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2023, Vol. 5(1), 1-18 Abstract

e-ISSN 2667-5927 The current COVID-19 pandemic that has shaken the global economy, including
Indonesia, has caused social problems, including a growing number of poor. The purpose
of this conceptual paper is to conduct a study related to the business model of Islamic
banks, which is based on the Tawhid String Relations concept that also managed with
the Itsar concept that can contribute to helping overcome social problems in alleviating
poverty. The method used is the literature review, which uses previous studies and
information related to how the concept of value creation in Islamic banks is related to
TSR and Itsar in the Pandemic Covid-19. Social instruments, product innovation, and
Islamic banking services are aimed to benefit the community. Also, the management of
Islamic banks should be oriented towards managing Islamic banks to get Allah's
pleasure, which is to provide benefits to the ummah.
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1. Introduction

The current situation, where the COVID-19 pandemic took place, has led to
significant changes in human life. The community's socialization life is limited due
to the physical distancing policy (Ihle et al., 2020). Moreover, based on the previous
event, the Covid pandemic began at the end of 2019, found in a seafood food
market in Wuhan, China. The seafood food market in China sells food made from
wild animals, such as meat from bats, pangolins, monkeys, snakes, dogs, and many
more (Kumar et al., 2021; Safitri et al., 2020). Therefore, the presence of wild
animals sold in the Wuhan market that were consumed for human food was
identified as the initial cause of the coronavirus's spread (Okada et al., 2020).

Nevertheless, the impact of the Covid-19 Pandemic has shaken the economy,
where the massive spread of the virus has limited human mobility (Bonaccorsi et
al., 2020). Due to the limitation on mobility, many industrial sectors in Indonesia
are exposed to decreasing turnover in all economic sectors. However, according to
the Minister of Finance of the Republic of Indonesia, Sri Mulyani said that four
sectors were most depressed in the Covid-19 Pandemic, which included the
household sector, the MSME sector, the corporate sector, and the financial sector
(Priyanka et al., 2020; Nugroho et al., 2020a). Also, the impact caused by the Covid-
19 Pandemic has claimed many victims worldwide. As of August 26, 2020, the
number of deaths has reached 822,233 people (Bramasta & Hardiyanto, 2020). All
countries in the world were exposed to the Covid-19 Pandemic, which caused a
decrease in household consumption, which resulted in low economic growth in the
country (Anshary et al., 2021; Muniarty et al., 2021; Muzakki, 2020). The Indonesian
government has taken several macroeconomic policies to prevent a more profound
decline in economic growth. The approach undertaken by the Indonesian
government is called the national economic recovery (Alika & Setyowati, 2020). The
objectives of national economic recovery are to increase household consumption,
which includes: (i) Acceleration of Polymerase Chain Reaction (PCR) tests, tracking,
and federal quarantine aimed at responsive detection and prevention of the Covid-
19 Pandemic; (ii) Accelerating the independence of domestic health services,
hospitals, medical devices, and medicines; (iii) Focusing on the distribution of social
assistance, labor-intensive programs, channeling working capital loans with
government guarantees that prioritize the MSME sector, and providing electricity
subsidies for low-income households; (iv) Encouraging exports and economic
activities at the micro-level; (v) Indonesia Program Works to increase employment
through government infrastructure projects.

Also, the philanthropy of actions carried out by Islamic financial institutions is
growing, driven by the organization's vision and mission, which has social concerns
(Ihwanudin et al., 2020; Kasdi, 2020; Nurhidayat, 2020). According to Abd Razak
(2019) and Bahari et al. (2021), Islamic financial institutions such as Islamic banks
are organizations based on sharia principles that aim to increase the benefit of
humanity. Therefore, the rise of social activities carried out by Islamic financial
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institutions is very close to the principles of magasid sharia, which aim to improve
community welfare and overcome social problems such as poverty alleviation,
increasing access to education, and increasing access to health services (Nugroho
etal., 2021; Nugroho et al., 2020b). Also, maqasid Sharia principles are derived from
life guidelines, namely the Al-Qur'an and hadiths and other sources of Islamic law
such as ljtihad, Ijma, and Qiyas (Mudzhar, 2014; Nugraha et al., 2020; Arafah &
Nugroho, 2016). The teachings of Islam must be carried out in their totality by the
ummah, both in the spiritual and social life. Furthermore, the concept of
implementing Islamic teachings in Islamic banks is based on the concept of the
Tawhid String Relation (TSR), where the main guidelines for the company are the
Al-Qur'an and Hadiths, along with other sources of Islamic law (Nugroho et al.,
2020c; Pratiwi, 2016).

Furthermore, the different visions and missions of Islamic banks and conventional
banks have implications for Islamic banks' business focus not only on seeking profit
but also on solving social problems that exist in society. Islamic banks' social goals
also have implications for the products and services of Islamic banks, which are
intended to be created not only for profit but also to consider their benefits for the
ummah to improve welfare. Also, activities or business processes of Islamic banks
that can provide added value to stakeholders and society in the form of economic
and social benefits aimed at reducing social problems and environmental
sustainability can enhance the reputation of an Islamic bank (Arshad et al., 2012;
Nugroho et al., 2020d). Therefore, all activities carried out by Islamic banks with a
business model oriented to the aspects of profit, social aspects, and spiritual
aspects should increase the reputation and image of all stakeholders so that the
business model of the Islamic Bank becomes part of the value creation.

Until now, the existence of Islamic banks in Indonesia has not been directly owned
by the government. However, the Indonesian government has excellent concern
for developing Islamic banks to support government programs to make Indonesia
the center of sharia business and finance. Therefore, the Indonesian government
has plans to merge Islamic banks, which are subsidiaries of state-owned banks
(state-owned enterprises). The merger of Islamic banks, of course, must provide
added value. The added value of the union from several Islamic banks is the Islamic
financial services, which can reach all levels of society not only for economic and
business transactions but also for carrying out religious teachings in kaffah or
totality (Aziz, 2012; Nugroho et al., 2017). Therefore the problem formulation in
this conceptual paper is how value creation in Islamic banks is related to TSR and
Itsar in the COVID-19 pandemic?.

This study aims to provide a new paradigm related to Islamic banks' business model,
which can be used as a solution during the Covid-19 pandemic from a value creation
perspective. Also, this conceptual paper's benefits are input for policymakers and
sharia bank practitioners. Their orientation in determining the performance target
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of Islamic banks cannot be measured only by profit but also by social,
environmental, and spiritual aspects. Finally, this conceptual paper's originality is
that no article links the TSR concept with value creation.

2. Literature Review

Migration The literature review on this conceptual paper presents the concepts
related to the Tawhid String Relationship, Value Creation, and Itsar, based on this
article's discussion, include

2.1. Tawhid String Relation (TSR) Concept

Every Muslim is obliged to carry out his religious teachings in kaffah or totality.
Therefore, a Muslim must be guided by the source of Islamic law in carrying out his
activities as a social being (habluminannas) and as a creature created by God
(habluminallah). Thus, every Muslim must understand and implement the sources
of Islamic law to carry out Allah's orders and leave all His prohibitions, which aim to
achieve salvation in the world and happiness in the hereafter. Moreover, in QS Ar-
Ra’d verse 37: “And thus We have revealed it as an Arabic legislation. And if you
should follow their inclinations after what has come to you of knowledge, you
would not have against Allah any ally or any protector.” The Qur'an contains a
variety of things, ranging from issues of worship, human deeds (amaliyah), the last
day, the stories of previous people, the books of Allah that were revealed to His
messengers, history, and science. Therefore, the Qur'an was revealed in Arabic to
make it easier for the communities to understand and teach it to all humankind.
The implications of human obedience to the primary sources of Islamic law, namely
the Al-Qur'an and Hadith, will impact the welfare of humankind (Fidiana, 2020).
Therefore, an organization or company based on sharia principles must carry out
its business activities based on Islamic law sources. Also, understanding and
obedience and implementation the provisions of the Al-Qur'an and Hadith, along
with the origins of Islamic law, are insufficient. Still, they must also be equipped
with adequate knowledge. Knowledge in Islam has a vital position, even in the
Qur'anic verses that Allah first revealed to the Prophet relating to the mastery of
knowledge, namely those contained in Q.S Al-Alaqg verses 1-5: “Recite in the name
of your Lord who created, Created man from a clinging substance, Recite, and your
Lord is the Most Generous, Who taught by the pen, Taught man that which he knew
not.” Knowledge is the basis of every activity carried out by humans that can
provide added value and contribute to the welfare of society. This valuable
knowledge is in the form of innovations that can benefit the ummah, aiming to
carry out religious orders and stay away from Allah's prohibitions. Therefore,
religious people must be equipped with adequate knowledge, and knowledgeable
people must be balanced with religion.

Apart from the Qur'an, Hadith, and knowledge, the essential element in the TSR
concept is time. Change and the dynamics of development are inevitable.
Therefore, updated knowledge is needed in interpreting the verses in the Al-Qur'an
according to the phenomena that occur today (lkhwan, 2016). This knowledge is
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also helpful for planning and anticipating future events through evaluation and
finding solutions to events that have been passed. Furthermore, based on elements
that include (i) Al-Qur'an and Hadith, as well as other sources of Islamic law; (ii)
Knowledge; (iii) Time, then the TSR formula as follows:

Figure 1. Tawhid String Relation Concept

{Q,5}2*6->6->x0->W{B,x8}-> NO->{Q,s}

Remarks:

Q: Qur'an

s: Hadith

*@: ljtihad

©: Knowledge

x0: Implementation of knowledge (active participatory)
W{0,x8}: Wellbeing in term of Maslahah

N©: New knowledge

Source: Choudhury (2018) and Nugroho & Mariyanti (2021)

Referring to Figure 1 above, the concept of TSR states that the source of Islamic
law, namely the Al-Qur'an and Hadith, is dynamic and adapts to the conditions of
the updated development of human life. If applied in a company that runs its
business based on sharia principles, such as Islamic banks, then the Islamic bank
must-have products and services that are profit-oriented and socially oriented,
environmentally oriented, and spiritually oriented, guided by the sources of Islamic
law. ({Q, s} = * ©). Furthermore, the application of the sources of Islamic law must
be based on current phenomena so that it is necessary to implement knowledge (©
- x0) that contributes to the improvement of social wellbeing in society (W {6,
x0}). Thus, implementing this useful knowledge is innovation and solution (N©) that
can be used to overcome social problems, including the economic problems due to
the current Covid-19 Pandemic.

2.2. Value Creation and Itsar Concept

Value creation is a process that aims to provide added value to an outcome to
improve the company's image and reputation (Gholami, 2011). According to
Siebold (2020), value creation is the process of identifying needs and finding
solutions so that the outcome of the process is of benefit to humankind. Therefore,
in the value creation process, innovation is needed. Allah created humans to
worship, where worship can be classified into 2, namely (i) ritual worship, which is
directly related to Allah (vertical relationship), and (ii) social worship of humans and
the universe (horizontal relationship). Managers as caliphs who carry out
managerial functions to prosper humans and nature are included in social worship.
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If management uses the foundation of faith as a form of recognition that God is the
owner, then management behavior will become Itsar (Hidayati, 2016). Itsar
behavior, based on faith, becomes a worship activity and will make the perpetrator
a person who lives happily, peacefully, and prosperous.

The Agency theory put forward by Fama (1969) and M. Jensen & Meckling (1976)
explained that the manager is the agent of the company's owner. In large
corporations, the owner cannot supervise the manager directly. Therefore, the
owner creates a control mechanism to ensure the manager works in their interest.
Agency theory assumes humans are rational, selfish (self-interest), and
opportunistic. Thus, based on these assumptions, managers are considered to have
the opportunity to take opportunistic actions, namely making policies or acting to
maximize their interests rather than those of the owner or organization. The chance
for a conflict of interest with the owner is tremendous because the manager
controls more information about the company's operations than the owner
(information asymmetry). Moreover, based on previous research, managers have
the extrinsic motivation to obtain satisfaction in money, comfort, and avoiding
penalties (Kornish & Li, 2010).

Agency theory assumes that managers are opportunistic. This perspective is
considered less favorable. Therefore, the urge to formulate a new paradigm of
owner-manager relations emerged from several experts (Donaldson & Davis, 1991).
Furthermore, the stewardship theory that initiative by Davis et al. (1997) provides
a new perspective on the manager-owner relationship. Stewardship theory
explains that managers and owners have no conflict of interest. Instead,
governance aims to find the mechanisms and structures that facilitate the most
effective coordination between the two parties. The assumption used in this
perspective is that humans are rational, prioritize the organization's success rather
than personal gain, and have intrinsic motivation (rewards are quantified in
monetary terms but can be in other forms). This theory is more concerned with
managers. The Steward perceives that the utility gained from interest alignment
and collaborative behavior with the principal is higher than that achieved through
individualistic, self-serving actions.

Also, altruistic theories arise from moral problems that grow in the human person
due to a conflict between efforts to fulfill self-interest (egoistic) and demands for
his willingness to pay attention to others' interests (altruistic). Naturally, every
individual tends to put his interests first before caring about others' needs, but his
inner demands also urge him to help other people's problems. Therefore, according
to (Li et al., 2020), altruism is a voluntary action taken by a person or group of
people to help others without expecting anything in return, except perhaps the
feeling of having done a good deed. Furthermore, when illustrated, the position of
Itsar theory when compared with agency theory and stewardship theory, and
theory altruism in the paradigm of management contract relations with owners in
an organization or company is as follows:

BILTURK Journal of Economics and Related Studies
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Figure 2. Itsar Concept in Organization Managerial

‘ Contract Type ‘ Organization Owner and Manager Position ‘ ‘ Managerial Style

Svahadat ‘\ Allah as the owner and manager as Khalifah /- Ma::::a;rial
Contract ¢
Stakeholder and community as the owner .

Social and manager as Part of Them - Altruism

Contract Managerial
lecti Stakeholder as the owner and
CCO Etctlvte manager as Steward - Stewardship
ontrac Managerial

Investoras the

—
Investor -

Contract

- Agency

owner and Managenal

manager
as Agent

Source: (Utami, 2020) Processed

According to figure 2. above, an organization based on sharia principles must be
managed based on Itsar, where the manager is the caliph. Another paradigm that
the author proposes related to cultural values and the contractual relationship
between management and owners is the Itsar paradigm. Altruistic behavior
prioritizes the interests of others and the claims of nature without expecting any
reward or reward. Management that has worked optimally to serve the interests of
society and the environment is acceptable behavior. However, this behavior does
not necessarily reach an altruistic level because it aims to gain respect, community
legitimacy, and reputation.

Meanwhile, Itsar's action can be achieved if management considers that it is making
a contract with the almighty owner, Allah (shahadat contract), in carrying out its
managerial functions. Nevertheless, another reason for Itsar's behavior is faith
(belief). Ramadhan & Ryandono (2015) and Zain et al. (2014) reveal that the
company's function manifests devotion to Allah. Faith means acknowledging that
Allah (God) is the owner of the universe and that humans are accountable to Allah.
In this case, God gives humans the power to become managers on earth or are
called caliphs. Allah gave reason to humans, and for that reason, Allah sent down
religion. As guidance and guidance in life, religion is the basis for regulating how to
relate to the creator and the relationship with the universe. Therefore, humans are
appointed as caliphs on this earth, Q.S Al-Bagarah verse 30: “And [mention, O
Muhammad], when your Lord said to the angels, "Indeed, | will make upon the
earth a successive authority." They said, "Will You place upon it one who causes
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corruption therein and sheds blood, while we declare Your praise and sanctify
You?" Allah said, "Indeed, | know that which you do not know."

