avustralya 3,79 3,84 3,73 3,81 3,79 3,75 3,7 19 4
Giiney Kore 3,52 3,64 3,7 3,66 3,71 3,61 3.8 17 3
Japonya 4,02 3,97 3,93 3,91 3,97 4,03 3,9 14 2
Singapur 4,19 4,09 4,13 4,00 4,14 4 4,3 1 1

Kaynak: World Development Indicators (WDI), 2025.
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Tablo 3’de 2007-2023 donemi endeks degerleri ile 2023 diinya siralamasi ve RCEP siralamasi
paylasilmaktadir. RCEP iilkelerinin LPI degerleri incelendiginde 2023 yili verilerine gére RCEP iilkeleri
igerisinde birinci sirada yer alan Singapur diinya LPI siralamasinda ilk siradadir. Ikinci sirada ise Japonya
yer alirken, ig¢iincii sirada Giiney Kore, dordiincii sirada Avustralya ve besinci sirada da Cin oldugu
goriilmektedir. En diigiik puan ile son sirada ise sirasiyla Laos ve Kamboyca yer almistir. Dolayisiyla RCEP
iilkeleri igerisinde giimriik siiregleri, tedarik zinciri verimliligini ve lojistik altyapi kalitesi agisindan en
verimli iilkeler Singapur, Japonya, Giiney Kore ve Cin olurken, en zayif iilkeler ise Brunei, Myanmar, Laos
ve Kambogya olarak belirlenmistir.

3. LITERATUR

Literatiirde yer alan ¢alismalara bakildiginda dogrudan RCEP iilkeleri iizerine ¢alisma sayisi ¢ok sinirlt
olmasindan dolayr bu c¢alismanin literatiire katki sundugu goriilmektedir. Benzer ¢alismalar agisindan
literatiir incelendiginde ilk olarak Wilson, Mann ve Otsuki (2003) tarafindan yapilan caligmada, Asya
Pasifik Ekonomik Isbirligi (APEC) iiyesi iilkeler dikkate alinarak liman performans: ile dis ticaret {izerinde
durulmugtur. Burada liman performansinin dis ticaretin kolaylastirilmasinda temel unsurlardan biri oldugu
vurgulanmistir. Aragtirma bulgularina gore, limanlarin etkin ve verimli sekilde islemesi, ticaret akiglarini
giiclendirmekte ve tlkelerin dig ticaret hacmini artiric1 yonde etkiler olusturmaktadir. Dolayisiyla, liman
performansindaki iyilesmelerin, uluslararasi ticaretin gelismesinde kritik bir rol oynadigi sonucuna
ulasiimigtir. Diger bir ¢alismada Unver (2016) layner tasimacilik diizeyinin iilkelerin ihracat performansi
iizerindeki etkisini aragtirmistir. 2004—2014 donemine ait yillik veriler kullanilarak iilkelerin Dogu Asya ve
Pasifik bolgesindeki gelismekte olan iilkelere gergeklestirdigi ihracat, layner tasimacilik endeksi, dogrudan
yabanci yatirimlar, kisi basina diisen GSYH ve doviz kuru degiskenleri dikkate alinmistir. Elde edilen
bulgular, Avrupa ve Orta Asya, Avrupa Birligi, Latin Amerika ve Karayipler ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika
bolgelerinde layner tasimacilik endeksinin, s6z konusu bolgeye yonelik ihracat {izerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya ¢ikmustir.

Tung ve Kaya (2016) ise Tiirkiye’de lojistik sektoriinde yasanan yapisal doniisiimlerin uluslararasi ticaret
iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Caligmalarinda Granger nedensellik testini kullanarak degiskenler
arasindaki iligkileri analiz etmislerdir. Elde ettikleri sonuglar, lojistik faaliyetler ile uluslararasi ticaret
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulundugunu ortaya koymustur. Ayrica aragtirma bulgulari, ihracat ile
tagimaciliktan elde edilen gelirler arasinda da karsilikli bir etkilesimin mevcut oldugunu gostermistir.

Kilig ve Kogdemir (2018)’in ele aldig1 caligmada 15 yiikselen piyasa ekonominde lojistik maliyetler ile dig
ticaret arasindaki iligki 1990-2017 dénem verileri kullanilarak panel es-biitiinlesme ve panel nedensellik
analizi ile incelenmistir. Sonu¢ olarak, tagsimacilik maliyetleri ile ithalat ve ihracat arasinda hem uzun
donemli bir es-biitiinlesme iligskisi hem de ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Munim ve
Schramm (2018) deki calismalarinda ise 91 iilkenin liman altyap1 kalitesi ile lojistik performans
endekslerinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini analiz edilmistir. Yapisal esitlik modellemesi
kullanilarak yapilan inceleme sonucunda, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde liman altyapisinin
iyilestirilmesinin lojistik performansi ve dis ticareti giiclendirdigi, bunun da ekonomik biiyiimeye olumlu
yansidig1 tespit edilmistir. Ek olarak, iilkelerin gelismiglik diizeyi arttik¢a bu etkinin giderek azaldigini,
yani liman altyapisinin ekonomik biiylime iizerindeki katkisinin geligmis ekonomilerde daha sinirl
kaldigin1 gostermektedir.

Bottasso vd. (2018), Brezilya eyaletlerinin baslica ticaret ortaklariyla gergeklestirdigi dis ticaret akimlarini
yergekimi modeli (Gravity Model) yardimiyla analiz etmislerdir. Aragtirmada, liman altyapisinin dis ticaret
performansi {izerindeki etkisi incelenmis ve elde edilen sonuglar, liman altyapisindaki gelismelerin hem
ihracat hem de ithalati olumlu yonde etkiledigini gdstermistir. Ancak bu etkinin ihracat {izerinde daha giiglii
oldugu, dolayisiyla liman kapasitesi ve verimliligindeki artiglarin 6zellikle ihracatin genislemesinde
belirleyici bir rol oynadigi sonucuna ulasilmistir. Jouili (2019) ise ¢alismasinda 2007-2014 doénemine ait
layner tagimacilig1 verisini kullanarak ele aldig iilke grubunda layner tasimaciligin belirleyici unsurlarini
analiz etmistir. Arastirmada, kiiresel ve bolgesel diizeyde iilkeler arasindaki layner tasimacilik
yogunlugunun nedenleri aragtirtlmistir. Elde edilen sonuglar, modele dahil edilen tiim degiskenlerin layner
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tagimacilig1 iizerinde pozitif yonde bir etkiye yol agtigin1 gostermistir. Bununla birlikte, farkli bolgeler
arasinda belirgin farkliliklar bulundugu, yani layner tasimaciligin dinamiklerinin bolgesel kosullara ve
ekonomik yapiya gore degisiklik gosterdigi tespit edilmistir.