The concept of altruism is the doctrine of all religions where all religions are
concerned with social services to humanity (Pessi, 2011; Suzuki & Miah, 2016).
Furthermore, according to (Hidayati 2016), the terminology of sacrifice (Qurbani),
ihsan, infaq, and sadaqah reflects the implementation of altruism in Islam's
perspective. Altruism defines voluntary actions by a person or group to help others
without expecting anything in return (Yang, 2017). In the Islamic perspective, the
concept of Altruism is Itsar, which means voluntarily putting others ahead of
oneself in worldly matters because they only hope for the afterlife and the pleasure
of Allah. Besides, Itsar is based on the principle of brotherhood (ukhuwah).
Therefore, it is willing to work together, help and sacrifice for others sincerely
without expecting anything from others, but intending sincerely only for Allah.
Furthermore, the activities and actions of mutual assistance in Itsar are aimed at
the goodness and benefiting society.

3. Methodology

This conceptual paper deployed a content analysis approach, a research approach
that focuses on an in-depth investigation of the research problems. This conceptual
paper’s research problem establish the value creation of Islamic banks from a TSR
perspective. The data were obtained by purposive sampling to focus on concept
development based on the existing literature related to the purpose of the study
(Napitupulu et al., 2020; Oktris et al., 2022). The obtained data were then analyzed
using an interactive analysis model. This model consists of three stages: data
collection, data reduction, data display, and conclusion (Shenton, 2004).

4. Results and Discussion

This section will describe the analysis result of the Islamic banks' concept of value
creation from the TSR perspective. Islamic banks' business activities that aim to
provide benefits to the community can be a trigger for value creation. Concern and
siding with justice and ensuring that Islamic banks' services and products support
halal activities are competitive advantages of the operational principles of Islamic
banks. Also, the objectives of a sharia bank, which are based on the magasid of
sharia, include (i) safeguarding religion; (ii) guarding the soul; (iii) keeping intellect;
(iv) safeguarding property; (v) keeping offspring; (vi) preserving the environment,
has a significant contribution to the value creation process. Compared to
conventional banks, the advantage of Islamic banks is that they are required to pay
zakat of 2.5% of the profits they receive for one year to be distributed to the public
following the criteria for zakat recipients. Furthermore, according to Wajdi Dusuki
(2008), the function of Islamic banks has a double bottom line, which includes: (i)
obtaining optimal benefits; (ii) actively contributing to improving community
welfare; (iii) contributing actively to projects that can benefit the community and
use in the long term; (iv) create and innovate services and products that are
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following the needs and become solutions to current technological developments;
(v) using operational costs effectively and on target; (vi) provide financial services
to the public in a professional manner; (vii) implementing sharia principles and
giving da'wah to the public to carry out Islamic teachings in totality. In fact,
according to Nugroho et al. (2019), Islamic banks in Indonesia have implemented
sustainable finance, which prioritizes the distribution of financing with the
following categories: renewable energy; energy efficiency; pollution prevention
and control; sustainable natural resource management, and sustainable land use;
biodiversity conservation; environmentally friendly transportation; sustainable
management of water and wastewater; adaptation to climate change; products
that can reduce the use of resources and produce less efficient resources;
environmentally sound buildings following national, regional or international
standards or certifications; business activities and other activities that are
ecological; micro, small and medium enterprises activities that are environmentally
concerned.

The current phenomenon, where the Covid-19 Pandemic occurred, impacts the
financial capacity of all people, especially low-income people and micro and small
entrepreneurs, affecting increasing poverty rates. According to Seetharaman
(2020), limited community mobility contributes to a country's economic growth
decline. This is because economic activity is experiencing a slowdown where people
cannot carry out business transactions and economic activities in normal
conditions. Therefore, economic growth in developing countries can have a worse
impact than in developed countries during the current Covid-19 pandemic (Cohan,
2020). This is because the backbone of the economy in developing countries is
micro and small entrepreneurs (Herliansyah et al., 2020; Nichter & Goldmark, 2009;
Nugroho & Tamala, 2018). Then there is the question of why are small and micro-
entrepreneurs also affected by the current Covid-19 pandemic?. The answer is
micro and small entrepreneurs engaged in the real sector who rely on physical
contact with buyers and their trading partners so that mitigation policies for the
spread of the coronavirus have caused a decrease in their business turnover and
sales turnover during the current Covid-19 outbreak (Jandoc et al., 2020; Lestari et
al., 2015).

In Indonesia, the number of poor people in March 2020 became 26.42 million,
wherein in March 2019 amounted to 25.14 million, or there was an increase in 2020
amounting to 1.28 million (Agustiyanti, 2020). Therefore, social-financial
instruments are needed to help micro and small businesses and low-income
communities survive. Therefore, one of the social functions of Islamic finance
during the Covid-19 Pandemic was to help the community through social
instruments from Islamic banks. Social tools collected from the public through
Islamic banks include zakat, infaq, and wagf. The definitions of social instruments,
which include zakah, infaq, and waqf, are as follows:
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Table 1. Social Instruments (Zakah, Infag dan Wagqf) Definition

Zakah Infaq Wagf
Rule Compulsory Compulsory/Voluntary  Voluntary
Rate Fixed-rate Any amount Any amount
. . Flexible expense Flexible expense
Expense Eight fixed expense . P . P
. . categories, Donors can  categories, Donors
Categories categories . .
decide can decide
Generally spend in Spend typically in 1 -
Spend ¥ 5P P ypically Generally capitalized
1year year
Generally not Typically not invested -
invested-needs to may be released Invested in social or
Investments . . .
be discharged as according to need and economic asset
soon as possible mandate
Sharia Liability for The donor must be
Governance payment is Any person can give sane, of age, male or
Liability governed by sharia female
Mutawallee Mutawallee not Mutawallee not Must appoint
(trustee) necessary necessary mutawallee
It may be done
No document No document y .
Document through a donation
necessary necessary
deed
Always a continuous
Sadaqah Generally not . .y
. . Generally not continues  charity and
Jariyyah continues .
continuous reward
Forms a capital base
. . . for sustainable
Capital Base Not a capital base Not a capital base

Beneficiaries

Applied only to

May be used to all,

community
development

It may be applied to
all, irrespective of

Muslims irrespective of creed
creed
Time for . - Canb d at
I Once a year Canbe paid atany time " >¢ Paldatany
Payment time

Source: Ascarya et al. (2018)

Also, Islamic banks that distribute financing to the public based on underlying assets
are oriented to the micro and small business sectors; therefore, Islamic banks'
existence can improve the real sector. Furthermore, Islamic banks that aim to
implement sharia maqgasid based on TSR principles and implement 4P (Prophet,
People, Planet, and Profit) can provide value creation in society through social
instruments that become services and products at Islamic banks, especially during
the Covid-19 Pandemic (Faturohman et al., 2021; Nugroho et al., 2020e). The
motivation to work with all employees and managers in Islamic banks affects how
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to manage the Islamic bank. However, according to Nugroho et al. (2018), the
management of a sharia bank must have Itsar motivation so that their work
orientation is no longer limited to material, position, and popularity but carries out
worship sincerely to seek the pleasure of Allah (Nugroho et al., 2020f). The
management is the leader, so if the leader of a sharia bank applies Itsar values in
carrying out their work, all employees will follow it and become the corporate
culture in the Islamic bank. Furthermore, the concept of the relationship between
TSR, Itsar, and Value creation can be illustrated in Figure 3 below:

Figure 3. Relation Concept Among TSR, Itsar, and Value Creation

Value Creation and Itsar . .
- Tawhid 5tring Relation
Motivation
—
"Falah": Achleve the
safetyof [fe I the world Sustalnable Finance
Islamic Banking
Value Creation and happiness in the Falah Principle
hereafter

Supporting people in Pandemic of Covid- "Maslahah"; Give goodness to humans and other
19.and in Economic Crisis crvatures, give benefits and raject evil and damage

\jalbu al-mushalih wa dar' almafasid)t

i Prophet Profit People

Planet

Islamic Economic and Finance, Holistic Maslahah
Islamic Selutions to the Crises
Basic Needs Secondary Tertlary
{Daruriyat) Needs Needs Customer, Business Strategy, Risk Management,
Poverty alleviation In Islamic Perspective, " (Hajiyat) (Tahsiniyat) Bank Operations, Human Capital, Community
Integrated Islamic Commercial & Social —— Development
Finance Maghasid
| Social Instrument I 1. Maintain Religion 2, Maintain Life 3. Maintain the Sharia Maysir, Gharar, Riba, Sharia Principle (justice,
Mind 4. Protecting Descent 5. Protecting Property. respansibility, and brotherhood
| |tsar Motivation I 6. Protecting the Environment. \_ /

Source: Nugroho (2022)

The implementation of TSR, Itsar, and Value Creation has been carried out by Bank
Syariah Mandiri (BSM), which is a sharia bank that has the largest market share in
the Islamic banking industry during the Covid-19 Pandemic, including:

e BSM, together with employees, has distributed 26,600 assistance in the
form of basic foodstuffs to communities affected by Covid-19 throughout
Indonesia. The aid distribution is divided into three stages: before
Ramadan, before Lebaran- Eid Al-Fitr, and after Lebaran 2020. BSM's
income will be deducted by 2.5 percent as the company's zakat, used
entirely for the community. Not only does this program help alleviate the
burden on people affected by the economy, but this program also provides
a multiplier effect on customers' businesses. This is due to the purchase of
raw food packages from BSM micro and small entrepreneur (MSE)
customers. The program's objectives are to help maintain the business
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continuity of our MSE customers, especially during the Covid-19 Pandemic.
Food assistance is provided to affected people whose income has
decreased during the pandemic, such as daily laborers, online motorcycle
taxis, transportation drivers, small traders, mosque administrators
(marbot), honorary teachers, and recitation teachers. As a bank that carries
the value of Sharia, BSM always strives to provide benefits for the people
(Wiratmini & Rini, 2020). This can be implemented with a contribution from
the customer of the Islamic bank.

e BSM has prepared a digital zakat application to help people distribute zakat
fitrah, zakat mal, infaq, and alms during the COVID-19 pandemic, resulting
in residents staying home. BSM is Indonesia's most prominent Islamic bank
and intensively carries out digital transformation. BSM provides solutions
and is always ready to oversee the community's banking needs, even during
a pandemic. Making the MSM (Mandiri Syariah Mobile) application makes
it easier for customers to pay zakat fitrah without worrying about the
spread of the virus outside the home (Sukirno, 2020);

e Organizational structure with an extensive range to accommodate
positions that have existed in Islamic banks before and keep from demotion

Islamic banks are concerned about the social problems caused during the current
Covid-19 Pandemic through programs implemented to help the community.
Therefore, indirectly implementing TSR and Itsar concepts in Islamic banks
becomes an activity in value creation. So that, value creation in Islamic banks is a
necessity and is integrated into Islamic banks' business activities

5. Conclusion

Like one of the Islamic financial institutions that carry out their business activities
based on sharia principles, Islamic banks have contributed to overcoming social
problems caused by the current Covid-19 Pandemic. Also, the management of
Islamic banks based on the Itsar concept and TSR has impacted the business
activities of Islamic banks, not only to make profits but also for the benefit of
humanity.
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Abstract

The manufacturing industry constitutes the dynamic power of the economy for especially developing countries.
Carbon-based fossil energy sources such as coal, oil and natural gas consumed in manufacturing industry cause
greenhouse gas emissions. The manufacturing industry is directly related to the production of greenhouse gases
through various production areas and indirectly through the energy demand of the sector. The main purpose of the
study is to test the validity of the inverted-U relationship predicted by the Environmental Kuznets Curve (EKC)
hypothesis between Turkish manufacturing industry production and manufacturing industry greenhouse gas
emissions using annual data covering the 1998-2018 period. The per capita carbon-dioxide (CO,) emission caused by
the manufacturing industry as the dependent variable, GDP per capita from manufacturing industry as the
independent variable, and the amount of energy consumed in the manufacturing industry per capita as control
variable were used. The cubic model established fort he variables was examined with the ARDL bound testing
approach. The long-term analysis results of the study indicate a linear relationship between manufacturing industry
production and the amount of pollution emissions. However, the coefficients of the GDP variables were not
statistically significant. A positive and statistically significant relationship was found between the energy consumption
in the manufacturing industry and the amount of pollutant emissions in the sector. Manufacturing industry data in
Turkiye for the research period do not support the EKC inverted-U hypothesis. The effect of the increase in
manufacturing industry production on greenhouse gas emissions is due to the increase in the energy demand of the
sector. The result of the study showed the importance of substituting production with alternative energy sources, as
well as giving priority to industrial policies that will transform the industrial structure from polluting industries to
clean industries.

imalat Sanayi Uretimi ile Cevre Kirliligi Arasindaki iliski: Tiirkiye icin Cevresel Kuznets Egrisi Hipotezinin Gegerliligi

Ozet

imalat sanayi 6zellikle gelismekte olan iilkeler icin ekonominin dinamik giiciinii olusturmaktadir. imalat sanayi
uretiminde tiiketilen kémiir, petrol ve dogalgaz gibi karbon temelli fosil enerji kaynaklari sera gazi salinimina neden
olmaktadir. imalat sanayi cesitli iiretim alanlari yoluyla dogrudan ve sektériin enerji talebi yoluyla dolayh olarak sera
gazlari iretimi ile iliskilidir. Calismanin temel amaci Tiirkiye imalat sanayi iiretimi ve imalat sanayi kaynakli sera gazi
emisyonlari arasinda Cevresel Kuznets Egrisi (CKE) hipotezinin 6ngérdiigi ters-U iliskisinin gegerliligini 1998-2018
dénemini kapsayan yillik verileri kullanarak test etmektir. Bagimli degisken olarak imalat sanayisinin neden oldugu
kisi basina karbondioksit (CO,) emisyonu, bagimsiz dedisken olarak kisi basina imalat sanayi GSYiH’si ve kontrol
degisken olarak da kisi basina diisen imalat sanayisinde tiiketilen enerji miktari kullaniimistir. Degiskenler igin kurulan
kiibik model ARDL sinir testi yaklasimi ile incelenmistir. Calismanin uzun dénem analiz sonuglari, imalat sanayi iiretimi
ile kirletici emisyon miktari arasinda dogrusal bir iliskiyi isaret etmektedir. Ancak GSYIH degiskenlerinin katsayilari
istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. imalat sanayisindeki enerji tiiketimi ve sektériin kirletici emisyon miktari
arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptanmigstir. Arastirma dénemine ait Tiirkiye imalat
sanayi verileri CKE ters-U hipotezini desteklememektedir. imalat sanayi iiretimindeki artisin sera gazi emisyonlarina
etkisi sektériin enerji talebindeki artistan kaynaklanmaktadir. Calismanin sonuglari sanayi yapisini kirletici
endiistrilerden temiz endistrilere dénlstiirecek sanayi politikalarina éncelik verilmesi kadar, enerji dretiminin
alternatif enerji kaynaklari ile ikame edilmesinin énemini gostermistir.