Bagka bir ¢alismada Cansiz ve Unalan (2020) da LPI'ne etki eden faktdrler iizerinden bir analiz
gerceklestirmis. Bu kapsamda liman alt yap1 kalitesi, layner tasgimaciligi, glimriik giderleri, havayolu yiik
tasimaciligi, ihracat miktar1 degiskenleri incelenmistir. Analiz neticesinde istatistiksel olarak anlamli olan
girdiler géz Oniinde bulundurularak sayisal veriler 1s18inda LPI icin yapay zeka ve ¢ok degiskenli lineer
regresyon (MLR) yontemleri kullanilarak tahmin modelleri gelistirilmistir. Diizgiin (2020) ise ¢alismasinda
Tiirkiye, Rusya, Ingiltere ve Almanya i¢in hava kargo verilerini (toplam hizmet ihracati, toplam tasimacilik
ihracati, toplam hava yiikii ihracati) incelemistir. Buradan ulasilan sonuca gore hava kargo verilerinin LPI
ve onun alt faktorleri iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Wu (2020), ¢aligmasinda uluslararasi ticaret ile liman kargo ve konteyner hacimleri arasindaki iligkiyi
korelasyon ve VAR analizleri kullanarak incelemistir. Arastirma sonucunda, denizyolu tagimacilig
faaliyetleri ve liman performansinin dis ticaretle uzun dénemli ve dengeli bir iligki i¢inde oldugu
belirlenmistir. Bulgular, bu iligkinin yo6niiniin {ilkelere veya incelenen Ornekleme gore farklilik
gosterebildigini, ancak genel olarak deniz tasimaciligi ve liman faaliyetlerindeki artisin uluslararasi ticareti
pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Manavgat ve Demirci (2021) g¢aligmalarinda LPI verileri kullanilarak {ilkelerin lojistik performansini
belirleyen degiskenler 2007, 2012 ve 2018 yillar1 igin sirali (ordered) lojistik regresyon modeliyle
belirlenmis. LPI degiskeni dis ticaret, tasimacilik ve ekonomik degiskenlerle incelenmis ayrica bagimsiz
degiskenlerle arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in ¢oklu smiflandirma yontemi sonuglari da karsilastirilmus.
Analiz neticesinde dig ticaret, milli gelir ve hava tasimaciligina iliskin degiskenlerin, LPI {izerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Alnipak vd. (2021)’nin yaptig1 caligmada ise 32 Avrupa iilkesinin 2010-2018 yillar1 arasindaki LPI'lerini
gelistiren faktorleri tespit edebilmek i¢in panel veri modeli tahmin edilmistir. Analiz neticesinde kisi bagina
diisen GSYIH'nin, ticari hizmet ithalatimin yiizdesinin ve hat tasimaciligi baglanti endeksinin, iilke
diizeyinde LPI iizerinden 6nemli etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica arastirma sonucunda LPI ile
ticari tasimacilik hizmet ithalat1 arasindaki negatif bir iligki oldugu goriilmiistiir. Tunali ve Akargay (2022),
calismalarinda da OECD filkeleri i¢in konteyner yiik tagimaciligi miktar1 ve liman alt yap1 yatirimlarmin
ekonomik biiyiime ile iligkisi panel esbiitiinlesme analizi ile incelenmistir. Konteyner yiik tagimaciligi ve
liman alt yap1 yatinmlarinin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etki yaptig1 sonucuna ulagilmistir. Bagka
bir ¢alismada ise Atacan vd. (2022), layner tasimaciligin Tiirkiye nin ihracat ve ithalat konteyner trafigi
iizerindeki etkilerini zaman serisi regresyon analizi yontemiyle incelemiglerdir. Modelde, dis ticareti
etkileyen temel degiskenlerden biri olan reel doviz kuru da analize dahil edilmistir. 2006 yilinin ilk
ceyreginden 2021 yilmin dglincii ¢eyregine kadar olan donemi kapsayan 63 gozlemden elde edilen
sonuglara gore, layner tasimaciliktaki %1°lik bir artig, ihracat konteyner trafiginde %1,029 ve ithalat
konteyner trafiginde %1,059 oraninda artiga yol agmaktadir. Bu bulgular, dis ticaretin gelistirilmesinde
doviz kuru ve iiretim politikalarinin yani sira ulagtirma ve tagimacilik stratejilerinin de belirleyici bir role
sahip oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Akpa (2022) ise 2006 yilnin ilk ¢eyreginden 2021 yilinin ilk ¢eyregine kadar olan dénemi kapsayan
calismasinda, layner tagimaciligin siirdiiriilebilirligini G-7, BRICS ve MINT iilkeleri o6rnekleminde
incelemistir. Analiz sonuglari, G-7 iilkelerinde layner tagimaciligin kaliciliginin BRICS ve MINT iilkelerine
kiyasla daha diisiik diizeyde oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgular, kiiresel ticaretin layner tasimacilik
ag1 lzerinden yiriitildigi dikkate alindiginda, olasit bir aksamanin veya kesintinin gelismis iilkelere
nazaran gelismekte olan ekonomiler {izerinde daha giiclii ve olumsuz etkiler yaratabilecegini
gostermektedir.

Giiltekin ve Kaplan (2023), lojistik performansin dis ticaret lizerindeki etkisini ele alan calismalari
sistematik bir yaklagimla incelemislerdir. Kiiresellesme ve teknolojik doniisiim siirecinde isletmelerin
uluslararas1 pazarlarda rekabet avantaji kazanabilmesinde lojistik yonetiminin etkinliginin belirleyici bir
unsur oldugu vurgulanmustir. Arastirma kapsaminda Scopus, Google Scholar ve TUBITAK DergiPark veri
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?abanlarmda yer alan toplam 33 akademik ¢aligma, belirlenen olgiitler dogrultusunda degerlendirilmistir.
Inceleme sonucunda, lojistik performansin dis ticaret hacmini anlamli ve pozitif yonde etkiledigi bulgusuna
ulasilmistir.

Bayraktar ve Seker (2024) caligmalarinda OECD iilkelerinin lojistik performansin uluslararasi ticaret ve
ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri panel ARDL-PMG yaklasimi ve panel nedensellik testleri ile
incelemigtir. Ulagilan sonuca goére uzun doénemde OECD iilkelerinin lojistik performans endeksinin
uluslararasi ticaret {lizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkilerinin oldugu belirlenmistir. Ayrica
OECD iilkelerinde lojistik performans endeksi ile uluslararasi ticaret arasinda iki yonlii bir nedensellik
iligkisi tespit edilirken, ekonomik biiylimeden lojistik performans endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin de oldugu sonucuna ulagilmigtir.

4. UYGULAMA VE AMPiRiK BULGULAR

RCEP kapsaminda yer alan iilkelerde konteyner liman trafigi ve liner tasimaciligin ihracat ile lojistik
performansi iizerindeki etkilerini analiz etmek i¢in kullanilan degiskenler ve veri tabanlar1 Tablo 4’de
verilmektedir.

Tablo 4: Degiskenler

Degiskenler Aciklama Kaynak
Thracat Mal ihracati Diinya Bankas1
LPI Lojistik Performans Indeksi Diinya Bankas1
Liman Konteyner Liman Trafigi Diinya Bankas1
Liner Liner Tagimacilig1 Diinya Bankasi

Konteyner liman trafigi ve liner tasimaciligin ihracat ile lojistik performansi {izerindeki etkilerinin
incelenmesi baglaminda olusturulan modeller asagida gosterilmektedir.

Model 1: LPI; =fo +fLiman;; + p:Linery +ei
Model 2: Ihracati, =Po +piLimani, + B>Linery +wi
Olusturulan modellere gore e, ve wi; hata terimlerini gostermektedir.

RCEP iilke grubu igin ilgili modellere yonelik panel veri yonteminde sirasiyla yatay kesit bagimliliginin
arastirilmasi, birim kok devaminda model 2 i¢in nedensellik sinamasi ve model 1 igin de regresyon analizi
yapilmistir. Dolayisiyla panel veri yontemi agisindan genel panel denklemi (1) nolu esitlikte oldugu gibi
gosterilmektedir.

Vo=, + " x, + 1, i=1,2,...N; t=1,2,...,T

(1)

Burada panel denkleminden hareketle yatay kesit bagimlilig1 aragtirilarak duraganlik i¢in uygun testlerin
belirlenmesi gerekmektedir. Yatay kesit aragtirmasinda bir degiskende ortaya ¢ikan sokun, diger
degiskenleri de etkileyebilecegi durumu aragtirilmaktadir. S6z konusu yatay kesit bagimlilig
aragtirmasinda kalintilar arasindaki korelasyonlarin istatistiki olarak anlamli olup olmadigmin testi
Breusch-Pagan (1980) ve Pesaran (2004)’min LM testi ile ortaya konulmaktadir (Pesaran, 2004:1-8;
Baltagi, 2014: 320-333). Bu dogrultuda ilgili sonuglar Tablo 5 ve Tablo 6 da paylasilmaktadir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimliligi Sinamas1 Model 1

Seriler Pf:saran CD Pesaran CD Breusch-Pagan LM Breusch-Pagan LM
Istatistigi Olasilik Degeri Istatistigi Olasilik Degerleri
LPI 0.33 0.7374 81.84 0.0903
Liman 19.88 0.0000 396.69 0.0000
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| Liner | | 0.0000 | 219.67 | 0.0000

Tablo 5°de Pesaran CD ve Breusch-Pagan test istatistiklerine gore liman ve liner degiskenleri igin yatay
kesit bagimliliginin olmadigin1 goésteren temel hipotez red edilmistir. Temel hipotez red oldugu i¢in ilgili
serilerde yatay kesit bagimlilig1 vardir. LPI degiskeni i¢in ise Pesaran CD istatistik degerine gore yatay
kesit bagimlilig1 yoktur. Breusch-Pagan test istatistigine gore ise % 10 anlamlilik diizeyinde yatay kesit
bagimliginin oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: Yatay Kesit Bagimhiligi1 Sinamas1 Model 2

Seriler P'esarz-m (}D Pesaran C.D ) Breusch-Pagan LM Breusch-Pagan LM
Istatistigi Olasilik Degeri Istatistigi Olasilik Degerleri

Ihracat 23.00 0.0000 597.69 0.0000

Liman 28.75 0.0000 830.37 0.0000

Liner 21.37 0.0000 517.18 0.0000

Tablo 6’da ulagilan sonuglara bakildiginda Pesaran CD ve Breusch-Pagan test istatistiklerine gore yatay
kesit bagimliliginin olmadigini gosteren temel hipotez red edilmistir. Temel hipotez red oldugu i¢in ilgili
serilerde yatay kesit bagimliligi vardir. Dolayisiyla ilgili serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugundan birim
kok aragtirmasinda yatay kesit bagimhihigmi dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran
(2007)’m CIPS ve CADF istatistikleri kullanilmistir. Burada yatay kesit bagimliligi agisindan CADF
istatistigi igin belirtilen regresyon denklemi de (2) nolu esitlikte gosterilmektedir.