To cite this document: Unllioglu,M. & Dagdemir,0. (2023). The Relationship Between Manufacturing Industry
Production and Environmental Pollution: The Validity of the Environmental Kuznets Curve Hypothesis for Turkiye.
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*2017 yilinda kabul edilen "Turkiye'de imalat sanayi Gretiminin sera gazi emisyonlari Gizerindeki etkisi: Cevresel Kuznets
Egrisi hipotezinin gegerliligi" baghkli ylksek lisans tezinden tretilmistir.
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1. Giris

Tarim ve hizmet sektoriiniin disinda ekonominin bir diger ana sektorii olan sanayi
sektérinin ekonomi igindeki yeri, bir Glkenin en temel gelismislik gostergesidir. Sanayi
genel anlamda, Uretim faktorleri sayesinde hammadde ve yari mamul maddelerden
mamul madde iretimini kapsamaktadir. Ozellikle imalat sanayisinin gelisimi ve yapisal
donlsimiinii tamamlamasi, diger sektorlerin de gelisimine katki saglayacagi icin imalat
sanayi biyiimenin lokomotifi olarak gériilmektedir. imalat sanayi ekonominin diger
sektorlerinden ara girdi arz ya da talep ederek tarim ve hizmet sektoérlerinin
gelismesinde rol oynamaktadir (Kaya ve Yalcinkaya, 2016: 96-97).

Ulke ekonomileri biiyliyiip gelisirken, insanoglunun istek ve ihtiyaglarini karsilamak
Uzere Uretim faaliyetleri artmaktadir. Artan Uretim ve tiketim faaliyetleri doganin
dengesini ve yapisini olumsuz sekilde etkilemektedir. Ozellikle {retim faaliyetleri
sonucu; yeryliziinde sera gazi miktari giderek artmaktadir. Sera gazi olarak adlandirilan
ozon (03s), kloroflorokarbon (CFC) gazlari, karbondioksit (CO,), metan (CH4), diazot
monoksit (N,0) gibi gazlarin artmasi ile beraber insan hayatini uzun vadede tehdit
edecek problemler ortaya cikmaktadir. Bu gazlarin miktarindaki artis, kiiresel isinma ve
iklim degisikligi gibi iki sorunu diinya llkelerinin ana konularindan biri haline getirmistir.
Kiresel 1Isinmaya neden olan faktorler igerisinde enerji kullanimi, sanayilesme, hizliartan
niifus sonucu gog ve kentlesme bulunmaktadir (Ozmen, 2009: 42-43). Sanayi liretiminde
enerji ihtiyaci blyuk olclde, sera etkisi yliksek olan fosil yakitlar ile karsilanmaktadir. Bu
nedenle sanayi lretimindeki artis ile enerji tiketimi dogrusal bir iliski gostermektedir.
Kiresel boyutta bir ¢cevre sorunu olan iklim degisikligi ve sanayi Uretimi arasinda bu
nedenle gii¢lii bir bag kurulmaktadir. Ozellikle endiistrilesme siirecinde kullanilan kémiir
gibi fosil enerji kaynaklari cevre lGzerinde geri donisl olmayan etkiler yaratmaktadir.

Sekil 1’de Tarkiye icin 2020 yilindaki sektorlere ve gazlara gore sera gazi emisyon oranlari
verilmistir. Toplam 524 milyon ton CO, esdegeri sera gazi emisyonunun %70,2
oranindaki en yiiksek payi enerji tiketimi sonucu olusmaktadir. Sera gazi emisyonu
icinde en ylksek pay ise %78,9 orani ile CO;ye aittir.

Enerji tiketiminin ve atmosfere salinan sera gazi emisyonunun biyik bir orani imalat
sanayi Uretiminden kaynaklanmaktadir. Ancak bitlin endUstrilerin gevresel zararlari ayni
diizeyde degildir. Bazi endistrilerin neden oldugu cevre kirliligi cok yiksek iken, baz
endustriler daha az miktarda gevre kirliligi yaratmaktadir (Olokesusi ve Ogbu, 1995: 368).
imalat sanayisinde temiz ve kirli sektorleri belirleme yéniinde ¢alismalar bulunmaktadir.
Bununla ilgili toplam imalat faaliyetine gore atik miktari gibi farkl kirlilik indeksleri
olusturulmustur. Akbostanci, Tung ve Tirlt Asik (2005) tarafindan Tirkiye icin yapilan
¢alisma temiz endustrilere kiyasla kirli endistrilerde enerji tliketiminin daha fazla
oldugunu, uluslararasi rekabet glciinin ylksek olmadigini géstermektedir. Genel olarak
kimyasal madde, giibre, tarimsal ilag, demir, celik ve metal sanayilerin en kirli sektorler
oldugu ortaya koyulmustur. Cevreye kirletici yonde daha az etkisi olan ve temiz sektorler
grubuna girenler ise biiro, muhasebe, radyo, TV gibi sanayilerdir.
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Sekil 1. Sektorlere ve gazlara gore sera gazi emisyon oranlari (2020)

5C02 uCH4 ®=N20 = F-gazar sEnedi o« Tanm Endiistriyel klemier ve Oriin Kullanmi Atk

Kaynak: TUIK, 2022.

Gelismekte olan (ilkeler sanayilesmek hedefine birinci 6nceligi verirken ayni zamanda
olusan Kkirlilige karsi yeterince onlem alamamaktadir. Kiresellesme dinamikleri ile
birlikte imalat sanayi Uretimine yonelik talep artarken, bu Ulkeler imalat sanayisinin
kirletici yogunlugu yiksek tiretim alanlarinda uzmanlasma egilimi gosterebilmektedirler.
Gulnumuzde ozellikle gelismis (lkelerin cevreye karsi duyarhliklarinda ciddi bir artig
gozlenmektedir. Bu llkelerin 6nclligiinde yapilan yasal diizenlemelerle ¢evre kirliliginin
kiiresel diizeyde 6niine gecilmeye calisiimaktadir. Bu diizenlemeler kirli endistrilerin
maliyetini artirmakta ve bu (lkelerdeki varliklarini sinirlandirmaktadir. Gelismis
Ulkelerde yer bulamayan kirli endistriler cevre duyarliligi gelismemis ve yasal
diizenlemelerin siki olmadigi gelismekte olan ilkelere kaymaktadir (Yilmazer ve Agikgoz
Ersoy, 2009: 1442).

Sektorler; emek, sermaye, teknoloji, bilgi olarak dort farkli yogunlukta gruplanarak
siralanmaktadir. Sanayilesme sirecinde (lkeler disiik katma degerli ve emek-yogun
sektorler ile baslayip ilerleme gostermektedir. Elde ettikleri birikim ile daha yiksek
katma degerli liretim yapan sanayi kollarina gegerek hareket etmektedir. Emek-yogun
sektorlerden bilgi-yogun sektorlere dogru hareket eden (lkelerin dogru orantili olarak
gelismislik seviyeleri de yiikselmektedir. imalat sanayi icinde teknoloji-yogun ve bilgi-
yogun sektorlerin emek-yogun ve sermaye-yogun sektorleri geride birakmasi Ulkeyi
sanayilesmis Ulke statlisiine tasimaktadir (Gurlesel, 2009: 30). Katma deger, bir malin
fiyatindan onu Giretmek icin kullanilan girdi bedellerinin ¢ikartilmasi sonucu ortaya ¢ikan
degeri ifade etmektedir. Baska bir deyisle, cikti ile girdi arasindaki farki gostermektedir.
Bu fark kira, Ucretler, faiz ve kardan olusmaktadir. Milli hasila ise bir Glkedeki tim
birimlerin mal ve hizmet Uretiminde meydana getirdikleri katma degerlerin toplamidir
(Glnes, Togay ve Giines, 2015: 99).
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Sekil 2. imalat sanayi katma degerleri (Cari dolar fiyatlari-milyar)
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Kaynak: Diinya Bankasi, 2022.

Sekil 2’de 1960-2018 donemi Tirkiye’de imalat sanayisinde yaratilan katma deger
biyklikleri dolar cinsinden verilmistir. ilgili yillar arasinda imalat sanayi katma degeri
kriz yillarinda azalsa da genel olarak artan bir trend izlemistir. 1960 yilinda imalat
sanayisinin yarattig toplam katma deger 1,79 milyar dolar iken, 2018 yilinda 148 milyar
dolara ulagsmistir. 2018 yilinda Tirkiye’de yaratilan 698 milyar dolarlik briit katma
degerin yaklasik beste birini imalat sanayi katma degeri olusturmaktadir.

Turkiye ekonomisinin imalat sanayi agirlikli biiyime dinamikleri ayni zamanda sera gazi
emisyonlarini da etkilemistir. Sekil 3’'te 1998-2018 yillari arasinda Tirkiye’de imalat
sanayi Uretimi sonucu ortaya ¢ikan CO, miktarlari verilmistir. 2018 yilinda imalat
sanayisinin neden oldugu sera gazlari icindeki en ylksek paya sahip CO, miktari 1998
yilina gore yaklasik %65 oraninda artarak 126.243 bin tona ulasmistir.
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Sekil 3. imalat sanayisinin neden oldugu karbondioksit miktari (Bin ton)
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2. Teorik Arka Plan

iklim degisikliginin nedeni olarak goériilen sera gazi emisyonlari ekonomik biyiime,
sanayilesme ve enerji talebindeki artis ile iliskilendirmektedir. Bunun yaninda ekonomik
gelisme ile birlikte ¢evreyi korumaya yonelik artan tedbirlerin ve yenilenebilir enerji
kaynaklarina donlisimiin sera gazi emisyonlarini azaltan etkilerine dikkat ¢ceken 6rnekler
cok sayida iktisatcinin ekonomik biyiime ve cevre kirliligi arasindaki iliskiyi sorgulayan
arastirmalara yonelmesine neden olmaktadir. Bu arastirmalarda sanayilesme slirecinin
farkh evrelerindeki ekonomilerde ekonomik blylime ve g¢evresel kirlilik gostergelerinin
nasil bir iliski icinde oldugu ve yonseme gosterdigi merak uyandiran arastirma sorusu
olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Literatlirde sera gazi emisyonlarinin miktari ile ekonomik biyime arasindaki iliski
Cevresel Kuznets Egrisi (CKE) hipotezi genelinde incelenmektedir. Bu hipotezin ¢ikis
noktasi “ters-U” hipotezi olarak da bilinen Kuznets Egrisi yaklasimidir. 1955 yilinda Simon
Kuznets tarafindan yapilan ¢alismada ekonomik biylime ve gelir dagilimi arasinda ters-
U formunda bir iliskinin varligina deginilmektedir. Bu yaklasima gére ekonomik biylime
surecinde gelir esitsizligi artacak ancak bir doniim noktasindan sonra blylime devam
ederken gelir esitsizligi azalma yoniinde hareket edecektir (Kogak, 2014: 62). Gelir ve
cevre kirliligi arasinda dngorilen iliski Kuznets Egrisi’'ne uyarlanmis ve kisi basina diisen
gelir ile kirletici emisyon miktari arasinda ters-U seklinde CKE tanimlanmistir (Sekil: 4).
CKE’nin ters-U formu sanayilesen toplumlarda gevre kirliliginin baslangicta artacagini;
ancak biylyen ekonomilerde belirli bir donim noktasindan sonra insanlarin
bilinclenmesi ve daha temiz bir ¢cevre istemeleri sonucu kirletici faaliyetlerin azalacagini
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belirtmektedir (Yandle, Vijayaraghavan ve Bhattari, 2002: 2-3). Belirli bir gelismislik
seviyesine ulasan Ulkeler kirliligi azaltma yéniinde alternatif politikalar gelistirecektir. Bu
durumda lilke ekonomik olarak bilyiirken ¢evresel kirliligin azalma yonde hareket etmesi
muhtemel olacaktir (Ugak ve Usupbeyli, 2013: 496-497). Sekil 4’te ters-U bicimindeki
CKE verilmistir.

Sekil 4. Cevresel Kuznets Egrisi
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MNoktas: Geliri
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Kaynak: Kogak, 2014: 63.

CKE’nin ters-U seklinde olmasini (¢ etki ile agiklamak mimkiindir. Artis egilimi “6lgek
etkisi” ile azahs egilimi ise “yapisal etki” ve “teknolojik etki” ile bagdastirilmaktadir.
Teknoloji sabitken tretim ne kadar yiiksekse kullanilan girdi miktari da o kadar yiiksek
olacaktir. Girdi olarak kullanilan dogal kaynak tiiketiminin artmasi doganin tahrip olmasi
ile sonuglanmaktadir. Bu durum élcek etkisi ile agiklanmaktadir. Ulkelerin gelisme siireci
ekonomilerindeki yapisal degisim ile birlikte yasanmaktadir. Ekonomik gelisme
surecinde beklenen yapisal dénisiim sirasiyla tarim, sanayi ve sonrasinda bilgi sektériine
gecis ile devam etmektedir. Tarima dayali ekonominin sanayilesme siirecine gegisi ile
birlikte ¢evreye yayilan kirlilik artmaktadir. Sanayilesme sonrasi ekonomilerde bilgi
ekonomisine dayali olarak Uretimin yapisi degisirken dogal kaynak kullanimi ve
ekonomik faaliyetlerin kirletici etkisi de azalma egilimine girmektedir. Bu gelisme yapisal
etki ile aciklanmaktadir. Son olarak teknoloji etkisi, ekonomik gelismislikle birlikte
Glkelerin arastirma ve gelistirme faaliyetlerine daha fazla 6nem vermeleriyle ortaya
¢ikmaktadir. Bunun sonucunda cevre dostu teknolojilerin gelisimi mimkiin olacaktir
(Demiray Erol, Eratas ve Basci Nur, 2013: 402- 403).

Ulkelerin yiiksek biiylime oranlarina ulasma hayali ve zenginlesme hedefleri neticesinde
cevreye olumsuz etkiler birakan kaynaklarin yiksek miktarlarda kullanilmasi sonucu
ekonomik biiylime ve cevre arasinda bir takas durumu ortaya ¢ikmaktadir. insanlarin
istek ve ihtiyaclari karsisindaki faaliyetlerin blylik bir orani ¢cevresel bozulmaya neden
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olmakta ve hem kendi saglklarini hem de gelecek nesillere birakilacak yasamsal
imkanlari olumsuz yoénde etkilemektedir. Cevreyi korumak icin bu faaliyetlerin
yavaslatiimasina veya tamamen durdurulmasina imkan yoktur. Cevre ve biylime
arasindaki takas olgusunun ortadan kaldirilabilmesi icin 6zellikle gelismis Glkelere cok is
dismektedir. Cevreyi koruyan ve kirleticiligi en aza indiren tekniklerin gelistirilmesi
gerekmektedir. Bu cevreci teknolojilerin fakir uluslara da transfer edilmesi oldukca
onemlidir (Awan, 2013: 747). Tek bir diinya, tek bir yerytizii oldugu icin bu problem tiim
diinya ulkelerine aittir.

Yesil Uretim gibi bircok projenin gelistirilmesine ragmen gliniimizde kirlilik cenneti,
kirlilik siginagi hipotezi ile kirlilik yaratan sanayilerin az gelismis ve gelismekte olan
Glkelere dogru kaydigini gésteren 6rnekler bulunmaktadir. Cevre standartlarina uyum
sirecinin etkisiyle rekabet glicleri azalan gelismis Ulkelere dislik ¢evre standartlarini
rekabet avantaji olarak sunarak, kirletici sektorlerdeki Giretimi yabanci sermaye yatirimi
olarak Ulkelerine davet ettiklerini ileri siiren Kirlilik Siginag hipotezinin gegerliligi birgok
arastirma tarafindan sinanmistir (Dagdemir, 2015: 314). Arastirmalarin bulgulari ortak
bir sonu¢ ortaya koymasa da, Ulkelerin kirletici sektorlerdeki yabanci sermaye
deneyimleri konusunda farkli 6rnekler sunmaktadir.

Kiresel iklim degisikligi ile birlikte sicaklklarin artmasi, ormansizlasma, yagis dengesinin
bozulmasina bagl erozyon ve kuraklik, buzullarin erimesi sonucu deniz seviyesinin
yukselmesi, biyocesitliligin azalmasi, salgin hastaliklar, gida giivenligindeki eksiklikler,
kiiresel iklim degisikligi ile birlikte diinyamizda gorilen ve beklenen temel sorunlardir.
Cevre sorunlarinin 6niine gecebilmek icin 1992 yilinda Birlesmis Milletler iklim Degisikligi
Cerceve Sozlesmesi (BMIDCS) imzalanmistir. Sera gazi emisyonlarini azaltmak i¢in 1997
yilinda Kyoto Protokolii yiiriirliige girmistir. Tirkiye, 2004 yilinda BMiDCS’ye taraf olmus
ve 2009 yilinda Kyoto Protokoll’nii imzalamistir. Gelismekte olan (lke statlisiinde olan
Tirkiye BMIDCS kapsaminda Ek-1 taraflari icinde yer almaktadir. Bundan dolayi,
Tlrkiye'nin sera gazi azaltim, mali destek ve teknoloji transferi saglama yukimlilukleri
yoktur. Kyoto Protokolli kapsaminda ise birinci ve ikinci yukimlilik dénemlerinde
emisyon azaltim yUkimluligld bulunmamaktadir (Binboga, 2017: 208-213). Bununla
birlikte Dagdemir (2005) Turkiye'nin Kyoto Protokolli kapsamindaki ylkimldlikleri
yerine getirmesi durumunda, sera gazi emisyonlarini azaltmak icin yapilacak yatirimlarin
imalat sanayi alt sektorlerinin bliyiime oranlarina yansiyacak maliyetlerini tahmin
etmistir. Bu calismaya gére Cimento, Makine ve Diger imalat, Ana Metal, Gida ve Tiitiin,
Tekstil ve Deri Uriinleri sanayileri biiyime oranlar itibariyle CO, gazi emisyonlarinin
azaltiimasindan sirasiyla en fazla etkilenecek alt sektorler olarak agiklanmistir.

BMIDCS, Kyoto Protokolii ve onu takip eden Paris Anlasmasi gibi somut hareketler iklim
degisikligi ile micadelenin asamalarini olusturmaktadir. BM onculiigiinde Ulkeler ortak
paydada bulusmaktadir ve bu konuda sorumluluk bilinci giitmektedir. Ozellikle Cin, ABD,
Rusya, Hindistan gibi yeryliziinii en ¢ok kirleten (lke devletlerinin daha etkin politikalar
ile hareket etmesi &nem tasimaktadir (Oztiirk ve Oztiirk, 2019: 539).
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3. Literatur Taramasi

Gunumuizde gelismis Ulkeler ekonomik bliyimeden ziyade sirdirilebilir kalkinma
Gzerinde durmaktadir. Sirdirilebilir kalkinma c¢evreye verilen o6nemi gerekli
kilmaktadir. CKE hipotezi kapsaminda ekonomik bliyiime ve cevresel bozulma arasindaki
iliskiyi inceleyen literatirde bircok calisma bulunmaktadir. Bu konuda yapilmis
calismalara ve galismalarin sonuglarina bu bélimde yer verilmistir. Yapilan ¢calismalarda
genel olarak bagiml degisken olarak sera gazi emisyonlari icindeki en yliksek paya sahip
olan ve sera gazlarini temsil eden CO, emisyon miktari, bagimsiz degisken olarak ise
GSYiH kullanilmistir. Degiskenler c¢ogunlukla kisi basina diisen miktar olarak ele
alinmistir. Bu calismada farkli olarak CKE hipotezinin gecerliligi imalat sanayisi igin
incelenmistir.

Ekonomik biylime ve gevre kirliligi arasindaki iliski ilk olarak Grossman ve Krueger
(1991), Shafik ve Bandyopadhyay (1992) tarafindan yapilan ¢alismalara konu olmustur.
Bu calismalarda degiskenler arasinda ters-U seklinde iliski bulunmus ancak CKE
hipotezine herhangi bir atif yapilmamistir. Ters-U seklinde iliskiyi CKE hipotezi olarak ele
alan ilk calisma ise Panayotou (1993) tarafindan yapilan calismadir (Cetin ve Saygin,
2019: 531).

Cevresel kirlilik ve ekonomik bliylime arasindaki iliskiyi inceleyen literatiir CKE hipotezini
destekleyen ve desteklemeyen ampirik ¢alismalar seklinde iki gruba ayrilabilir. Bu
calismalar da orneklemini Glke gruplarinin olusturdugu arastirmalar ve Tirkiye igin
yapilan arastirmalar ayriminda incelenebilir.

Birinci grubu s6z konusu Ulkelerden alinan veriler igin ters-U seklinde iliskinin elde
edilmedigi, yani CKE hipotezinin gecerli olmadigi calismalar olusturmaktadir. Moomaw
ve Unruh (1997), 1950-1992 yillari arasinda 16 Ulke icin kisi basina CO; ve kisi basina
GSYiH verilerini kullanarak CKE hipotezinin gegerliligini panel veri analizi ydntemi ile test
etmislerdir. Calismanin sonucuna gére CKE hipotezi gecerli olmayip degiskenler arasinda
N seklinde bir iliski bulunmustur. Ari ve Zeren (2011), 2000-2005 dénemi i¢in Akdeniz
Ulkeleri verilerini kullanarak yaptiklari panel veri analizi sonucunda; kisi basina CO;
emisyonu ve kisi basina milli gelir degiskenleri arasinda N seklinde bir iliski
saptamislardir. Sahindz ve Fotourehchi (2013) Tirkiye’nin dahil oldugu 26 OECD Ulkesini
kapsayan calismalarinda, CKE hipotezinin 1994-2010 donemi icin gegerliligini farkli
modeller kullanilarak test etmis ve kisi basina GSYiH ve CO, emisyonu arasinda N
seklinde bir iliski saptamistir. Eratas ve Uysal (2014), BRICT ulkelerinin 1992-2010
doénemine ait CO, emisyonu, kisi basina disen milli gelir ve nifus yogunlugu
degiskenlerini kullanarak panel veri analizi ile CKE hipotezinin gecerliligini test ettikleri
¢alismalarinda degiskenler arasinda N seklinde bir iliski agiklamislardir. Al-Mulali,
Saboori, Oztiirk (2015) ise 1981-2011 dénemi Vietnam icin CKE hipotezinin gegerliligini
ARDL sinir testi yaklasimi yardimi ile arastirmislardir. Sermaye, isglic(, ithalat, ihracat
verilerini de bagimsiz degisken olarak ekledikleri ¢alismalarinda CKE hipotezinin gegerli
olmadigi sonucuna ulasmislardir. Destek, Ulucak ve Dogan (2018) 1980-2013 doneminde
15 AB ulkesi icin olusturduklari ekonometrik modelde (yatay kesit analiz) kisi basina
ekolojik ayak izi degiskenini kullanmislar ve hipotezin 6ngoriisiiniin aksine degiskenler
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arasinda U tipi bir iliski saptamislardir. Karadas ve Kosaroglu (2021) da 20 Avrupa Ulkesi
ve Turkiye’nin 1992-2017 dénemi verileri Gzerinden yaptiklari panel veri analizinde bir
baska kirlilik gostergesi olarak kabul géren N,O salinimi ile ekonomik biylime arasinda
N seklinde bir iliski aciklamislardir.

CKE hipotezini Tlrkiye icin sorgulayan ve ters-U iliskisinin gecerli olmadigini agiklayan
arastirmalar literatlirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Basar ve Temurlenk (2007), Turkiye
icin CKE hipotezini test ettikleri calismalarinda 1950-2000 dénemi icin kisi basina GSYiH
verisi ile birlikte bagimh degisken olarak cgesitli kaynaklardan olusan kisi basina CO;
miktari, fosil yakitlarin tiketilmesinden dolayl olusan kisi basina CO, miktari, kat
yakitlarin  tlUketilmesinden dolayr olusan kisi basina CO, miktari ve fueloil
tiketilmesinden dolayi olusan kisi basina CO, miktari verilerini kullanarak dort farkl
regresyon analizi sonucu elde etmislerdir. CKE hipotezini destekler bir sonuc elde
edilememistir. Ancak kisi basina CO, miktari ile gelir ve kati yakitlarin tiketilmesinden
dolayi ortaya cikan kisi basina CO, ile gelir arasinda ters-N seklinde bir iliski oldugu
sonucuna varilmistir. Dam, Karakaya ve Bulut (2013) tarafindan Tirkiye icin CKE
hipotezinin gecerliliginin analiz edildigi ¢alismada; 1960-2010 dénemi kisi basina CO;
emisyonu, kisi basina reel gelir ve kisi basina enerji tilketimi verileri kullanilmistir. Sonug
olarak, kisi basi karbon emisyonlari ile kisi basina gelir arasinda ters-N seklinde bir iligki
bulunmaktadir. Omay (2013) Tirkiye icin 1980-2007 dénemini kapsayan kisi basina CO»
emisyon ile kisi basina GSYiH verilerini kullanarak CKE hipotezini test etmis ve
degiskenler arasinda N seklinde bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Kocak (2014)
calismasinda Turkiye icin hipotezin gecerliligini 1960-2010 yillik verilerini ARDL sinir testi
yaklasimi ile test etmistir. Elde edilen bulgular CKE hipotezinin desteklenmedigi
yonindedir. Erdogan, Turkoz ve Goris (2015) 1975-2010 déneminde Tirkiye CO;
emisyonu ve gelir seviyesi degiskenlerini kullanarak CKE hipotezinin gegerliligini test
etmek icin ARDL sinir testi yaklasimini kullanmis ve degiskenler arasindaki nedenselligi
belirlemek i¢cin Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinden yararlanmistir. Elde edilen
ekonometrik sonuglara gore, CKE hipotezi uzun donemde Tirkiye’de gecerli olmayip
degiskenler arasinda ters-N seklinde bir iliski vardir. Kilig ve Akalin (2016) tarafindan CKE
hipotezinin Turkiye’de gegerliligini 1960-2011 donemi kisi basina diisen milli gelir ve kisi
basina CO, emisyon verileri kuadratik ve kiibik model kurularak incelenmistir. ARDL sinir
testi yaklasimi sonuglarina goére kuadratik model i¢in degiskenler arasinda ters-U
seklinde bir iliski saptanirken, kiibik modelde degiskenler arasinda N seklinde bir iligki
bulunmustur. Yurttagiler ve Kutlu (2017) 1960-2011 dénemi gelir ve CO, emisyon
verileriile CKE hipotezini Tirkiye icin test etmislerdir. Zaman serisi analizi sonucuna goére
degiskenler arasindaki iliski N seklindedir.

CKE hipotezinin gecerli oldugu sonucunu farkh tlke deneyimlerini yansitan veriler
Uzerinden aciklayan ampirik calismalar da kapsaml bir literatiir olusturmaktadir. Ang
(2007) eneriji tuketimini de bagimsiz degisken olarak modele ekledigi ¢calismasinda, CKE
hipotezini 1960-2000 donemi verilerini kullanarak, ARDL sinir testi yaklasimi ile Fransa
icin test etmistir. CKE hipotezinin Fransa icin gecerli oldugunu gosteren sonuglara gére
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Uretimdeki artis uzun déonemde CO; emisyonu artisina ve enerji tiketiminde artisa
neden olmaktadir. Jalil ve Mahmud (2009)’un Cin’in 1975-2005 donemi kisi basina CO»
emisyonu, kisi basina ticari enerji kullanimi, kisi basina reel gelir ve dis ticaret verilerini
kullanarak ARDL sinir testi yaklasimi ile yaptiklari ¢calismanin bulgulari CKE hipotezini
desteklemektedir. Granger nedensellik testi sonuclari ekonomik bliyiimeden CO;
emisyonu miktarina dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir. Ahmed ve
Long (2012) Pakistan igin yaptiklari ¢alismalarinda 1971-2008 dénemi kisi basina CO,
emisyon miktari, kisi basina reel gelir, kisi basina eneriji tiiketimi, ticari disa agiklik orani
ve nlifus artis orani verilerini ARDL sinir testi yaklasimi ile incelemislerdir. Calismanin
bulgularina gore CO, emisyon miktari ve ekonomik bliylime arasinda ters-U seklinde bir
iliski vardir. Shahbaz, Mutascu ve Azim (2013) ise ¢alismalarinda 1980-2010 verilerini
kullanarak Romanya icin CKE hipotezinin gecerli oldugunu gosteren sonuclar elde
etmislerdir. Calisma; ekonomik blylime, enerji tilketimi ve enerji kirleticileri arasinda
uzun donemliiliski oldugunu gostermektedir. Cruz, Granda ve Viteri (2018), Arjantin igin
metan gazi emisyon miktari ile ekonomik bliyiime arasindaki iliskiye tarimsal Gretim
faaliyetleri tizerinden baktiklari ¢alismalarinda 1970-2012 dénemi ARDL sinir testi
yaklasimi uzun doénem bulgulari CKE hipotezini desteklerken, tarimsal Uretimde
teknolojik gelismenin metan gazi emisyon miktarini azaltan etkisine vurgu yapilmaktadir.

Ulke gruplarina yonelik calismalar arasinda, Apergis ve Oztiirk (2015) tarafindan 14 Asya
Glkesi icin 1990-2011 donemi verileri ile yapilan ¢alisma sonuglari hipotezin gecerliligini
destekleyen sonuglar ortaya koymustur. CO, emisyon miktari, kisi basina GSYiH, niifus
yogunlugu, arazi, sektdriin GSYIH icindeki paylari ve kurumlarin kalitesini 6lgen 4
gosterge degisken olarak kullaniimistir. Aytun, Akin ve Algan (2017) aralarinda
Turkiye’nin de bulundugu 10 gelismekte olan (lkede kisi basina CO, emisyon miktari, kisi
basina GSYiH ve kisi basina ener;ji tiiketimi arasindaki iliskiyi 1980-2010 dénemi igin ele
almiglardir. Pedroni esbitlinlesme testi ve FMOLS tahmin metotlarinin kullanildig
¢alismanin bulgulari CKE hipotezini desteklemektedir.

Literatlirde CKE hipotezinin Tirkiye icin gecerli oldugunu agiklayan arastirmalar da
onemli bir yer tutmaktadir. Saatci ve Dumrul (2011) ¢alismalarinda CKE hipotezinin
gecerliligini Turkiye icin incelemek amaciyla 1950-2007 dénemi CO, emisyon miktari ve
GSMH verilerini kullanmiglardir. Esbiitiinlesme testi, ekonomik biiylime ve gevre kirliligi
arasinda ters-U seklinde bir iliskinin varligini géstermektedir. Lebe (2016) ise Turkiye'nin
1960-2010 dénemi icin yaptigl ¢alismasina enerji tiiketimi, finansal gelisme ve ticaret
acigi verilerini bagimsiz degisken olarak eklemistir. ARDL sinir testi yaklasimina gére CKE
hipotezi Turkiye icin gecerlidir. Granger nedensellik testine gére kisa donemde finansal
gelismeden CO, emisyonu, enerji tiketimi ve gelire dogru tek yonli nedensellik
belirlenmistir. Beser ve Hizarci Beser (2017) calismalarda 1960-2015 dénemi icin CO;
emisyon miktari, kisi basina GSYiH ve toplam eneriji tiiketiminin yaninda sermaye, isgiic,
ticari acikhk ve popllasyon degiskenlerine de yer verdikleri calismalarinda CKE
hipotezinin Turkiye icin gecerli oldugu sonuclar aciklamislardir.