Ayie=ai + i yie1 + dofrs + di Ay + eq ()
: 1

CIPS =~ Y.L, CADF; 3)
Ho: p:"= 0 biitiin i’ler igin
Hi:pi'<0isei=1,....N; ve p;=0isei=N;+1,N;+2....N

(2) nolu esitlige gore y birimlere ait t zamandaki ortalamayi, y.; ve Ay; ise en kiigiik kareler tahmincisine
gore t(N,T) t-istatistiklerini gostermektedir. Birimlere yonelik hesaplanan hesaplanan CADF
regresyonundan sonra da CIPS istatistigi (3) nolu esitlikte gosterildigi gibi belirlenmektedir (Tatoglu, 2012:
224; Oksiizkaya, 2013: 35). Elde edilen sonuglarda Tablo 7 ve Tablo 8 de paylasiimaktadir.

Tablo 7: Birim Kok Sonuclar1 CiPS Model 1

. Kritik deger
CIPS Sonuglar LPI Liman Liner % 1 %5 %10
CIPS degeri -3.18 -2.49 -4.16 -2.89 -2.47 -2.27

Tablo 7°de Pesaran (2007)’in CIPS degerlerine gore % 5 anlamlilik diizeyinde panelin geneli igin temel
hipotez red edildiginden serilerin diizey degerinde duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 8: Birim Kok Sonuclar1 CiPS Model 2

Kritik deger
CIPS Sonuclari ihracat | Liman Liner

% 1 % 5 %10
CIPS degeri -1.18 -1.55 -2.07 -2.66 -2.36 -2.21
Fark CIPS -2.43 -2.80 -3.28 -2.72 -2.39 -2.23

Not: Fark CIPS birinci farklar gostermektedir.
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Tablo 8’de Pesaran (2007)’1n CIPS degerlerine gére % 5 anlamlilik diizeyinde panelin geneli igin alternatif
hipotez red edildiginden serilerin diizey degerinde birim kok icerdigi goriilmektedir. Baska bir deyisle
degiskelerin diizey degerlerinde duragan olmadiklart belirlenmistir.  Degiskenlerin birinci farklar
alindiginda duraganlik saglanmistir.

Calismada nedensellik analizinde ise Konya (2006) panel nedensellik testi kullanilmistir. Bu yaklagim, her
birime 6zgli onyilikleme kritik degerleriyle Wald testleri gergeklestirirken x'ten y'ye ve y'den x'e Granger
nedenselligini incelemektedir (Konya, 2006).

Tablo 9: Panel Nedensellik Sonucu (model 2)

H,: liman ihracatin nedeni degildir H,: ihracat limanin nedeni degildir

Wald Bootstrap Bootstrap Wald Bootstrap Bootstrap kritik
istatistigi. olasilik kritik degeri | istatistigi. olasilik degeri

degeri degeri

10% 10%
Endonezya 0.399 0.806 29.357 0.788 0.820 138.37
Filipinler 0.030 0.950 63.158 2.232 0.859 145.88
Kambogya 1.647 0.756 45.528 6.781 0.531 70.406
Malezya 3.715 0.602 47.542 18.28 0.353 67.233
Singapur 3.541 0.582 56.108 2.437 0.758 90.407
Tayland 0.196 0.883 48.407 15.22 0.519 90.344
Vietnam 0.119 0.929 63.511 3.657 0.735 74.462
Cin 33.32 0.209 74.436 43.17 0.235 96.508
Japonya 4.562 0419 44.789 79.63 0.162 125.19
Kore 0.001 0.990 40.325 2.634 0.733 99.213
Yeni Zelanda 26.29 0.387 147.53 27.55 0.208 68.462
Avustralya 2.114 0.704 67.550 86.90 0.027 40.901

Konya (2006) panel nedensellik testinin konteyner liman trafiginden ihracata ve ihracattan konteyner liman
trafiginden dogru sonuglar1 Tablo 9' da gosterilmistir. Tablo 9' daki bu sonuglar incelendiginde RCEP
kapsaminda yer alan iilkeler i¢in konteyner liman trafiginden ihracata dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir. Ihracattan, konteyner liman trafi§ine dogru nedensellik bulgularma gére sadece
Avustralya i¢in bir nedensellik vardir. Diger iilkeler i¢in ise bir nedensellik iligkisine rastlanilmamaktadir.

Tablo 10: Panel Nedensellik Sonucu (model 2)

Ho: liner ihracatin nedeni degildir Ho: ihracat linerin nedeni degildir

Wald Bootstrap Bootstrap Wald Bootstrap Bootstrap kritik
istatistigi. olasilik kritik degeri | istatistigi. olasilik degeri

degeri degeri

10% 10%
Endonezya 13.01 0.381 75.204 26.69 0.169 48.840
Filipinler 76.64 0.099 75.057 44.37 0.090 39.478
Kambog¢ya 0.170 0.886 21.639 1.436 0.762 51.953
Malezya 3.525 0.680 83.646 16.00 0.231 35.513
Singapur 1.964 0.590 19.239 0.379 0.834 35.214
Tayland 1.046 0.869 163.89 0.239 0.843 23.194
Vietnam 119.8 0.126 145.58 16.20 0.143 20.404
Cin 5.563 0.665 144.28 7.809 0.329 26.446
Japonya 0.035 0.941 27.337 4.885 0.544 50.301
Kore 2124 0.061 126.30 20.84 0.180 35.382
Yeni Zelanda 16.05 0.219 35.552 166.5 0.015 74.191
Avustralya 16.09 0.421 104.15 10.40 0.384 40.658
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Tablo 10 da yer alan sonuglara bakildiginda ilgili iilkeler i¢in liner tagimaciliktan ihracata dogru Filipinler
ve Kore icin nedensellik iliskisi vardir. Thracattan, liner tasimaciliga dogru nedensellik bulgularma gore ise
sadece Filipinler ve Yeni Zelanda i¢in bir nedensellik vardir. Diger iilkeler igin bir nedensellik olmadigi
goriilmektedir.

Table 11. Genel Nedensellik Sonucu (model2)

Hipotezler Panel Fisher istatistigi p-olasihik
H,: liman, ihracatin nedeni degildir 11.468 0.985
H,: ihracat, limanmin nedeni degildir 22.604 0.543
H,: liner, ihracatin nedeni degildir 24.347 0.442
H,: ihracat, linerin nedeni degildir 33.625 0.092

Panelin geneli acisindan elde edilen sonuglara gore ihracat degiskeninden liner tasimaciliga dogru bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Diger degiskenler i¢in ise dogrudan bir nedensellik iliski olmadigi
bulgusuna ulagilmistir. Nedensellik analizinden sonra ise model 1 i¢in panel regresyon yontemi sonuglari
paylasilmistir.

Tablo 12: Sabit Etkiler Model Secimi (Model 1)

Istatistikler Olasiik degeri*
F Birim 0.0000
F Zaman 0.7996
F Birim ve Zaman 0.0000

Not: * % 10 anlamlilik diizeyi dikkate alinmistir.

Tablo 12’deki sonuglara gore, F birim ve F birim/zaman istatistiklerine bakildiginda temel hipotez
reddedilmistir. F zamana gore de alternatif hipotez reddedilmistir. Elde edilen sonucta, model 1 de sabit
birim etkiler regresyon analizinin uygun oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla, tek yonlii sabit birim etkiler
model sonuglar1 da Tablo 13 de diizenlenmistir.

Tablo 13: Sabit Birim Etkiler Sonucu (Model 1)

Degiskenler Katsayilar Olasilik degerleri
(sabit) 3,118 0,0000
Liman 0,0001 0,0676
Liner 0.004 0.0024

R-kare = 00,9396 F-Olasihk = 0,0000

Elde edilen sonuglardan, %10 anlamlilik diizeyinde liman trafigi degerinin ve liner tagimaciliginin LPI
degeri lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir deyisle RCEP kapsaminda
yer alan iilkeler i¢in 2007-2021 donem verilerine gore iilkelerin liman trafigi degeri ve liner tagimaciligi
degiskenlerinde meydana gelen bir birimlik artigin {ilkelerin LPI degerini arttirdigi sonucu elde edilmistir.

SONUC

Bu calisma, Bolgesel Kapsamli Ekonomik Ortaklik (RCEP) iilkelerinde konteyner liman trafigi ve liner
tagimaciligin, lojistik performans ve ihracat tizerindeki etkilerini incelemistir. Elde edilen bulgular, RCEP
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iilkelerinde denizyolu tagimacilig1 faaliyetlerinin lojistik performans iizerinde anlamli ve pozitif bir etki
yarattigin1 ortaya koymaktadir. Sabit birim etkiler modeline gore, konteyner liman trafigi ve liner
tagimaciliktaki artis, iilkelerin lojistik performans endeksi (LPI) degerlerini yiikseltmekte; bu da s6z konusu
iilkelerde lojistik sistemlerin verimliligini, tedarik zincirlerinin siirekliligini ve dis ticaret rekabetciligini
giiclendirmektedir. Diger bir ifadeyle konteyner gemi kapasitesi, liman islem kapasitesi, limanlarin kiiresel
deniz tasimaciligindaki islevinin genigletilmesi, ticaret yollarina erisim kapasitesi, limanlarm hizmet
kalitesi ve kapasitesi gibi faktorlerde bir iyilesme RCEP iilkelerin lojistik performansim arttirmaktadir.