GuUnumizde CKE hipotezini farkli emisyon tirleri ve tlke gruplari Gizerinden farkh analiz
yontemleri kullanarak sorgulayan ampirik calismalarin olusturdugu genis bir literatir
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olusmus durumdadir. Literatir incelemesi CKE hipotezini sorgulayan ¢ogu calismada
cevresel kirlilik gostergesi olarak CO2 emisyonunun referans alindigini géstermistir.
Ekonomik blylme sirecini kisi basina milli gelir rakamlari yaninda enerji tiketimi,
sektorel yapi, dis ticaret ve niifus yogunlugu gibi degiskenler ile destekleyen bu
cahismalarin ortak 6zelligi tim ekonomik faaliyetler sonucu olusan genel bir emisyon
dizeyini bagimli degisken olarak tercih etmis olmalaridir.

Emisyon dizeylerinin imalat sanayi, tarim, enerji gibi sektorler ayriminda incelenmesi,
ters-U hipotezinin bitiincil bir yaklasimla ele alinmasiyla gozden kacan detaylari ortaya
koyabilecektir. Ekonomik bliyiimeyi besleyen farkli sektorler farkli emisyon diizeyleri ile
emisyon salinimina katki yapmaktadirlar. Bu nedenle ekonomik bliyime ve sera gazi
emisyonlari arasindaki iliskinin sektérel diizeyde sorgulanmasi iklim degisikligine yonelik
sektor dizeyinde politika onerileri gelistiriimesine imkan verecektir. Bu ¢alismada CKE
hipotezi imalat sanayi Uretimi ve enerji tiiketimi ile imalat sanayi kaynakl CO2 emisyonu
arasindaki iliski Uzerinden sorgulanmaktadir. CKE hipotezini imalat sanayi 6zelinde
sorgulayan bu calismanin ilgili literatiire bu farkli yaklasimiyla katki yapacagi
disinidlmektedir.
Tablo 1. Literatir Ozeti

No  Yazarlar Periyod Ulke Yontem Sonug
Moomaw ve Panel Veri Analizi
1 Unruh 1950-1992 16 Ulke N seklinde bir iligki vardir.
(1997)
ARDL Sinir Testi . . -
2 Ang (2007) 1960-2000  Fransa Yaklasimi, VECM CKE hipotezi gegerlidir.
Basar ve Kisi bagina GSYIH ve kisi basina CO»
3 Temurlenk 1950-2000  Turkiye Regresyon Analizi emisyonu arasinda ters-N seklinde
(2007) bir iligki vardir.
Gelir ve CO; emisyonu arasindaki
. ARDL Sinir Testi kuadratik iligki C.KE hlpote2|.n|
Jalil ve Mahmud ) desteklemektedir. Ekonomik
4 1975-2005 Cin Yaklasimi, Granger - . .
(2009) . . buyiimeden CO; emisyonuna dogru
Nedensellik Testi ) R
tek tarafli nedensellik tespit
edilmistir.
. COz emisyonu ile kisi bagina milli gelir
5 Ari ve Zeren 2000-2005 ,ﬁkdem? Panel Veri Analizi arasinda N seklinde bir iligki
(2011) Ulkeleri
bulunmustur.
Saatci ve Dumrul Kejriwal Yapisal Ekonomik blylime ve gevre
6 s 1950-2007 Turkiye Kirilmali kirliligi arasinda ters-U seklinde bir
(2011) e o
Esbltinlesme Testi iligki vardir.
. CO; ve buylme arasinda ters-U
7 gl:)n;ze)d ve Long 1971-2008 Pakistan s:ﬁ: S”I::r Testi seklinde iliskiyi desteklemektedir.
3 CKE hipotezi gegerlidir.
8 Dam vd. (2013) 1960-2010 Turkiye Dinamik I.E.n Kuggk Ters-N seklinde bir iliski vardir.
Kareler Yontemi
. . CO2 emisyonu ve ekonomik blytime
9 Omay (2013) 1980-2007  Turkiye Regresyon Analizi arasinda N seklinde bir iliski vardir.
Shahbaz vd. ARDL Sinir Testi . . -
10 (2013) 1980-2010 Romanya Yaklasimi CKE hipotezi gegerlidir.
- Pedroni ve Kao Kisi bagina GSYiH ile CO, emisyonu
11 2ahindz ve . 1994-2010 -2.6 OE.CD Esbutlinlesme arasinda N seklinde bir iligki
Fotourehchi Ulkesi

Testleri

bulunmustur.
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(2013)
s ARDL Sinir Testi . . R
12 Kogak (2014) 1960-2010  Turkiye Yaklasimi CKE hipotezi gecerli degildir.
Eratas ve Uysal BRICT . . Gelir ve gevre kirliligi arasinda N
13 (2014) 1992-2010 lkeleri Panel Veri Analizi seklinde bir iligki vardir.
ARDL Sinir Testi CKF.hlpotem gegerli olmayip .
Erdozan vd vaklasimi degiskenler arasinda ters-N seklinde
14 5 ' 1975-2010  Turkiye 3 bir iliski vardir. Gelir seviyesinden
(2015) Toda-Yamamoto . M T
. . CO2 emisyonuna dogru tek yonlu bir
Nedensellik Testi AR
nedensellik iligkisi bulunmustur.
Apergis ve
15 Oztirk 19902011 A%V GMM GKE hipotezi gecerlidir.
Ulkesi
(2015)
Al-Mulali vd. X ARDL Sinir Testi . . R
16 (2015) 1981-2011 Vietnam Yaklagimi CKE hipotezi gecerli degildir.
ARDL Sinir Testi
L Yaklagimi . . .
17  Lebe (2016) 1960-2010  Turkiye Granger CKE hipotezi gegerlidir.
Nedensellik Testi
Kuadratik modele gore kisi basina
gelir ve gevre kirliligi arasindaki iligki
Kilig ve Akalin . ARDL Sinir Testi CKE hipotezini desteklemektedir.

18 (2016) 1960-2011 Tarkiye Yaklagimi Kubik modele gére ise gelir ve gevre
kirliligi arasinda N seklinde bir iligki
vardir.

Pedroni
19 Aytun vd. 1980-2010 10 Gelisen Esbitinlesme Testi  Gelismekte olan ulkeler 6rneklemi
(2017) Ulke FMOLS Tahmin icin CKE hipotezi gegerlidir.
Metodu
Yurttaguler ve . . .
0 ol Tage DTS S oo v
(2017) ¢ $ .
Beser ve Hizarci - ARDL Sinir Testi . . .
21 Beser (2017) 1960-2015  Turkiye Yaklagimi CKE hipotezi gegerlidir.
Kirlilik gostergesi olarak kabul edilen
. metan gazi ile tarimsal Gretim
22 Cruzvd. (2018) 1970-2012  Arjantin ARDL Sinir Testi faaliyetleri arasindaki iligkinin
Yaklagimi . .
incelendigi calismanin sonuglari CKE
hipotezini desteklemektedir.
Destek vd 15 AB Reel gelir ile ekolojik ayak izi
23 ' 1980-2013 . . Panel Veri Analizi arasinda U seklinde bir iliski oldugu
(2018) Ulkesi
saptanmistir.
Caradas ve 20 Avrupa N saimve skonamk bayime.
24 ? 1992-2017 Ulkesi ve Panel Veri Analizi i R L y
Kosaroglu (2021) Tiirkiye arasinda N seklinde bir iligki

bulunmustur.

4. Metodoloji ve Yontem

Ekonomik buylime ve cevre kirliligi arasindaki iliskiyi inceleyen calismalardan olusan
literatlir incelendiginde, bu calismalarin biyik bir kisminda Engle ve Granger (1987),
Johansen (1988) gibi esbitinlesme testlerinin kullanilimis oldugu gorulir. CKE
hipotezinin gecerli olup olmadiginin test edildigi arastirmalarda ise degiskenler
arasindaki iliski genel olarak Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) sinir testi yaklasimi ile ele alinmistir. imalat sanayi tiretiminin CO,
miktari Gzerindeki etkisi ile birlikte CKE hipotezinin Tirkiye i¢in gecerli olup olmadiginin
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arastinldigi bu calismada serilerin gbzlem sayisi 21 yil ile sinirh oldugu icin ARDL sinir testi
yaklasimi tercih edilmistir.

Diger esbitlinlesme testlerine gére ARDL modelinin tercih edilebilirligi konusunda bir
takim Ustdnlukleri vardir. En 6nemlisi diizey degerinde duragan olan seriler ile birlikte
birinci farki alinarak duragan olan serilere uygulanabilmesidir. Zaman serisi analizlerinde
serilerin duragan olmamasi nedeni ile sahte regresyon sorunu ortaya c¢ikabilmektedir.
Serilerin duragan olmasi analizlerde gergek bir iliskinin varligi icin dnemlidir (Yaprakl,
2010: 148). Sahte regresyon sorununu ortadan kaldirmak igin serilerin farklari alinarak
duragan olmayan seriler duragan hale getirilmektedir. Diizey degerinde duragan olan bir
seri | (0) seklinde gosterilirken, birinci farki alinarak duragan hale gelmis bir seri | (1)
seklinde gosterilmektedir (Kopriicli ve Saritas, 2017: 81). ARDL testi diger bir ifade ile
tamami | (0) diizeyinde duragan ya da | (1) dizeyinde duragan ya da bazilari [(0) bazilar
I(1) dizeyinde duragan serilerde arastirma imkani vermektedir. Fakat serilerin | (2)
diizeyinde duragan olmalari durumunda bu test kullanilamaz. ikincisi, gdzlem sayisinin
az oldugu analizlerde glivenilir sonuglar ¢ikarmaktadir (Pamuk ve Bektas, 2014: 82).
Uglincli olarak bu test seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ortaya
koyduktan sonra bu serilerin uzun ve kisa donem iliskilerini belirlemeye firsat
vermektedir (Karacayir ve Karagayir, 2016: 15).

CKE hipotezinin gecerliligini test eden arastirmalardaki modeller karesel ya da kiibik
sekilde kurulmustur. Standart karesel ve kiibik modeller asagidaki gibidir:
Eit = ay + a,Yit + a,Y?it + asZit + «it (1)
Eit = ag + a,Yit + a,Y?it + azY3it + a,Zit + €it (2)
Modelde kullanilan E sembolii gevresel gbstergeleri, Y sembolii geliri, Z sembolii ¢evresel
bozulmaya etki eden diger degiskenleri tanimlarken, i lilke indeksi, t zaman indeksi ve
ise hata terimi olarak ifade edilmektedir (Kilig ve Akalin, 2016: 51-53). Cevre ve ekonomik

blylme arasindaki iliski 2 numaral esitlikteki kibik model ile tahmin edildiginde
degiskenler arasindaki iliski farkl sekillerde sonuglanmaktadir.

Tablo 2’de iki degisken arasindaki ortaya ¢ikabilen farkli iliski gesitleri gosterilmektedir.

Tablo 2. CKE hipotezinde ortaya cikan iliski cesitleri
Model Aciklama Modelin Sekli

m

L =0ay; =Qqz = Degiskenler arasinda iligki yoktur.
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E

Degiskenler arasinda negatif yonli

@1 <0, = a3 =0 dogrusal bir iliski vardir.

E
a;>0,a, =a3=0 Degiskenler arasinda pozitif yonli
dogrusal bir iliski vardir.
L »Y
»Y

m

Degiskenler arasinda ters-U
a; >0,a,<0,a3=0 seklinde
bir iliski vardir.

m

_ Degiskenler arasinda U seklinde
@1 <0,az >0,a5 =0 bir iliski vardir.
E
Degiskenler arasinda N seklinde
@ >0,az <0,a5 >0 bir iliski vardir.

=
>

A
<

i

Degiskenler arasinda ters-N
a1 <0,a,>0,03<0 seklinde
bir iliski vardir.

B
>

Y
)

Kaynak: Dinda, 2004: 440-441.
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5. Calismada Kullanilan Model ve Veri Seti

imalat sanayi lretimi ile imalat sanayi kaynakl sera gazi emisyonlari arasindaki iliskinin
ve CKE hipotezinin sektorel diizeyde gecerliliginin Tlrkiye icin incelendigi bu ¢calismada
kullanilan zaman serileri, Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan ve Eneriji isleri
Genel Midirligiinin (EIGM) yayimladigi enerji denge tablolarindan elde edilmistir.
Analizde kullanilan veriler 1998-2018 donemini kapsamaktadir ve yillik bazdadir. Cevre
kirliligi gostergesi olarak imalat sanayi kaynakh kisi basina CO, emisyonu degiskeni
kullanilmistir. Ekonomik biylme olgiiti olarak sabit fiyatlarla kisi basina imalat sanayi
GSYiH degiskeni, enerji tiiketimi icin ise imalat sanayisinde tiiketilen kisi basina ener;ji
miktari (TEP) kullanilmistir. imalat sanayisinde tiiketilen kisi basina enerji miktari serisi
harig, calismada kullanilan degiskenler logaritmik olarak ele alinmistir. Logaritma
almanin nedeni, Ustel bliyime gosteren serinin lineer hale doniismesidir. Boylece
logaritmik seride varyans stabilize olmakta ve aykiri gézlemlerin etkileri azalmaktadir
(Ayvaz Kizilgol, 2011: 19).

Tablo 2. Calismada kullanilan degiskenler

Degiskenler  Aciklama D6nemi Kaynak

Karbondioksit emisyonu
CO2 1998-2018 TUIK
(imalat sanayi/kisi basi), kg

GDP GSYiH (imalat sanayi/ kisi basi/ 1998 bazli sabit), TL  1998-2018 TUIK
imalat sanayisinde tiiketilen kisi basina ener;ji EiGM/Denge
ENR miktari (TEP) 1998-2018 Tablolari
Analizde kullanilan iktisadi fonksiyon 3 numarali esitlikte gosterilmektedir.
C0, = f(GDP,GDP?,GDP3,ENR) (3)

Bu calismada Turkiye icin CKE hipotezinin gecerliligi kiubik model yardimi ile
incelenmistir. (3) numarali iktisadi fonksiyondan ARDL yontemi icin olusturulan
ekonometrik model (4) numarali esitlikteki gibidir:

LCO, = By + B1LGDP + B,LGDP? + B3 LGDP3 + B, ENR + ¢ (4)

Tablo 3’te degiskenlere ait tanimlayici istatistikler verilmistir. ENR serisi disindaki bltiin
seriler logaritmik dontstimi yapilarak calismaya alinmistir. Tanimlayici istatistiklere gore
1998-2018 vyillari arasinda ortalama LCO, dizeyi yaklasik 7,19 iken, LGDP degeri de
ortalama 7,75’tir. Minimum ve maksimum LCO; diizeyi sirasiyla 2001 yilinda yaklasik
6,97 ve 2017 yilinda 7,36 iken, minimum ve maksimum LGDP degeri de sirasiyla yaklasik
2001 yilinda 7,34 ve 2017 yilinda 8,18’dir.
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Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

LCO: LGDP LGDP? LGDP? ENR

Ortalama 7.1931 7.7450 60.0583 466.2966 0.2330
Ortanca 7.1821 7.7306 59.7616 461.9903 0.1905
Maksimum  7.3609 8.1764 66.8535 546.6213 0.3832
Minimum 6.9712 7.3375 53.8395 395.0498 0.1456
S. sapma 0.1162 0.2788 4.3244 50.3572 0.0866
Carpikhk -0.2313 0.0757 0.1131 0.1505 0.6906
Basiklik 2.0024 1.7160 1.7249 1.7362 1.8622
Jarque-Bera  1.0581 1.4627 1.4675 1.4768 2.8019
Olasilik 0.5892 0.4813 0.4801 0.4779 0.2464
Gozlem sayisi 21 21 21 21 21
6. Ampirik Bulgular

Ekonometrik analizlerde duragan olmayan zaman serileri kullanmak sahte regresyon
sorunu ortaya cikarabilmektedir. Sahte regresyon sorununun 6niine gecilebilmesi ve
degiskenler arasinda anlamli iliskilerin varligini tespit edebilmek icin ilgili serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Seriler diizeyde duragan olduklarinda 1(0), birinci farklari
alindiginda duragan oluyorsa (1), ikinci farklari alindiginda duragan oluyorlarsa da 1(2)
seklinde gosterilmektedir. ARDL sinir testi yaklasimi diizeyde duragan olan 1(0) ve birinci
farki alindiginda duragan olan I(1) serilere uygulanabilirken, ikinci farki alindiginda
duragan olan 1(2) serilere uygulanamamaktadir. Buna ek olarak, kiiglik 6rneklemlerde
diger esbitlnlesme testlerine gbére daha tutarli sonuglar vermektedir (Kizilkaya,
Sofuoglu ve Karacgor, 2016: 208-209). Calismaya katilan degiskenlerin duraganhgini tespit
etmek icin Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri
kullaniimistir. Bu birim kok testlerinin bos hipotezi “birim kok vardir” seklinde, alternatif
hipotezi ise “birim kdk yoktur” seklinde kurulmustur. Diger bir deyisle, bos hipotez
serilerin duragan olmadigini, alternatif hipotez ise serilerin duragan oldugunu ifade
etmektedir (Bozkurt ve Altiner, 2018: 171).

Serilerin duraganhigini arastirildigl geleneksel birim kok testlerinden ADF ve PP birim kdk
testi sonuclari tablo 4’te verilmistir. Birim kok testi sonuclarina gore degiskenlerin
olasihk degerleri %5 0Onem dizeyinden buyldk oldugu igin bos hipotez
reddedilememektedir ve bu durumda seriler diizeyde birim kodk icermektedir. Tim
degiskenlerin birinci farki alindiginda seriler duragan hale gelmektedir.
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Tablo 4. ADF ve PP birim kok testi sonuglari

ADF PP
Degiskenler Diizey Birinci fark Dizey Birinci fark

e e t- t-

t-istatistigi  p t-istatistigi p istatistigi p istatistigi p
LCO: -1.2416 0.6349 -3.3964 0.0252** -1.1803 0.6616 -8.4019 0.0000*
LGDP 0.083 0.9559 -4.2524 0.0042* 0.0647 0.9543 -4.5369 0.0023*
LGDP? 0.1398 0.9608 -4.2375 0.0043* 0.1224 0.9593 -4.5134 0.0024*
LGDP? 0.1982 0.9653 -4.2232 0.0044* 0.1822 0.9641 -4.4870 0.0026*
LENR 0.1679 0.9630 -4.057 0.0063* -0.2095 0.9225 -4.0025 0.0063*

Not: ADF birim kék testi igin gecikme sayisini belirlemede Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir. PP birim kék testi igin
bant genisliklerinin belirlenmesinde Newey-West Kriteri kullanilmistir. (*) %1 anlam diizeyini, (**) %5 anlam diizeyini
gdstermektedir.

Sinirli gozlem sayisi ve degiskenlerin I(0) ve I(1) gibi farkh derecelerde duragan olmasina
imkan taniyan Pesaran, Shin ve Smith tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklasimi
degiskenler arasindaki iliskiyi kisa ve uzun dénem olarak analiz eden bir yontemdir (Pata,
Yurtkuran ve Kalga, 2016: 265). Bu yontemde ilk asamada en uygun gecikme
uzunlugunun bulunmasi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike,
Schwarz, Hannan-Quin gibi farkli bilgi kriterleri kullaniimaktadir. En kii¢lik degere sahip
bilgi kriteri en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir (Kizilkaya vd., 2016: 210).
Tablo 5’e gore FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerine gére gecikme uzunlugu 2 olarak
belirlenmistir.

Tablo 5. ARDL modeli igin uygun gecikme uzunlugun belirlenmesi

Lag LoglL LR FPE AIC e HQ

0 130.2668 - 1.29E-12  -13.186 -12.9374  -13.1439

1 2101963  109.3771* 4.45E-15  -18.968 -17.4768  -18.7157

2 251.743  34.98676 1.58e-15% -20.70979* -17.97589* -20.24711*

Not: *Segilen kritere gére optimum olarak belirlenen gecikmeyi géstermektedir, FPE: Final
prediction error AIC: Akaike information criterion SC: Schwarz information criterion HQ:
Hannan-Quinn information criterion LR: sequential modified LR test statistic (%5 anlam
dizeyinde)

ARDL sinir testi yaklasiminda esbiitiinlesme varliginin tespit edilmesi icin bos hipotez
“esbiitinlesme yoktur”, alternatif hipotez ise “esbiitinlesme vardir” seklinde
kurulmustur. Bu hipotezlerin test edilmesi icin Wald testi ile F istatistiginin hesaplanmasi
gerekmektedir. Hesaplanan F istatistiginin alt sinirdan kii¢lik olmasi durumunda bos
hipotez reddedilemeyecektir. Baska bir deyisle, degiskenler arasinda esbitlinlesme
iliskisi yoktur sonucuna ulasilir. Eger hesaplanan F istatistigi Ust siniri asar ise alternatif
hipotez kabul edilecektir. Bu durumda degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisinin
oldugu tespit edilecektir (Esen, Yildirim ve Kostakoglu, 2012: 257).
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Uygun gecikme uzunlugunun bulunmasinin ardindan sinir testi yardimi ile seriler
arasindaki esbltinlesme iliskisinin varligi arastinlmistir. Tablo 6’daki sinir testi
sonuglarina gore, 11,89 olarak hesaplanan F istatistik degeri %5 anlam diizeyinde Ust
kritik degerden blyik oldugu icin degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi
Gzerine kurulan bos hipotez reddedilmektedir. Sinir testi sonucu degiskenler arasinda
esbitlnlesme iliskisinin oldugunu géstermektedir.

Tablo 6. Sinir testi sonuclari

k F istatistigi Alt sinir (%5) Ust sinir (%5)

4 11.8906 3.354 4.774

Not: k bagimsiz degisken sayisidir. %5 anlam diizeyinde sinanmistir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadiginin F testi ile incelenmesinin
ardindan uzun donemli iliskiyi ortaya koyan parametrelerin tahmin edilmesi
gerekmektedir (Akel ve Gazel, 2014: 34). Tablo 7’de tahmin edilen ARDL (1,1,0,0,1)
modeline ait sonuclar yer almaktadir. Sonuglara gore, LGDP, LGDP? LDGP?
degiskenlerine ait olasilik degerleri %5 6nem diizeyinden bliyik olduklari icin bu
degiskenlerin katsayilari istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (p>0,05). Modeldeki
kontrol degisken olan ENR’nin olasilik degeri %5 6nem diizeyinden kiicik oldugu icin bu
degiskenin katsayisi anlamlidir. Bu degiskenin katsayisinin pozitif olmasi Tirkiye'de
1998-2018 yillari arasinda imalat sanayinde kullanilan kisi basina enerji tiiketiminin
imalat sanayinin neden oldugu kisi basina CO, emisyonu lizerinde pozitif bir etkisinin
oldugunu gostermektedir. Modele ait varsayimlarin sinandig tanisal testler
incelendiginde Breusch-Godfrey LM testi sonuglarina gére modelde otokorelasyon
olmadigl, Jarque-Bera test sonuglarina gére hata teriminin normal dagildig, White testi
sonuglarina gére modelde degisen varyans sorunu olmadigl ve Ramsey Reset Testi
sonugclarina goére modelin dogru spesifikasyonlarda kurulmus oldugu bulunmustur.

Tablo 7. ARDL (1,1,0,0,1) modelinin tahmin sonuglari

Degiskenler Katsayi S. hata t-istatistigi p

LGDP 20.2931 84.4151 0.2404 0.8141
LGDP? -2.2314 10.8021 -0.2066 0.8398
LGDP? 0.0795 0.4601 0.1728 0.8657
ENR 1.1929 0.5019 2.3769 0.0350

Tanisal test sonuglari

R? 0.98508 Normallik® 3.840907 (0.14654)
Adj R? 0.932858 Degisen varyans® 1.41425 (0.2813)
Otokorelasyon® 0.35363 (0.5641) Model kurma® 1.598053 (0.2323)

Not: “Breusch-Godfrey LM, *Jarque- Bera Normallik, ‘White, “Ramsey Reset Testlerini temsil
etmektedir, test istatistigi (olasilik degeri)
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ARDL modelinin kararhgini arastirmak ve degiskenlere ait yapisal kirilmanin varhigini
belirlemek icin CUSUM ve CUSUMAQ testleri kullaniimaktadir. Bu test istatistikleri %5
onem dizeyinde kritik sinirlar yani ¢izgiler arasinda hareket ediyorsa katsayilarin
istikrarli oldugu tzerine kurulan bos hipotez kabul edilecektir (Akel ve Gazel, 2014: 36).
Kidmadlatif toplam (CUSUM) ve kiimiilatif kareler toplami (CUSUMQ) sekil 5’te verilmistir.
Grafikler herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigini ve uzun dénem katsayilarinin
istikrarli oldugunu gostermektedir.

sekil 5. CUSUM ve CUSUMQ grafikleri (1998-2018)
16
12
08
\/\/

0.4

0.0

o & & N O N B O ®

-0.4
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—— CUSUM 5% Significance —— CUSUM of Squares 5% Significance

Degiskenler arasinda kisa donem iliskisinin tespiti icin hata dizeltme modelinin
kurulmasi gerekmektedir. Uzun dénem iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin
bir dénem gecikmeli degerini gosteren ECM..; degiskeni istatistiksel olarak anlamli ve
katsayisinin isareti negatif olmalidir (Kogak, 2014: 70). Katsayisinin pozitif ya da -2’den
kiiglik oldugu durumlarda sapmalar ile birlikte dengeden uzaklasilmaktadir. -1’den kiiglik
-2’den buyulk yani -1 ile -2 arasinda ise uzun donem denge degeri etrafinda azalan
dalgalar ile dengeye ulasmaktadir (Alper ve Alper, 2017: 152). Tablo 8, hata diizeltme
modeli sonuglarini gostermektedir. Hata dlzeltme terimini temsil eden ECM¢4
degiskeninin katsayisi istenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
-1,1044 olarak bulunan katsayi degeri -1 ile -2 arasinda oldugu icin uzun dénem denge
degeri etrafinda azalan dalgalanmalar gostererek denge yoniinde hareket edecegi
anlasiimaktadir.

Tablo 8. Hata diizeltme modeli

Degiskenler Katsayi S. hata t-istatistigi p

C -58.8728 6.6111 -8.9052 0.0000
D(LNGDP) 23.0492 2.5210 9.1428 0.0000
D(ENR) -0.4301 0.2950 -1.4579 0.1705
ECM(-1)* -1.1044 0.1240 -8.9034 0.0000
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7. Sonug

Ampirik bulgular Turkiye’de imalat sanayi Uretimi ile sanayi kaynakl sera gaz
emisyonlari icinde en yilksek orana sahip CO; emisyonu arasinda uzun dénemli bir
iliskinin oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. CKE hipotezinin gecerli olabilmesi igin
degiskenler arasinda ters-U seklinde bir iliski olmasi gerekmektedir. Tablo 2’de
belirtildigi gibi degiskenlerin katsayilari sirasiyla §; > 0,8, < 0 ve 83 = 0 olmasI CKE
hipotezinin gecerli oldugunu gésterecektir. Calismanin sonuglarina gére LGDP, LGDP?,
LGDP? degiskenlerinin katsayilarinin isareti sirasiyla pozitif, negatif, pozitif seklinde
bulunmustur. Diger bir deyisle, degiskenlerin katsayilari 8; > 0,8, <0ve B3>0
seklindedir; ancak %5 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Elde
edilen bulgular 1998-2018 doneminde Tirkiye icin imalat sanayinde Cevresel Kuznets
Egrisi hipotezinin gegerli olmadigini ortaya koymaktadir. Sonuglar Basar ve Temurlenk
(2007), Kocgak (2014), Erdogan vd. (2015) tarafindan Turkiye 6rneginde CKE hipotezini
sorgulamak amaciyla genel emisyon dizeyleri Gzerinden yapilan ¢alismalarin sonuglari
ile paralellik gostermektedir.

Kisa donem hata diizeltme katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve negatif olarak
bulunmustur. Bu hata dlizeltme mekanizmasinin ¢alistigini géstermektedir. Kontrol
degisken olarak modele dahil edilen ENR degiskeni istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur ve katsayisi (B, ) pozitif isaretlidir. Bu iliski imalat sanayi Uretiminde
tiketilen fosil kaynakl enerjinin CO, emisyonunu arttirdigini gostermektedir. Her ne
kadar GSYiH ile CO, emisyon miktari arasinda uzun dénemli katsayilari istatistiksel olarak
anlamli ¢tkmasa da kirletici sektorlerin sera gazi emisyonlari Uzerindeki artirici etkisi
bilinen bir gercgektir. Gelismis Glkelerdeki kirletici sektorlerdeki tiretim az gelismis ya da
Tirkiye gibi gelismekte olan llkelere kaymaktadir. i¢ talep, disa acilma ve yatirimlarin
artmasi sonucu Gretim artmaktadir. Uretimin artmasi sonucu ise iretimde kullanilan
enerji miktari da dolayl yoldan artis géstermektedir. imalat sanayisinde tiiketilen fosil
kaynakh enerji miktarindaki artis, kirletici sektorlerin yogunlugu ve yasal tedbirlerin
yetersiz kalmasi sonucu cevre kirliligine ve iklim degisikligine neden olan sera gazi
emisyonlari artmaktadir. Ekonomik bliyime, enerji tiiketimi sonucu c¢evre kirliligindeki
artis tim diinyanin sorunu haline gelmistir. Kirletici emisyonlarin azaltilmasina yonelik
diizenlemeler, ekonomik buyumesini imalat sanayi Uretimine dayali olarak
gerceklestiren birgok tilkenin 6zellikle yakin gelecekte daha ¢ok lizerine diismesi gereken
konularin basinda gelmektedir.