Diger taraftan, ihracat ve konteyner liman trafiginden agisindan yapilan panel nedensellik analizleri
kapsaminda sadece Avustralya i¢in ihracattan, konteyner liman trafigine dogru bir iliski tespit edilmistir.
Liner tagimacilik ile ihracat arasinda ise Filipinler i¢in ¢ift yonlil bir iliski varken, Kore ve Yeni Zelanda
i¢in tek yonlii bir iligski oldugu ortaya ¢ikmistir. RCEP iilkeleri agisindan tiim iilkeler dikkate alindiginda
ihracat degiskeninden liner tagimaciliga dogru tek yonlii bir etki s6z konusudur. Dolayisiyla grup igerisinde
basta Filipinler, Kore ve Yeni Zelanda olmak {izere iilkelerin ihracat artislar1 ve ihracat performanslari,
limana ugrayan diizenli hat gemilerinin sayisini, gemilerin konteyner tagima kapasitesini, iilkede hizmet
veren diizenli hat operatdrlerinin sayisini, haftalik diizenli seferlerin sayisim1 ve limana gelen gemilerin
tasima kapasitesi dogrudan etkilemektedir. Bu baglamda RCEP iilkelerinin lojistik altyapi kapasitesi,
ekonomik olgekleri ve ticari ag yapilarindaki farkliliklarin lojistik faaliyetlerin ihracat iizerindeki etkisini
heterojen hale getirdigini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, liman kapasitesi ve tagimacilik aglarinin
geligmigligi iilkeden iilkeye degismekte; bu da bolgesel entegrasyon diizeyine gore farkli dinamiklerin
olugmasina yol agmaktadir.

Bu caligma, RCEP iilkeleri {izerine sinirli sayida ¢alisma olmasi dolayisiyla literatiire 6nemli bir katki
sunmaktadir. Benzer ¢aligmalara bakildiginda lojistik performans ve dig ticaret iligkisini OECD, AB veya
G20 gibi homojen iilke gruplari baglaminda incelemistir. Buna karsilik, bu ¢alisma RCEP iilkelerine
odaklanarak, bolgenin konteyner liman trafigi ve layner tagimacilik kapasitesini bir arada ele almis; boylece
Asya-Pasifik bolgesine 6zgii lojistik-ticaret dinamiklerini ampirik olarak ortaya koymustur. Bu yoniiyle
arastirma, literatiirdeki bolgesel farkliliklar1 ve lojistik altyapi etkilerini biitiinciil bigimde degerlendiren
calismalarin eksikligini gidermekte ve RCEP boélgesinin kiiresel lojistik agindaki konumuna dair yeni bir
perspektif sunmaktadir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular RCEP iilkelerinde lojistik performansin artiritlmasinin, konteyner liman
trafigi ve liner tasimaciliginin stratejik bir gereklilik oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, bolgesel
lojistik  politikalarinin  uyumlastirilmasi, glimriik = siireclerinin  esnetilmesi ve liman altyapisinin
entegrasyonu gibi politikalar, RCEP iilkelerinin kiiresel tedarik zincirlerinde daha etkin bir rol {istlenmesini
saglayacaktir.
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DOVIiZ KURUNUN ENFLASYON UZERINDEKi ASIMETRIK
ETKILERi: NARDL YAKLASIMIYLA TURKIYE ANALIzZi

THE ASYMMETRIC EFFECTS OF EXCHANGE RATE ON INFLATION: A
NARDL APPROACH FOR THE CASE OF TURKEY

Gizem VAROL*
Mustafa TORUN**

Gokhan SONMEZLER***

0z

Bu ¢alismada, doviz kurundaki degisimlerin enflasyon iizerindeki etkilerinin simetrik bir yapiya sahip olmadig1 varsayimindan
hareketle, Tiirkiye ekonomisinde kur—enflasyon iliskisinin asimetrik boyutu NARDL yaklasimiyla incelenmistir. Tiirkiye gibi, ithal
girdiyle {iretimin 6ne ¢iktig1, finansal krizlere duyarli ekonomilerde disa agiklik diizeyinin yiiksekligi kur hareketlerinin fiyatlara
gecisinin dogrusal olmayan bir yap1 sergilemesine neden olmaktadir. Bu baglamda, ¢alismada uzun ve kisa donemli asimetrik
etkiler ayr1 ayr1 analiz edilerek kur soklarinin enflasyon dinamikleri tizerindeki rolii detayli bir sekilde degerlendirilmistir. Pozitif
soklarin enflasyon iizerindeki etkisi baglangigta hizli ve gii¢lii bir artis gosterirken, negatif soklar ise belirgin bir negatif etki
yaratmaktadir. Ancak, zaman ilerledikge bu etkiler stabil hale gelmekte ve asimetrik farklar azalmaktadir. Kisa donemde pozitif ve
negatif soklar arasinda anlamli bir fark varken, zamanla bu fark azalarak uzun dénemde ortadan kalkmaktadir. Calismada ortaya
konan bulgular, doviz kuru soklarinin kisa vadede enflasyon iizerinde farkli etkiler yaratabilecegini, ancak uzun vadede bu etkilerin
birbirine yakinsayarak simetrik hale geldigini gostermektedir.

Bu calismayla ekonomik analizlerde doviz kuru soklarmin kisa ve uzun vadeli etkilerinin farkli sekilde ele alinmasi gerektigi
ortaya konmakta ve enflasyonla miicadelede para politikasina ek olarak kur istikrarini gii¢lendiren, ithal girdi bagimliligini azaltan
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ve fiyatlama davranislarini diizenleyici mikro politikalarin gerekliligini vurgulanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Déviz kuru soklari, Asimetrik gegis etkisi, Enflasyon, NARDL
Jel Kodu: C22, E31, F31, E52

ABSTRACT

This study examines the asymmetric dimension of the exchange rate—inflation relationship in the Turkish economy using the
NARDL approach, based on the assumption that the effects of exchange rate changes on inflation are not symmetric. In economies
such as Turkey, where production is heavily reliant on imported inputs and is highly vulnerable to financial crises, a high degree of
trade openness causes exchange rate movements to be transmitted to prices in a nonlinear manner. Within this context, the short-
and long-run asymmetric effects are analyzed separately, allowing for a comprehensive assessment of the role of exchange rate
shocks in shaping inflation dynamics.

The empirical findings indicate that positive exchange rate shocks initially generate a rapid and strong increase in inflation, while
negative shocks produce a distinct disinflationary effect. However, over time, these effects stabilize and the degree of asymmetry
diminishes. Although a statistically significant difference between positive and negative shocks is observed in the short run, this
difference gradually decreases and eventually disappears in the long run. Overall, the results suggest that exchange rate shocks may
exert heterogeneous effects on inflation in the short term, but these effects converge over time, yielding a more symmetric
relationship in the long run.

The study demonstrates that the short- and long-term effects of exchange rate shocks should be treated differently in economic
analysis. Moreover, it underscores the necessity of complementing monetary policy with measures that strengthen exchange rate
stability, reduce dependence on imported inputs, and regulate firms’ pricing behavior through targeted micro-level policies in the
fight against inflation.

Keywords: Exchange rate shocks, Asymmetric pass-through, Inflation, NARDL
Jel Cods: C22, E31, F31, E52.

“Bu ¢aligma Aragtirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

1.GIRIS

Kur ile enflasyon arasindaki iliski, makroekonominin temel tartigma alanlarindan birini olusturmaktadir. Ozellikle
ithal girdi kullanimina bagimli ekonomilerde doviz kuru hareketleri, maliyet ve beklenti kanallar1 aracihigiyla fiyatlar
genel diizeyini belirgin bicimde etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisi; enerji, ara mali ve sermaye mali ithalatinin iiretim
stirecindeki agirligi nedeniyle doviz kuru soklarina karsi yiiksek diizeyde duyarhidir. Bu o6zellik, doviz kuru
dalgalanmalarinin enflasyon iizerindeki etkilerinin hem biiyiikliik hem de siireklilik agisindan analitik olarak ayrintili
bi¢imde ele alinmasini gerekli kilmaktadir.

Déviz kuru degisimlerinin yurt igi fiyatlara yansima derecesi literatiirde kur gegiskenligi (exchange rate pass-through,
ERPT) kavrami ¢ercevesinde incelenmektedir. Geleneksel teorik yaklagimlar, rekabetci piyasalarda ve esnek
fiyatlama kosullar1 altinda kur degisimlerinin fiyatlara tam ve simetrik bigimde yansiyacagini dne siirerken; yeni
Keynesyen cerceve, fiyat katiliklari, menii maliyetleri ve eksik rekabet gibi unsurlarin geciskenligi sinirladigimi
vurgulamaktadir. Bu baglamda kur gegiskenliginin diizeyi; ekonomik yapmin ithal girdi yogunlugu, firmalarmn
fiyatlama stratejileri, enflasyon beklentileri ve para politikasi giivenilirligi gibi faktorlere bagh olarak degiskenlik
gostermektedir.

Son donem caligsmalari, doviz kuru-enflasyon iligkisinin yalnizca gegiskenligin diizeyiyle degil, ayn1 zamanda soklarin
yéniine bagh olarak farklilasan etkileriyle degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Ozellikle fiyat ayarlama
asimetrileri ¢ergevesinde, maliyet artislarinin fiyatlara gérece hizli ve giiglii bigimde yansitildigi; buna karsilik maliyet
diistislerinin fiyatlara sinirl ya da gecikmeli bigimde aktarildig1 goriilmektedir. Bu durum, déviz kurundaki artiglar ile
diistislerin enflasyon iizerindeki etkilerinin ayni biiyiikliikte ve yonde olmadigi, dolayisiyla iligkinin dogrusal olmayan
bir yap1 sergiledigi yoniindeki teorik ve ampirik bulgular giiglendirmektedir.

Asimetrik kur geciskenligi olgusu, beklentiler kanali ve fiyatlama davranislari iizerinden de agiklanmaktadir. Ozellikle
yiiksek ve oynak enflasyon ortamlarinda firmalarin, kur artiglarin1 kalict olarak degerlendirme egiliminde oldugu;
buna karsin kur diistislerini gegici bir gelisme olarak algilayarak fiyat indirimine gitmekten kagindigi goriillmektedir.
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Bu ¢ergevede, para politikasinin giivenilirligi ve enflasyon hedeflemesi rejiminin etkinligi, asimetrik geciskenligi
siirlandiran temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Dogrusal olmayan bu iliskilerin ampirik olarak analiz edilebilmesi i¢in gelismis yontemlere ihtiya¢ duyulmaktadir.
NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) yaklasimi, doviz kurundaki pozitif ve negatif degisimlerin
ayristirillmasina olanak taniyarak, bu soklarin enflasyon iizerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerinin asimetrik bigimde
tahmin edilmesini miimkiin kilmaktadir. Ayrica NARDL yontemi, degiskenlerin farkli biitiinlesme derecelerine sahip
oldugu durumlarda uygulanabilmesi ve kiigiik drneklemlerde dahi tutarli tahminler sunmasi nedeniyle literatiirde
yaygin bigimde tercih edilmektedir.

Bu caligma, Tiirkiye’de doviz kuru soklarinin enflasyon iizerindeki asimetrik etkilerini NARDL yaklasimi
cercevesinde incelemeyi amaglamistir. Calismanin, kur geciskenligi literatiiriine Tiirkiye Grnegi lizerinden teorik ve
ampirik katki saglamasinin yani sira, para politikasi uygulamasinda doviz kuru kaynakl fiyat baskilarinin daha etkin
bi¢cimde degerlendirilmesine yonelik politika ¢ikarimlart sunmasi hedeflenmektedir.

2.LITERATUR

Déviz kuru soklarinin enflasyon ilizerindeki etkileri, 6zellikle dis ticarete yiiksek diizeyde entegre olmus ekonomilerde
uzun siiredir literatiirde tartigilan temel konulardan biridir. Uluslararasi yazinda “exchange rate pass-through” olarak
adlandirilan kur geciskenligi, doviz kuru degisimlerinin ithalat maliyetleri ve nihai fiyatlar {izerindeki yansima
derecesini ifade etmektedir.

Goldberg ve Knetter (1997), doviz kuru degisimlerinin mal fiyatlarina tam olarak yansitilmadigini ve gegiskenligin
piyasa yapisi, rekabet diizeyi ve firmalarin fiyatlama davraniglarina bagli olarak farklilastigini ortaya koymustur
(Goldberg & Knetter, 1997: 1245).

Kur geciskenligine iliskin geleneksel yaklasimlar biiyiik 6l¢iide dogrusal iliskiler varsayarken, 2000’1i yillarla birlikte
yapilan ¢aligmalar doviz kuru etkilerinin dogrusal olmayan bir yap1 sergileyebilecegine isaret etmektedir. Taylor
(2000), diisiik enflasyon ortamlarinda firmalarin fiyat ayarlama egilimlerinin zayifladigini, bu durumun kur
geciskenligini siirladigini savunmustur (Taylor, 2000: 1390).

Devereux (2002) ile Campa ve Goldberg (2002) ise kur degisimlerinin fiyatlara yansimasmin ithalat bilesimi ve
sektorel yogunluga bagl olarak asimetrik bigimde gergeklesebilecegini vurgulamigtir (Devereux, 2002: 354; Campa
& Goldberg, 2002: 2-4).

Simonyan (2020) Tiirkiye’de doviz kurundan ithalat ve ihracat fiyatlarina gegiskenligi NARDL modeli kullanarak
inceledigi caligmasinda, Tiirkiye’de d6viz kuru degisimlerinin ithalat ve ihracat fiyatlarina asimetrik gegiskenlik
gosterdigini ve bu etki katsayilarinin dalgali kur rejimi sonrasi azaldigini gostermistir. Simonyan (2020:37)

Bu ¢er¢evede Bahmani-Oskooee ve Fariditavana (2016), ARDL yaklasimiyla yaptiklar1 ¢alismada, doviz kuru
soklarmin dig ticaret ve fiyatlar {izerindeki etkilerinin asimetrik oldugunu gostermistir (Bahmani-Oskooee &
Fariditavana, 2016: 56).

Tiirkiye ekonomisi {izerine yapilan c¢alismalar, kur gegiskenliginin hem diizeyi hem de yapisi bakimmdan zaman
icinde 6nemli farkliliklar sergiledigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de doviz kuru gegiskenliginin 6zellikle yiiksek
enflasyon donemlerinde olduk¢a giiclii oldugu, enflasyon hedeflemesi rejimine gecis sonrasinda bu etkinin goreli
olarak zayifladigi gézlemlenmistir (IMF, 2002: 31-35).

Bununla birlikte, sonraki donemlerde yapilan ¢alismalar kur-enflasyon iligkisinin belirgin bigimde asimetrik oldugunu
gostermektedir

Bu dogrultuda Karahan (2017: 214-220), Karaoglu ve Demirel (2021: 857) ile Ozata (2019: 17), déviz kurundaki
artiglarin fiyatlara giligli ve kalici bicimde yansidigmi, kur diisiislerinin ise enflasyon {izerinde smirli bir etki
yarattigini bulgulamistir.

Karaoglu, Demirel (2021) Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru ile enflasyon arasindaki gegiskenligi asimetrik bir
cercevede NARDL modeliyle inceledikleri ¢alismada Tiirkiye’de déviz kuru ile enflasyon arasindaki ekonomik
iliskinin belirgin bigimde asimetrik oldugunu gostererek; doviz kuru artiglarmin enflasyonu giiclii bir bigimde
yiikselttigi, kur diisiislerinin ise enflasyonu ayni dlgiide ve hizda asagi ¢ekmedigini bulmuslardir. Karaoglu, Demirel
(2021:857)

Erkan Ozata, Tiirkiye’de Doviz Kuru Gegiskenliginin Asimetrik Analizi adli calismasinda uzun vadede fiyatlarin
belirlenmesinde doviz kurunun 6nemli bir rolii oldugunu gostermistir. Kur artislar1 fiyatlara yansitilirken, kur
diistislerinin ayn1 oranda fiyatlara yansimadigini gostermistir. Doviz kuru etkilerinin kisa donemde simetrik iken uzun
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donemde asimetrik etkilerin belirgin sekilde goriildiigiini belirterek, ¢alismamizin sonuglariyla uyumlu bir sonug elde
etmistir. (Ozata:2019-17)

NARDL yaklagimini kullanan Tiirkiye odakli daha giincel ¢alismalar da bu bulgulari teyit etmektedir. Akkog, Yiicel’e
gore Tirkiye’de doviz kuru—enflasyon iliskisi, enflasyon diizeyi ve makroekonomik rejime bagli olarak
degismektedir. Yiiksek enflasyon donemlerinde doviz kuru geciskenligi oldukea giigliiyken enflasyon hedeflemesi ve
istikrar donemlerinde gegiskenlik belirgin bigimde zayiflamaktadir. Tiirkiye’de kur geciskenligi istikrarsiz rejimlerde
artarken, istikrarl rejimlerde ise azalan bir seyir izlemektedir. (Akkog, Yiicel: 2017-909)

Widarjono, A ve digerleri ASEAN iiyeleri Endonezya, Malezya ve Filipinler i¢in kur-enflasyon gegiskenligini
inceledikleri ¢aligmalarinda, uzun vadede tiim iilkeler i¢in kur-enflasyon geciskenligi asimetrisini ortaya koyarken,
kisa vadede sadece Filipinler ve Malezya igin kur-enflasyon gegiskenliginin mevcut oldugunu gostermislerdir.(
Widarjono:119)

Genel olarak literatiir, ddviz kuru soklarinin enflasyon tizerindeki etkilerinin dogrusal olmayan bir yap1 sergiledigi ve
NARDL yaklagiminin bu asimetrinin tespit edilmesinde gii¢lii bir analitik ara¢ sundugu yodniinde ortak bir goriis
ortaya koymaktadir. Tiirkiye 6zelinde elde edilen bulgular da kur artiglart ile azaliglarmin fiyatlar genel diizeyi
iizerindeki etkilerinin hem biiyiikliik hem de siire bakimindan farklilastigini agik bigimde gostermektedir.