Tlrkiye’nin 1998-2018 donemi imalat sanayi Uretimi ve imalat sanayi kaynakh CO;
emisyon miktarlari arasinda CKE hipotezinin ongordiugi gibi bir ters-U iliskisi
goriilmemistir. imalat sanayi tretimi yaninda imalat sanayi eneriji talebi de imalat sanayi
kaynakli CO, emisyonunun belirleyicisi durumundadir. imalat sanayi tiretimindeki artisa
bagl olarak artan kirletici emisyonlar, CKE hipotezin 6ngordigi gibi tGretim artisiyla
birlikte ortaya ¢ikacak yeni dinamiklerin etkisiyle dogal bir yol izleyerek uzun dénemde
azalacak gibi goriinmemektedir. Arastirmanin bulgulari sanayi ve enerji sektorlerine
yonelik diizenleyici ¢cevre politikalarinin 6nemini vurgulamasi yonuyle anlamlidir.
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Sonug olarak, sera gazi emisyonlarinin ana kaynaklarindan biri olan imalat sanayisini
kapsayan cevre koruma politikalarinin gelistirilmesinin dGnemi giderek artmaktadir. Artan
kisi basina GSYiH bu diizenlemeler igin toplumsal destegin de olusmakta oldugunu
gostermektedir. Bu politikalar kapsaminda oncelikle, imalat sanayisinin kirletici
yogunlugu yiksek endustrilerinin toplam Uretim icindeki payinin azaltilmasi yéninde bir
Uretim planlamasina gidilmesi onerilebilir. Ayni zamanda, imalat sanayi Uretiminde
kirlilik dlizeylerini azaltacak teknolojik donisimi gergeklestirecek yatirimlara oncelik
verme zorunlulugu dogmaktadir. Stirdirulebilir bir biyliime ve temiz Gretim igin imalat
sanayisinde fosil yakit kaynakl enerji yerine yenilenebilir enerji kaynaklarina gegis tesvik
edilebilir. Ayni kalitede daha az enerji kullanilarak Gretim yapmak anlamina gelen enerji
verimliligi saglanarak kirletici sera gazi emisyonlarini azaltmak da mimkindir. Bu
amagla sanayi politikalarinin yaninda enerji politikalarinin da bu amag¢ dogrultusunda
donustirilmesi gerekmektedir.
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ARTICLE INFO Abstract

The Coronavirus Outbreak, which has affected the whole world, has taken its place among
the important historical events of the 21st century. With this pandemic, which will be
considered a historical event in the future, health systems and economies in the world have
faced a great crisis. In line with the main purpose of the study, the effects of the coronavirus
pandemic on the BIST sector indices were analyzed. The time series method was used in the
analysis. According to the results of the analysis, it was observed that the average returns
of the sectors decreased when compared to the pre-pandemic period. In addition, it has
been found that the degree of influence of the sectors is different. In this context, policy
recommendations have been made to reduce the economic effects of both the current and
future pandemics. The positive effects of vaccination have made a big difference against the
pandemic's halting the flow of life. At this point, as a policy proposal, the most important
step was seen as the necessity of ensuring that the people acquire a conscious reader
attitude against the unfounded news that causes them to have negative opinions about
vaccination.
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Koronaviriis Salgininin BIST Sektér Endeksi Uzerindeki Etkileri: Ampirik Bir Analiz

Ozet

Tum dinyay: etkisi altina alan Koronaviriis Salgini, 21. yiizyiin en énemli tarihi olaylari
JEL Code: C32, E44, E30 arasinda yerini almistir. Gelecekte de tarihi bir olay olarak ele alinacak olan bu salginla

beraber diinyadaki saglik sistemleri ve ekonomiler biiyiik bir krizle karsi karsiya gelmislerdir.

Calismanin temel amaci dogrultusunda koronaviriis pandemisinin BIST sektér endeksleri

Keywords: national reserves, iizerine olan etkileri analiz edilmistir. Yapilan analizde zaman serisi yéntemi kullanilmistir.
foreign exchange reserves, rising Analiz sonuglarina gére sektérlerin ortalama getirilerinin pandemi éncesi dénem ile
power countries, G7 countries karsilastinildiginda  diistigii - gérilmdstiir.  Bununla  beraber sektérlerin  etkilenme

derecelerinin farkl oldugu bulgusuna da ulasiimistir. Bu baglamda gerek mevcut
pandeminin gerekse gelecekte yasanabilecek pandemilerin ekonomik etkilerini azaltabilmek
igin politika énerilerinde bulunulmustur. Pandeminin yasam akisini durdurmasina karsi,
astlanmanin yarattigr olumlu etkiler biyiik fark yaratmistir. Bu noktada politika énerisi
olarak en énemli adimin, halklarin asilanma hakkinda olumsuz gériisler edinmelerine sebep
olan dayanaksiz haberlere karsi bilingli bir okuyucu tutumu elde etmelerini saglamanin
gerekliligi olarak gériilmdstiir.
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1. Giris

insanlik tarihi boyunca biiyiik kayiplarla sonuglanan savaslar, dogal felaketler, kitlik, salginlar
gibi krizler meydana gelmistir. Diger taraftan insanlk tim felaketlere ragmen ilerleme
kaydetmeye de devam etmistir. Bu baglamda, Sanayi Devriminden sonraki siire¢ insanhk
tarihinde 6nemli bir kilometre tasi islevi gormektedir. Clinkl bu siiregle beraber insanhgin
¢alisma sekli, yasam alani, zevk ve tercihleri gibi birgcok alanda da blylk degisimler
gorllmustlir. Yasanan degisimlerden biri de saglik alanina iliskindir. Sanayi Devrimi
sonrasinda saglik kosullarinin iyilesmesi 61im oranlarini azaltici etkiyi beraberinde getirmistir.
Bununla beraber ulasim alaninda ortaya ¢ikan gelismeler hastaliklarin dolayisiyla da
salginlarin yayilim etkisini arttirmistir. Boylece ortaya ¢ikan salginlar daha hizh yayilmis ve
daha biyik bir cografi alani etkilemistir. Ginimuzde de bunun bir 6rnegi yasanmaktadir.
2019 itibariyla yasanmaya devam eden pandemi krizinin, kendine 6zgl dinamikleri
bulunmaktadir. Pandemi, uluslararasi anlamda isgliciini dolayisiyla issizligi etkilemistir.
Pandeminin ilk evrelerinde ekonomilerde genel olarak daralmalar kaydedilmistir. Finansal
piyasalarda da pandemi kaynakli baskilar, cesitli sektoérlerden gesitli firmalarin iflasini
istemesine sebep olmustur. Ornegin, sirketler pandemiden dolayi islerinin durmasiyla
finansal acidan da zorlanmis ve finansal yonetimlerinde yeni olgularla karsilasmislardir.
Pandemi krizinin yarattig karantinalar ve is akislarin durmasi, (lkelerin ekonomileri ve
kiiresel ekonomi lizerinde sok etkisi yaratmistir. Pandeminin yerel ve kiiresel bazdaki bu
etkileri, calismamizda aciklanmistir. Bu sayede pandemi krizlerinin ekonomik yiklerini
anlamak ve pandemi krizlerinin diger krizlere gore farkhliklarini ve benzerliklerini tespit
etmek amaglanmistir. Bu noktada, finansal piyasalardaki yansimalari ele almak galismanin
temel amacini olusturmaktadir.

Calismada literatlirde yapilan benzer arastirmalar ele alindiktan sonra, bu arastirmanin
kapsamini belirleyen veriler ekonometrik bir analiz yontemi olan zaman serisi ile
gozlemlenecektir. Arastirma konusuna bagli verilerden elde edilen analizin sundugu sonuglar
yorumlandiktan sonra, bu sonuglar temelinde politika 6nerilerinde bulunulacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Koronavirls salginina dair ekonomik arastirmalar yapilmasi yeni bir siirectir. Literatlirde tarih
boyunca gorilen salgin hastaliklarin ekonomik etkilerine dair pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
ilerleyen yillarda koronaviriis salgini hakkinda da ciddi bir literatiir olusmasi miimkiindiir.

Contuk (2021) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada 11 Mart 2020 - 16 Haziran 2020 dénemi
ele alinmistir. Analize gére, COVID-19'un borsa islem hacminde kisa vadede negatif, uzun
vadede pozitif etkide oldugu belirlenmistir.

Pandemi ile BIST-30 Endeksi arasindaki etkilesimi inceleyen Keles (2020) piyasada sektorel
olarak egilimlerin farklilik gosterdigini tespit etmistir. Calismaya gbre ara ve sermaye mall
gruplarin verilen tepkiler sinirli kalmis; banka ve telekomiinikasyonda Mart ayinda olumlu
performans goérilmustir. Bununla beraber, 100. vaka ve ekonomi tedbir paketinin
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actklanmasinin ardindan banka grubunda borg erteleme kararinin yansimasi olarak negatif
performans izlendigi gorilmustir.

Yetgin (2020) tarafindan gerceklestirilen arastirmanin bulgularina gére pandemi siirecinde
vaka sayilarinin BIST Endeksi tizerinde anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Salginin diinyaya ilan
edildigi sirecte, diinya borsalarinda ciddi bir disls gozlenirken, Tlrkiye’de henliz vaka sayisi
gorilmedigi siirecte, BIST igin ilk yansimalar olumlu olarak kaydedilmistir. ilk vaka sayisi ve
ardindan gelen vyikselisle beraber vaka sayisi artisinin yavas yavas baslamasiyla BIST
Gzerindeki etkinin de tersine donmeye basladigi belirtilmistir.

Cavlak (2020) BIST 100 Endeksi’'ndeki 98 isletmeden 53 tanesinin COVID-19’un gelecekteki
etkisine dair dipnot degerlendirmesi yaptigini aciklamistir. Salginin ilk evrelerinde devlet
tarafindan alinan onlemler, tesvikler hakkindaki paydas bilgilendirmeleri en ¢ok bankacilik
sektori tarafindan gercgeklestirilmistir.

BIST Sektdr Endekslerinde pandemi etkisi arastiran Ozdemir (2020) 12 Mart 2020 - 31 Agustos
2020 arasi gunlik verilerle, vaka ve vefat sayilari ile sektér endeksleri arasindaki asimetrik
iliskiyi test etmistir. Vaka sayilarindaki pozitif (negatif) soklarin, hizmet endeksi lzerinde
donemsel olarak pozitif ve negatif soklar yarattigi agiklanmistir.

Karaémer ve Acaravci (2021) Turkiye’de salgin kaynakli ilk 6liimin agiklanmasinin ardindan
ilk evre i¢in bankacilik ve ulasim sektorlerinin olumsuz etkilendigi, telekomiinikasyon ve
yiyecek-icecek sektorlerinin olumlu etkilendigi bulgularina ulasmislardir. COVID-19'un
yayillmasindan sonra ulasim ve bankacilik sektorleri bariz bir gerileme yasarken, yiyecek-
icecek ve telekomiinikasyon sektorleri COVID-19'un yayllmasindan sonra bariz bir ylkselis
yasamistir.

(S6nmezler & Giindiiz, 2021, s. 62) yaptiklari karisiklik matrisi analizi ile pandeminin BIST-30
Gzerindeki etkisini ele almis ve %94,1 kadarlik bir oran izerinden 16 adet hisse senedindeki
pozitif etki sebebiyle bu senetleri kazanan senetler olarak yorumlamislardir. Bununla birlikte,
8 adet hisse senedinde de tam tersi bir etki %61,5 gibi bir oranla gozlemlenmistir.

(Gulhan, 2020) yaptigi ekonometrik analiz sonucunda, finansal piyasalar ve pandemi iliskisine
dair anlamli bulgulara erismis ve tiketim-tasarruf perspektifinden pandeminin etkilerini
yorumlamistir. Dilinyayl sarsan pandemi, bireylerden devletlere tiim tiketim ve Uretim
davranislarini degistirmistir.

(Bayraktar, 2020) sektorel bazda pandemi ve ekonomi iliskisini ele almis olup imalat
sektorinde agiklanan rakamsal verilerin olumlu bir performansa isaret ettigini vurgulamistir.
Bununla birlikte pandemi sirecinin uluslararasi arenada ithalat ve ihracat gibi ticaret
unsurlarini kisitladigr da bilinmektedir. Bu durum, uluslararasi ticarette ve dolayisiyla
ekonomilerde vyeni bir donlsimiin ve vyeni firsatlarin-tehditlerin ortaya ¢ikacagini
gostermektedir. Gelecegin soz sahibi tlkeleri, bu firsatlara ve tehditlere yénelik hamlelerine
gore belirlenebilir.

3. Metodoloji ve Veri Seti

Finansal varlik getirilerinin oynakliklarinda biyik hareketlerin biyik, kiigclik hareketlerin ise
kiicik hareketleri takip etmesi, diger bir ifadeyle “oynaklik kiimelenmelerine (volatility
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clustering)” sahip olmalari (Mandelbrot, 1963), bu tip yiksek frekansli serilerde siradan En
Kiglk Kareler (EKK) tahminlerinin sapmali elde edilmesine neden olmaktadir. Bu durumda,
ylksek frekansli finansal varlik getirilerinin oynakliklarinin modellemesi icin kosullu oynaklik
modellerini kullanmak daha sapmasiz sonuglarin elde edilmesini saglamaktadir. Dolayisiyla
bu calismada, glinliik BIST sektor endeks getirilerinin oynakliklarini analiz etmek icin kosullu
oynaklik modellerinden olan ve asimetriyi dikkate alan EGARCH modeli kullanilmistir. izleyen
boélimde, ilgili modeller agiklanacaktir.

3.1 .EGARCH Modeli

Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli Engle (1982) tarafindan tiretilmistir.
ARCH modeli, kosulsuz varyansin sabit iken kosullu varyansin zamana gore degismesi, hata
terimlerinin karelerinin kendi gecmis donem degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu oldugunu
gostermektedir. ARCH modeli asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Ye = @Y1+ &

& :77t\/ht

gl =w+as’, 1)
w>0 a>0 (2)

Esitlik (1)'de y; bagimli degiskeni, y;_; bagimh degiskenin bir donem gecikmeli degerini ve &;
ise hata terimini temsil etmektedir. @ parametresi ARCH parametresidir ve cari donemdeki
varyansin kendi gecmis dénem degerlerine bagh oldugunu géstermektedir. ARCH modelinin
en 6nemli kisitlarindan biri, esitlik (2)’de gosterilen varyans denklemindeki ortalama (w) ve
ARCH parametresinin (a) sifirdan bliytk olmasidir (Brooks, 2008).

ARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan genisletilerek, kosullu varyansin kendi ge¢mis
donem degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu olmasina izin veren GARCH (Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli halini almistir. GARCH modeli su sekilde
tanimlanmaktadir:

Yo =0Ya &

€t=77t\/E

h, :a)+a8t2—l+ﬂh—l (3)
0>0 a>0 20 a+f<1 (4)

Esitlik (3)'te h; kosullu degisen varyansi, @ parametresi ARCH ve 8 parametresi ise GARCH
parametresidir. ARCH parametresi cari donemdeki standart hatanin karelerinin kendi ge¢cmis
dénem degerlerine bagh oldugunu géstermektedir. GARCH parametresi ise cari donemdeki
kosullu varyansin kendi gecmis donem degerlerine bagh oldugunu gostermektedir. Esitlik
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(3)’de tanimlanan GARCH modeli, kosullu oynakligin standart hatanin karesinin gecmis
donem degerlerinin ve kosullu varyansin kendi ge¢cmis donem degerlerinin dogrusal bir
fonksiyonu oldugunu gostermektedir. GARCH modelinde kosullu varyansin pozitiflik
kosulunun saglanabilmesi igin, esitlik (4)'de ifade edilen ortalama (w), ARCH parametresinin
(a) ve GARCH parametresinin (8) sifirdan buyik; ayrica a + 8 toplaminin da birden kiglik
olmasi gerekmektedir.