3.EKONOMETRIK METODOLOJI

Zaman serilerinde duraganlik 6nemli bir unsurdur ¢iinkii duragan olmayan seriler yanlis sonuglara yol
acabilir. Bu sebeple, ekonometrik analizlerde serilerin duragan olup olmadigin test etmek icin birim kok
testleri kullanilmaktadir. Bu c¢alismada, degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemek amaciyla
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmis olup, zaman
serisinin birim kok icerip igermedigini test eden klasik Dickey-Fuller testinin genigletilmis bir
versiyonudur. ADF testi, serideki otokorelasyonu dikkate almak i¢in modele eklenen gecikme terimleriyle
zaman serisinin duragan olup olmadigin1 degerlendirmektedir. Testin temel hipotezi Hy: p = 1’dir. Yani
serinin birim kok igerdigini, duragan olmadigini savunmaktadir. Alternatif hipotez ise serinin duragan
oldugu yoniindedir (Dickey ve Fuller, 1979).

Ote yandan, Phillips-Perron (PP) testi, Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilmis bir testtir. PP testi,
ADEF testine benzer bir hipotez yapisina sahip olmakla birlikte, otokorelasyonu ve degisen varyansi dikkate
almak icin hata terimleri lizerinde non-parametrik diizeltmeler yapmaktadir. Bu sayede PP testi, serinin
duragan olup olmadigini belirlerken daha esnek bir yaklasim sunmaktadir. Phillips-Perron testi, 6zellikle
ADF testinin varsayimlarmin ihlal edilmesi durumunda daha saglam sonuglar vermektedir (Phillips ve
Perron, 1988).

Bu iki testin uygulanmasi, serilerin duragan olup olmadigini belirlenmesine yardimci olarak, uzun vadeli
iligkilerin (esbiitiinlesme) varligini test etmek i¢in gerekli olan 6n kosullart saglamaktadir. Bu dogrultuda,
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duraganlik seviyeleri tespit edilerek, uzun vadeli iliskilerin saglikli bir
sekilde analiz edilmesine olanak taninmistir.

ADF ve PP birim kok testleri sonucunda degiskenlerin bazilari birinci dereceden entegre (I(1)), bazilart ise
duragan (I(0)) olarak bulunabilmektedir. Bu sonuglar, degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olabilmesine
olanak tamiyan ve uzun vadeli asimetrik etkileri inceleyebilen NARDL (Nonlinear Autoregressive
Distributed Lag) modelinin kullanimini uygun kilmaktadir.

NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) yaklasimi, Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014)
tarafindan gelistirilen ARDL testinin siirlariin, uzun vadeli asimetrik etkilerinin analizinde
kullanilmaktadir. NARDL yaklagimi, basit ve esnek bir yapiya sahip olup, uzun vadeli iligkileri ve kisa
vadeli dinamikleri eszamanli olarak degerlendirirken simetriyi ve asimetrik etkileri de hesaba
katabilmektedir. Ozellikle, uzun vadeli iliski (esbiitiinlesme) de asimetri veya dogrusal olmayanliga tabi
olabilir. Bu yontem, ARDL smir testine benzer sekilde, degiskenlerin farkli duraganlik seviyelerinde
olmasina olanak tanimaktadir.

Shin vd. (2014) tarafindan 6nerilen modelin genel formu asagidaki gibidir:
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P S
y=f(xt'xt) (D
Bu model, uzun ve kisa vadede ilgilenilen bir degisken iizerindeki asimetrileri yakalamak i¢in asimetrik bir
esitlik bigiminde yazilabilmektedir (Shin vd., 2014, s.285).

Ye = Brxf +Bxe +ue )

Burada y; bagimli degiskeni ifade ederken, x; ve x;, bagimsiz degisken x,’nin pozitif ve negatif
degisimlerinin kiimiilatif toplamlarini ifade etmektedir. Bu esitlik, pozitif ve negatif soklarin y, tizerindeki
uzun donem etkilerini ayr1 ayr1 tahmin etmeyi amaglamaktadir. Bagka bir deyisle, x; nin pozitif ve negatif

hareketlerinin y;’yi nasil etkiledigi farkli olabilir ve bu etki katsayilar1 8% ve B~ ile temsil edilmektedir.
Pozitif ve negatif degisimler ise asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Shin vd., 2014, s.285).

xi =¥, Ax = Xt max(Ax;, 0)
xp = X5 Ax; = Y5, min(Ax;, 0) 3)

Pesaran ve Shin (1998) ile Pesaran vd. (2001) ¢alismalar1 dogrultusunda uzun ve kisa donem asimetrelerini
yakalamak i¢in ilgili degisken iizerinde asimetrik uzun dénem denklemi agagidaki gibidir.

Ay =pye1 + 0 +07 x + 25-’;11 Yidye—j + Z}Col (qo,-+ Ax/j + qo,-‘AxE_,-) + & e

Asimetri etkisinin test edilmesi amaciyla Hy:05 =67 =05 =05 =607 =65 temel hipotezi
kullanilmaktadir. Temel hipotez uzun dénem etkisinin simetrik oldugunu, bagka bir deyisle pozitif ve
negatif soklarin ayni etkiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Alternatif hipotez ise uzun dénem etkisinin
asimetrik oldugunu, pozitif ve negatif soklarin farkli etkiler yarattigini ifade etmektedir. Eger temel hipotez
ret edilirse, bu asimetrinin var oldugunu gostermektedir.

Calismada enflasyon ve doviz kuru arasindaki asimetrik iligki incelenmektedir. Bu dogrultuda NARDL
modelinin tahmini i¢in kullanilan temel model asagidaki gibi ifade edilebilmektedir.

Denklemde LOGTUFE, tiiketici fiyat endeksinin dogal logaritmasmi, LOGDK ise doviz kuru satig
fiyatlarmin dogal logaritmasini temsil etmektedir. Caligmada d6viz kurundaki asimetrik etkilerin enflasyon
iizerindeki etkilerin incelenmesi adina NARDL modeli kullanilmaktadir. NARDL modeli ayr1 zamanda
esbiitiinlesme iligkisinin varliginin incelenmesi adina da analiz imkani1 sunmaktadir. Buna ek olarak “sakli
esbiitiinlegsme” 1iligkisinin incelenmesine de izin vererek dinamik etkilerin yorumlanmasma imkan
saglamaktadir (Shahzad, Nor, Ferrer ve Hammoudeh, 2017, s. 215). Bu modelde, uzun dénem asimetrik
iligkinin belirlenmesi amaciyla, bagimsiz degiskenin pozitif ve negatif soklarinin birikimli toplamlarindan
yararlanarak asagidaki denklemler kullanilmigtir.

LOGTUFE; = yo,B*LOGDK; + B"LOGDK; + u;

LOGDK, = LOGDK, + LOGDK; + LOGDK{ (6)

Ifade edilen soklarm kiimiilatif toplamlar1 7 numarali denklemler ile elde edilmektedir.

LOGDK{ = ¥%_, ALOGDK;* = ¥_; max(ALOGDK;,0)

LOGDK; = ¥%_, ALOGDK; = ¥_; min(ALOGDK;, 0) (7)

Uzun ve kisa dénem asimetrilerini yakalamak i¢in d6viz kurunun enflasyon iizerindeki asimetrik uzun
donem denklemi ise asagidaki denklem ile ifade edilmektedir.

ALOGTUFE, = ay + pLOGTUFE,_, + 6*LOGDK;* , + 6" LOGDK;_, +
Y01 ViALOGTUFE,_; + Y12, (¢f ALOGDK ; + ¢j ALOGDK;_ ;) + & (8)
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Z?;S go}', doviz kurunun, enflasyon ilizerindeki kisa donem pozitif etkilerini dlgerken, Z?;& ®j, doviz
kurunun enflasyon iizerindeki kisa dénem negatif etkilerini Slgmektedir. B* = —(8%/p) ve B~ =

—(07 /p) ise doviz kurundaki artis ve azaliglarin uzun déonem etkilerini gostermektedir.

Calismada kullanilan modelin gecerliligi, ¢esitli tanisal istatistiksel testler kullanilarak degerlendirilmistir.
Bu testler araciligiyla, modelde olasi spesifikasyon hatalar1 i¢cin Ramsey Reset Testi, heteroskedastisite i¢in
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity testi, otokorelasyonun testinde Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Testi ve normal dagilim Ol¢iimiinde Jarque-Bera testi kullanilmistir. Modelin
parametrelerinin istikrarmi incelemek i¢in CUSUM ve CUSUM Square testleri kullanilmistir. Bu testler,
modelin zaman i¢inde sabit kalip kalmadigini, yani parametrelerin tutarliligini kontrol etmektedir.

4.ANALIZ SONUCLARI

Tiirkiye'de doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligki, makroekonomik politikalarda dnemli bir belirleyici
unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu baglamda, doviz kuru soklarinin enflasyon {izerindeki kisa ve uzun vadeli
asimetrik etkilerini analiz etmek amaciyla NARDL modeli kullanilmistir. Degiskenlere ait bilgiler Tablo
1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Bilgiler

DEGISKEN Tanim Dénem Kaynak
LOGTUFE (Tzlgggjigg)t Gi‘;‘:ilg;zgﬁkeﬁ"i) 2020M01-2024M07 TCMB EVDS
LOGDK g].sz]zy Dolar — (Déviz  Satis)- 2020M01-2024M07 TCMB EVDS
8
7 |
6
5,
4 -
3 |
2 |
L e o L e o o o B L e o e S s m oy
N T Y 2 T (1 O V2 T N (1 N V2N TR | [ VAN S | B 1
2020 2021 2022 2023 2024
| — LNTUFE —— LNDK

Grafik 1: Ekonomik Gostergeler (Logaritmik)
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Ik olarak, déviz kuru (LOGDK) ve enflasyon (LOGTUFE) degiskenlerinin duragan olup olmadigm
belirlemek amaciyla Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi ve Phillips-Perron (PP) Birim
Kok Testi uygulanmistir. Bu testler, degiskenlerin birim kok icerip igermedigini ve entegrasyon derecelerini
belirlemek i¢in kritik 6neme sahiptir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonugclar:

DEGISKEN ﬁ?a fis figi Test Kritik Deger (%5) Olasilik Degeri
LOGTUFE -2.525380 -3.496960 0.3152
ALOGTUFE -3.749862 -2.917650 0.0059%%*
LOGDK -2.859180 -3.496960 0.1838
ALOGDK -4.822202 -2.917650 0.0002%**

Not: *** ** * Sirasiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragan olduklarini ifade etmektedir.
A ise fark islemcisidir.

Tablo 3: PP Birim Kok Testi Sonuclari

DEGISKEN PP Test Istatistigi Kritik Deger (%5) Olasilik Degeri
LOGTUFE -2.423135 -3.495295 0.3640
ALOGTUFE -3.813795 -2.917650 0.0049***
LOGDK -1.850733 -3.495295 0.6659
ALOGDK -4.531698 -2.917650 0.0006***

Not: *** ** * Sirasiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragan olduklarini ifade etmektedir.
A ise fark islemcisidir.

ADF ve PP Birim Kok Testi sonuglari, LOGTUFE ve LOGDK degiskenlerinin seviyede duragan
olmadigim ancak birinci farklarinda duragan olduklarim gdstermektedir. Bu sonuglar, tim degiskenlerin
I(1), yani birinci dereceden biitiinlesik olduklarini ifade eder. Birinci dereceden biitiinlesiklik, degiskenlerin
seviyelerinde zaman iginde istikrarli bir ortalama veya trend etrafinda dalgalanmadigini, ancak fark
almdiginda bu o6zellikleri kazandigini gosterir. Bu durum, ekonometrik modelleme igin belirli yontemlerin
tercih edilmesi gerektigini belirtir.

Bu baglamda, degiskenlerin birinci dereceden biitiinlesik olmasi, hem uzun doénem iligkilerin hem de kisa
donem dinamiklerin ayni anda analiz edilebilecegi modellerin kullanilmasina olanak tanimaktadir. Bu tiir
modeller arasinda, "Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikmeli Model" (Nonlinear
Autoregressive Distributed Lag, NARDL) o6ne ¢ikar. NARDL modeli, degiskenler arasindaki iliskiyi
simetrik olmayan yapilar iizerinden inceleyerek, pozitif ve negatif degisimlerin farkli etkilerini
degerlendirir.

NARDL modeli, ekonomik degiskenlerin uzun ve kisa donem etkilerini bir arada analiz edebilme
kabiliyetiyle 6ne ¢ikmaktadir. Bu model, degiskenler arasindaki iliskileri pozitif ve negatif degisimlere gore
asimetrik olarak inceleyerek, daha kapsamli bir analiz imkam sunmaktadir. Bu ¢alismada déviz kurunun
(LOGDK), enflasyon (LOGTUFE) iizerindeki etkileri, simetrik olmayan yapilar iizerinden
degerlendirilmektedir.
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Tablo 4: NARDL Sinir Testi Uygulamasi

Kritik Deger
NARDL(8,0,2)
10 1(1)
o
Fgoungs Test = 24.46808 %10 3.333 4313
k=2 %S5 4.07 5.19
n=50 i¢in vl o 7.303
%10 -2.57 -3.21
tBounds Test = -8.125768 %5 -2.86 353
%l -3.43 41

Tablo 4, NARDL modeli kapsaminda uygulanan sinir testine ait sonuglar1 gostermektedir. F-Bounds Test
degeri 24.46808 dir. Bu deger 1(0) ve I(1) sinir degerleriyle karsilastirilir. Calismada gézlem sayisi 55°dir.
50 gozlem degeri igin bu deger %1 anlamlilik diizeyinde iist sinir deger olan 7.303 degerinden biiyiiktiir.
Dolayistyla F-Bounds Test sonucuna gore olusturulan model %1 anlamlilik seviyesinde asimetrik olarak
esbiitiinlesiktir. En uygun modelin ise NARDL (8,0,2) oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla gecikme
uzunluklarinin diisiilmesinin ardindan g¢aligmanin gergek gozlem sayist 47 olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Yukarda goriildigli lizere t-Bounds Test degeri -8.125768dir. Bu deger 1(0) ve I(1) simir degerleriyle
karsilagtirilir. -8.125768 degeri %1 anlamlilik diizeyinde iist sinir deger olan -4.10’un mutlak deger olarak
iizerindedir. Dolayisiyla t-Bounds Test sonucuna goére olusturulan model %1 anlamlilik seviyesinde
asimetrik olarak esbiitiinlesiktir. Sonu¢ olarak smir test sonuglarinin tamami ig¢in olusturulan model
asimetrik olarak egbiitiinlesiktir. Dolayisiyla degiskenlerin dogrusal olmayan birlesimlerinin denge
noktasina yakinsadig1 yani, uzun donemde asimetrik olarak birlikte hareket ettikleri sonucuna varilabilir.

Tablo 5: NARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuclari

Uzun Dénem Katsayilar t-istatistik Olasihik Degeri
Lioepk+ 1.128350 39.58499 0.0000
Liocpk- 0.955932 2.869873 0.0071

Tablo 5'teki NARDL uzun dénem tahmin sonuglari, doviz kurunun uzun dénemde enflasyon tizerindeki
etkilerini gostermektedir. Uzun dénem tahmin sonuclarina goreL;yqpx+ degiskenin uzun donem katsayisi
pozitif olup katsay1 degeri 1.128350’dir. Déviz kurunda meydana gelecek %1°lik artis, enflasyonu yaklagik
%1.13 oraminda artiracaktir. Bu sonu¢ ayrt zamanda %1 Onem seviyesinde anlamlidir.
Liogpk- degiskenin uzun donem katsayisi da pozitif olup katsayr degeri 0.955932°dir. Doviz kurunda
meydana gelecek %1 oraninda azalis, enflasyonu yaklasik olarak %0.96 oraninda azaltacaktir. Bu sonug da
% 1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Sinir testi sonuglar1, doviz kurunun pozitif ve negatif kismi toplamlant dikkate almarak kurulan NARDL
modelinde dogrusal olmayan bir uzun dénem denge iligkisinin varligina isaret etmektedir. Bu bulgu, model
kapsaminda tanimlanan pozitif ve negatif bilesenlerin birlikte duragan bir dogrusal olmayan kombinasyon
olusturdugunu ve dolayisiyla degiskenler arasinda asimetrik esbiitiinlesmenin mevcut oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, Shin vd. (2014)’e gore asimetrik egbiitiinlesmenin varligi, pozitif ve
negatif soklarin uzun dénemde mutlaka farkli biiyiikliikte etkilere sahip oldugu anlamina gelmemektedir.
Asimetrik egbiitiinlesme, esas itibariyla uzun dénem iliskinin dogrusal olmayan bir yapida tanimlandigin
ve sistemin bu yap1 altinda uzun dénemde dengeye yakinsadigini ifade etmektedir. Pozitif ve negatif doviz
kuru soklarmin uzun doénem etkilerinin simetrik ya da asimetrik olup olmadigi ise, uzun dénem
katsayilarina iligkin kisitlarin test edilmesine olanak saglayan Wald testi araciligiyla ayrica sinanmaktadir.
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Tablo 6: NARDL Kisa ve Uzun Donem Wald Testi Sonuc¢lari
Uzun Dénem Test istatistigi Olasihk Kisa Dénem Test istatistigi | Olasilik

Wik Loepk 0.145087 0.7054 Wk Loepk 2.895317 0.0970

Tablo 6’da NARDL modeli kullanilarak elde edilen kisa ve uzun donem Wald test sonuglar1 yer almaktadir.
Wald testi sonuglarina gére uzun dénemde H, hipotezi %10 anlamlilik seviyesinde ret edilememektedir. Bu
sonug, doviz kurundaki artis ve azaliglar arasinda uzun donemde asimetrik bir iliskinin olmadigim
kanitlamaktadir. Dolayisiyla bu sonug, déviz kurundaki artiglarin enflasyon iizerindeki etkisiyle, doviz
kurundaki azalislarin enflasyon iizerindeki etkisinin uzun donemde ayn1 oldugu anlamina gelmektedir. Kisa
donemde ise Hy hipotezi %10 Onem seviyesinde ret edilmektedir. Olasilik degeri (0.0970) %10’dan
kigiiktiir. Bu sonug ise doviz kurundaki artiglarla azalislar arasinda kisa donemde asimetri etkisinin
oldugunu kanitlamaktadir. Dolayisiyla, doviz kurundaki artiglarin enflasyon iizerindeki etkisiyle, doviz
kurundaki azaliglarin enflasyon tlizerindeki etkisinin kisa dénemde ayni olmadigi anlamina gelmektedir.
Model sonuglar1 Tablo 7'de sunulmaktadir.

Tablo 7: NARDL Modeli

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-Istatistigi Olasihk
LNTUFE(-1) 1.067146 0.113253 9.422662 0.00000
LNTUFE(-2) -0.471095 0.182476 -2.58169 0.01450
LNTUFE(-3) 0.204377 0.196799 1.038504 0.30660
LNTUFE(-4) -0.070657 0.20103 -0.351476 0.72750
LNTUFE(-5) -0.14193 0.201596 -0.704034 0.48640
LNTUFE(-6) 0.379016 0.198036 1.913872 0.06430
LNTUFE(-7) -0.515739 0.179777 -2.868778 0.00710
LNTUFE(-8) 0.341419 0.094943 3.596043 0.00100
LNDK POS 0.234094 0.028192 8.3035 0.00000
LNDK NEG 0.001078 0.269369 0.004003 0.99680
LNDK NEG(-1) -0.187199 0.442329 -0.423213 0.67490
LNDK NEG(-2) | 0.384444 0.263944 1.456537 0.15470
DUMMY -0.034823 0.013663 -2.548677 0.01560
C 1.234201 0.151127 8.166651 0.00000
Tammlayic istatistikler
Diizeltilmis R? 0.999375
F-Istatistigi 5654.831 (0.0000)

Jarque-Bera 3.890918 (0.1429)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi 1.239361 (0.5381)
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity Testi 18.65470 (0.1342)
Ramsey Reset Testi 1.529375 (0.2271)
Cusum Istikrarh
Cusum? Istikrarh

Modeldeki parametre kararliligini test etmek amaciyla CUSUM ve CUSUMSAQ testleri uygulanmistir. Bu
testler, modeldeki olasi yapisal kirilmalari tespit etmek i¢in uygun araclar sunmakta olup, farkli yapisal
degisim tiirlerine kars1 farkli giic oOzelliklerine sahiptirler. Ozellikle, CUSUM testi kesme noktasi
degisimlerinde daha giiclii bir performans sergilerken, CUSUMSQ testi egim katsayisindaki degisim ve
hata terimlerinin varyansindaki kararsizliklar tespit etmede daha basarilidir (Turner, 2010). Cusum ve
Cusum? grafikleri asagidaki gibidir:
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Grafik 2: Cusum ve Cusum? Grafigi

Tablo 7’de, bagimli degisken olarak LOGTUFE'in kullanildigit NARDL modeli sonuglari sunulmaktadir.
Modelin gegerliligini degerlendirmek amaciyla gergeklestirilen tanisal testler, hata terimlerine iligkin temel
varsayimlarm saglandigini gostermektedir. Jarque—Bera testi, hata terimlerinin normal dagilim varsayimini
ihlal etmedigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, Breusch—Godfrey Serial Correlation LM testi
sonuclart hata terimlerinde otokorelasyon bulunmadigina isaret ederken, Breusch—Pagan—Godfrey
Heteroskedasticity testi hata varyansinin sabit oldugunu gostermektedir. Ayrica Ramsey RESET testi,
modelin fonksiyonel formuna iliskin herhangi bir spesifikasyon hatas1 bulunmadigini ortaya koymaktadir.
Son olarak, Cusum ve Cusum? testleri, tahmin edilen katsayilarin zaman icinde istikrarli oldugunu ve
modelin yapisal agidan istikrarli bir goriiniim sergiledigini dogrulamaktadir.

1.2

0.8

0.4

0.0

0.4 -

= Multiplier for LNDK(+)
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==== Asymmetry Plot (with C.I.)

Grafik 3: NARDL Multiplier Grafigi

Sekil 3’de yer alan multiplier grafigi, doviz kuru soklarinin enflasyon iizerindeki kisa ve uzun dénemli
etkilerini incelemektedir. Elde edilen bulgular, doviz kuru soklarinin enflasyon iizerinde asimetrik bir etki
yarattigini ancak bu etkinin zamanla degistigini gostermektedir. Wald testi sonuglarina gore, kisa donemde
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asimetrik bir etki gézlemlenmis, ancak uzun donemde bu asimetri etkisi ortadan kalkmistir. Grafikte,
pozitif soklarin enflasyon lizerindeki etkisi baglangicta hizli ve giiglii bir artig gosterirken, negatif soklar ise
belirgin bir negatif etki yaratmaktadir. Ancak, zaman ilerledik¢e bu etkiler stabil hale gelmekte ve asimetrik
farklar azalmaktadir. Kirmiz1 kesikli ¢izgi ile gosterilen asimetri grafigi, kisa donemde pozitif ve negatif
soklar arasinda anlamli bir fark oldugunu ortaya koymakta, ancak zamanla bu fark azalarak uzun dénemde
ortadan kalkmaktadir. Bu bulgular, déviz kuru soklarinin kisa vadede enflasyon iizerinde farkli etkiler
yaratabilecegini, ancak uzun vadede bu etkilerin birbirine yakinlagtigin1 ve simetrik hale geldigini
gostermektedir. Bu durum, ekonomik analizlerde déviz kuru soklarinin kisa ve uzun vadeli etkilerinin farkli
sekilde ele alinmas1 gerektigini ortaya koymaktadir.

SONUC

Bu ¢alisma, doviz kurundaki pozitif ve negatif yonlii degisimlerin enflasyon iizerindeki etkilerinin dogrusal
olmayan bir yapiya sahip olabilecegi varsayimindan hareketle, NARDL yaklagimi ¢er¢evesinde Tiirkiye
ekonomisini incelemistir. Doviz kurunun fiyatlar genel seviyesine etkisinin 6zellikle disa agik, ithal girdi
bagimlilign yiiksek ve finansal kirilganhklan belirgin ekonomilerde simetrik bir yapida islemedigi
literatiirde genis olgiide kabul gérmektedir. Bu ¢alismanin bulgulari da s6z konusu literatiirle tutarli olarak,
kur goklarinin enflasyon iizerinde asimetrik ve kalici etkiler olusturdugunu ortaya koymustur.

[k olarak, pozitif déviz kuru soklarmnin hem kisa hem uzun dénemde enflasyonu anlamli 8lgiide artirdig
gorilmiistiir. Bu durum, Tiirkiye’de hakim olan ithal girdi bagimliliginin fiyat kanali iizerinden giiglii bir
geciskenlik yarattigini gostermektedir. Ikinci olarak, negatif doviz kuru soklarmin fiyatlar iizerinde zayif ve
¢ogu zaman istatistiksel olarak anlamsiz etkiler yarattig1 tespit edilmistir. Bu bulgu firmalarin kur artiglarini
hizla fiyatlara yansitirken, kur diisiislerini maliyet yapilari ve beklentiler nedeniyle gecikmeli veya siirl
dlgiide yansittigimi gostermektedir. Ugiincii olarak, uzun dénem katsayilarinda gdzlenen asimetri doviz kuru
temelli soklarin enflasyon dinamiklerinde kalici bir belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglar baglaminda, kur soklarinin enflasyon iizerindeki asimetrik etkilerinin
ortadan kaldirilmasi i¢in; ithal girdi bagimlihigin azaltacak ya da ithal girdinin katma degerli liretim
alanlarina kanalize edilmesini saglayacak politikalar uygulanmalidir. Kurda istikrarli bir siire¢ i¢in doviz
likiditesi artirilmalidir. Para politikast iletisimi giliglendirilerek, enflasyonist beklentiler yonetilmeli ve
ataletin kirilmas1 hizlandirilmalhidir.

Genel olarak calisma, doviz kuru—enflasyon iligkisinin Tiirkiye &zelinde asimetrik, kalici ve giiclii bir
yaptya sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenle enflasyonla miicadele sadece para politikasi
gercevesiyle sinirh tutulmamali; kur istikrarini, tiretim yapisini, dis ticaret bagimliligini ve mikro diizeyde
fiyatlama davraniglarini dikkate alan biitiinciil bir yaklasim benimsenmelidir.
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