GARCH modeli pozitif ve negatif soklara karsi kosullu oynakhgin tepkisinin ayni oldugunu
ifade eden simetrik bir modeldir. Oysa yapilan ampirik sinamalarda, kosullu oynakligin pozitif
ve negatif soklara karsi tepkisinin asimetrik oldugu diger bir ifadeyle kaldirag etkisinin varhgi
gbzlemlenmistir. Bu nedenle Nelson (1991), kosullu oynakligin pozitif ve negatif soklara karsi
verdigi asimetrik tepkiyi Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH)
modeli ile modellemistir. EGARCH modeli su sekilde tanimlanir:

- Et-k

+# i)

;}"k Moy
(5)

Esitlik (5)’de 8 GARCH parametresini, @ ARCH parametresini ve y ise kaldirag (asimetri)
etkisini gostermektedir. Eger y parametresi anlamli ise soklarin kosullu oynaklik Gizerindeki
etkileri asimetriktir. Eger y > 0 ve anlamli ise ge¢gmis donemde meydana gelen pozitif bir sok
cari ddnem oynakligini, negatif bir soka gore, daha fazla arttirmaktadir. Tam tersine, egery <
0 ve anlaml ise gegmis donemde meydana gelen negatif bir sok cari donem oynakligini,
pozitif bir soka gore, daha fazla arttirmaktadir. EGARCH modelinde Nelson (1991)
parametrelere herhangi bir pozitiflik kisiti koymamistir. izleyen bélimde analizde kullanilan
veri seti tanitilacaktir.

COVID-19 kiresel salgini ile birlikte ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda ciddi disusler
yasanmistir. Uluslararasi NASDAQ, Dow Jones gibi borsalarda salginin baslangici ve salgin
yaytliminin ylkselisiyle birlikte ciddi diistsler gbzlemlenmistir. Salginla beraber, Tirkiye’deki
sektorlerde yasanan dalgalanmalarin da tespit edilmesi, hangi sektérlerde salgin etkisinin
goraldigindn incelenmesi bu calismanin temel amaglarindan olmustur. COVID-19 salgininin
BIST sektor endekslerinin getiri ve volatiliteleri tzerindeki etkisinin incelendigi calismada,
Borsa Istanbul’da yer alan sektdrler temel inceleme unsurlari olarak kullanilmistir. BIST
sektorlerinin COVID-19” dan etkilenmesi Tek Degiskenli Ustel Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Heterokedastisite (EGARCH) modelleri ile incelenmistir. Bu model COVID-19 kaynakli
pozitif ve negatif soklarin ilgili endeksin getiri oynakligi Gizerindeki kaldirag etkisinin kontrol
edilmesini saglamaktadir.

Calismada 02 Ocak 2015/ 08 Nisan 2021 tarihleri arasindaki ilgili BIST sektér endekslerinin
ginlik kapanis fiyatlari kullanilmistir ve BIST sektér endekslerine ait veriler investing.com
sitesinden derlenmistir. Analizde Borsa istanbul Pay Piyasasi’nda islem goren 33 sektor
endeksi kullaniimistir. Bu endeksler Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 1’de sunulan BIST sektor endekslerinin her birinin giinlik kapanis fiyatlar (P:)
kullanilarak glinllk getirileri hesaplanmis ve asagidaki formilasyon kullaniimistir:

1, = 100 X [In(P,) — In(P,_4)] (6)

Et-i

he;

q P
log (he) = ao + ¥ Bjlog (hey) + ) @
j=1

i=1
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Esitlik (6)'de 1y, t doneminde bir hisse senedinin getirisini gostermektedir. P, ve P;_; hisse
senedinin cari ve bir 6nceki donem kapanis fiyatini temsil etmektedirler.
GARCH modellerine gecmeden o6nce serilerin oynaklik kiimelenmesine sahip olup
olmadiklari, tanimlayici istatistikleri, birim kok ve degisen varyans problemlerinin varlig
incelenmelidir. Bu baglamda, BIST sektoér endekslerinin getiri serilerine ait grafikler Sekil 1'te
gosterilmektedir:

Tablo 1: Analizde Kullanilan BIST Sektorleri

KOD SEKTOR SIRKET SAYISI
XBANK Bankacilik 12
XBLSM Bilisim 22
XELKT Elektrik 15
XFINK Factoring 6
XGIDA Gida 26
XGMYO Gayrimenkul 35
XHOLD Holding 43
XILTM iletisim 2
XKAGT Orman-Kagit 15
XKMYA Kimya-Petrol-Plastik 33
XMESY Metal Esya-Makine 30
XSGRT Sigorta 6
XSPOR Spor 4
XTAST Tas-Toprak 19
XTCRT Ticaret 17
XTEKS Tekstil-Deri 17
XTRZM Turizm 7
XTUMY Tim-100 100
XULAS Ulastirma 9
XUMAL Mali Endeks 108
XUSIN Sinai Endeks 167
XUTEX Teknoloji 23
XYORT Menkul Kiymet 9
XYuzo 100-30 70
XKURY Kurumsal Yonetim 53
XMANA Metal Ana 20
XTM25 Temetti 25 25
XTMTU Temetti 61
XU030 30 Endeksi 30
XU050 50 Endeksi 50
XU100 100 Endeksi 100
XUHIZ Hizmetler endeksi 72
XUTUM Tim Endeksi 29

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu, 2021
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Sekil 1: BIST Sektor Endekslerinin Getirilerinin Oynaklik Grafikleri
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Sekil 1 incelendiginde, tim BIST sektor endekslerinin getirilerinde oynaklik kiimelenmeleri
gozlenmektedir. Tiim BIST sektor endekslerinin getirilerinde yiksek oynakliklarin yiksek,
diistk oynakliklarin ise disilik oynakliklari takip etmektedir. Fakat gida, ulasim, turizm, spor,
mali endeksler, hizmet sektorlerinin endeks getirilerinde, diger sektérlere kiyasla, oynaklik
kiimelenmeleri daha fazladir. TiUm sektér endeks getirilerinde oynaklik kiimelenmelerinin
varligl, getiri serilerinin normal dagilmadigi, asimetrik bir dagilim sergiledigi, sisman kuyruk
Ozelligi gosterebilecegi ve duragan olmayabileceklerine dair bulgular sunmaktadir. Bu
nedenle Sekil 2’de BIST sektor endeks getirilerine dair histogramlar ve tanimlayici istatistikler
yer almaktadir.
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Sekil 2: BIST Sektdr Endeks Getirilerine Ait Tanimlayici istatistikler
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Finansal varlik getirilerinin dagilimlari, kalin
kuyruk (fat-tail) 6zelligine sahip olan leptokurtik serilerdir. Kalin kuyruk o6zelligi, dagilimin
kuyruk kisminda normal dagilima oranla daha kalin, ortalamada ise daha sivri bir dagilim
Ozelligine sahip olmasi anlamina gelmektedir. Bu baglamda, tiim BIST sektér endeks
getirilerinde Jargue Bera istatistigi serilerin normal dagilima sahip oldugu sifir hipotezini
reddetmektedir. TiUm BIST sektor endeks getirilerin normal dagilima sahip degildir. Serilerin
carpiklik degerleri dikkate alindiginda, tim sektor endeks getirilerinin asimetrik dagilima
sahip oldugu ve pozitif soklarin serilerin getirileri lzerinde daha fazla etkili oldugunu
gostermektedir. Ayrica basiklik degerleri incelendiginde ise, tiim sektér endeks getirileri icin
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basiklik degeri 3’(in lizerinde oldugundan, tiim getiri serilerinin sisman kuyruk 6zelligine sahip
leptokurtik seriler oldugu ifade edilebilir. Tanimlayici istatistiklerin yani sira getiri serilerinin
birim kok ve duraganliklarinin da incelenmesi gerekmektedir. Getiri serilerinde birim kokiin
varligi ADF, PP ve KPSS testi ile sinanmis olup degiskenlerin duraganhgi incelenmistir. Test
sonuglari Tablo 2’de gosterilmistir:
Tablo 2: Getiri Serilerinin Birim Kok ve Duraganlik Sinamalari

XBANK XBLSM XELKT XFINK XGIDA XGMYO XHOLD
ADFTesti | 3968013 16.08584  -26.35575 7272986 2083516  -20.26927 -10.26562
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
PP Testi -39.76017 3424795  -37.52869 3476979  -37.41208  -39.73733 -38.46615
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
'T(::: 0.03261 0.17202 0.065009 0.046889 0.031656 0.088059 0.03151
Gozlem 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578
Sayisi
XTRZM XTUMY XU030 XU050 XU100 XUHIZ XULAS
ADF Testi 199018 -9.69586 26.7929 -26.7083 36.6274 -26.0609 11.8165
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ppTesti 3856325 -36.46810 39.29429  -39.31415 -60.98961 37.32326  -40.73307
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Ir(:sstsl 0.067114 0.108997 0037837  0.037851 0.045749 0.040666 0.09408
Gozlem g 1578 1578 1578 1578 1578 1578
Sayisi
XKURY XMANA XMESY XSGRT XSPOR XTAST XTCRT
ADF 39.67713 - ~8.105793 25.77645 2552828  -10.77096 -8.972869 -17.88272
Testi (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ppTesti | 3969843 -40.63996 37.96330 37.58157  -34.28183 -39.60819 -38.50184
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Ir(:sstsl 0.043576 0.123747 0.112726 0055101  0.07474 0.084616 0.033534
Gozlem ;g 1578 1578 1578 1578 1578 1578
Sayisi
XKAGT XKMYA XUTUM XTM25 XTMTU XYORT XUSIN
ADF 36.35804 -37.92966 20,918 -11.06062 11.4815 11.2083 -10.3806
Testi  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. 3657670 -37.92136 -39.03327 -39.56263 -39.16707 3817959
PPTesti 1, 0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 38.44840
(0.0000)
KPSS
Tea | 0075302 0.084243 0.044891 0.066916 0.051132 0.073506 0.095434
Gozlem oo 1578 1578 1578 1578 1578 1578
Sayisi
XILTM XTEKS XUMAL XYUZO XUTEX
ADF Testi -18.14197 -19.53142 39.646 20,918 ~14.7004
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
) -38.77867 -37.99625 -39.63246 37.77547
PP Testi (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) -39.36291 (0.0000)
KPSS Testi  0.036988 0.053902 0.033317 0.086815 0.097929
Gozlem 1578 1578 1578 1578 1578
Sayisi

Not: ADF ve PP testleri igin kritik degerler %1 ,%5,%10 anlamlilik dizeylerinde, sirasiyla, -3.9653, -3.4133, 3.1287’dir. KPSS testi igin ise kritik
degerler %1 ,%5,%10 anlamlilik diizeylerinde, sirasiyla, 0.2160, 0.1460, 0.1190’ dur.
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ADF ve PP birim kok testi icin kullanilan hipotezler asagida gosterilmistir;

Ho: Degiskenler birim kéke sahiptir.

Hi: Degiskenler birim kéke sahip degildirler.

KPSS duraganlik testinde kullanilan hipotezler ise asagidaki gibi ifade edilmektedir;
Ho: Dediskenler duragandir.

Hi: Degiskenler duragan degildirler

ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore olasilik degeri tim sektorler icin %1’den kiiguk
bulunmustur. Sifir hipotezi altinda savunulan birim kok siireci reddedilebilir. Yani analize
konu olan tiim sektdrler ADF ve PP testine gore duragan bulunmustur. Ayni sekilde KPSS test
istatistik degerleri ile kritik degerler karsilastirildiginda tiim sektorlerde KPSS test istatistik
degeri kritik degerlerden ki¢lk bulundugu icin duragan bir sireci savunan sifir hipotezi
reddedilemez. KPSS test sonuglarina gore de tiim sektdrler duragan bulunmustur. Dolayisiyla
tim seriler diizeyde (1(0))’da duragandir.

Finansal zaman serilerindeki oynaklik kiimelenmelerinin varligi, serilerin varyansinin zamana
gore degismesine neden olur. Kosullu oynaklik modellemesine gegmeden 6nce, BIST endeks
getiri serilerinin varyanslarinin zamana gore degisip degismedigi kontrol edilmelidir.

ARCH-LM testinde kullanilan hipotezler asagidaki gibidir;
Ho : ARCH etkisi yoktur.

H: : ARCH etkisi vardir.

Tablo 3’te ARCH LM sonuglari goriilmektedir.

Tablo 3: Getiri Serilerinin Degisen Varyans Sinamalari: ARCH LM Testi Sonuglari

XBANK XBLSM XELKT XFINK XGIDA XGMYO XHOLD XILTM

43.00785 14.1296 16.80112 198.3875 9.407014 19.94154 19.46312 11.97692

ARCH Testi (0.0000)  (0.0002)  (0.0000)  (0.000)  (0.0022)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0005)
Gozlem Sayisi 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578
XKAGT XKMYA XKURY XMANA XMESY XSGRT XSPOR XTAST
ARCH Testi 182394 2203748 219155 0861117 2563862 27.8952 1417628  34.93068
(0.0000)  (0.0000)  (0.1388)  (0.3534)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Gézlem Sayisi 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578
XTCRT  XTEKS XTM25  XTMTU  XTRZM  XTUMY  XU030  XUO50
ARCH Testi 315556 19.59432 2616055 0274109 6233429 2522016 0414073  0.385658
(0.0000)  (0.0000)  (0.1057)  (0.6006)  (0.0000)  (0.0000)  (0.5199)  (0.5346)
Gozlem Sayisi 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578
XUI00  XUHIZ _ XULAS __ XUMAL XUSIN __ XUTEX __ XUTUM __ XYORT __ XYUZO

ARCH Testi 0-396095 179927  47.70148 110046 4.731073 4956719 0990908  55.07745  9.41304
(0.5291)  (0.1798) (0.0003)  (0.0009) (0.0296)  (0.0000)  (0.3195)  (0.0000)  (0.0022)

Gozlem Sayisi1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578 1578

ARCH Testi 12 gecikmede yapilmistir. Parantez igindeki degerler ilgili degerlere ait olasilik degerleridir.

ARCH-LM testi sonuglari incelendiginde analize dahil edilen XKURY, XMANA, XTM25, XTMTU,
XU030, XU050, XU100, XUHIZ, XUTUM sektorlerde olasilik degeri 0.05’ten bliyik ¢iktigl icin
sifir hipotezi reddedilemez ve ARCH etkisi yoktur sonucuna ulasiimistir. Bu nedenle de ARCH
etkisi tespit edilemeyen sektorler icin Kosullu Degisen Varyans Modelleri kurulmamustir.
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4. Ampirik Model ve Sonuglari

COVID-19 salgininin Borsa istanbul sektér endeks getirileri izerindeki etkilerinin analizi igin
kullanilan EGARCH model sonuglari Tablo 8’de sunulmustur. Ortalama denkleminde yer alan
bagimli degiskenin 1 donem gecikmesi ve sabit terim anlamli bulunmustur. Kurulan volatilite
modellerinde ARCH (a) ve GARCH (B) parametrelerinin katsayilari pozitif ve istatistiksel
acidan anlamli oldugundan ¢cogu endeks getirilerinin hem ARCH hem de GARCH etkisine sahip
olduklari goézlenmistir. XKURY, XMANA, XTM25, XTMTU, XU030, XU050, XU100, XUHIZ,
XUTUM sektorleri ise ARCH uygunlugunu saglamamistir. Endeks getirilerinde soklarin ve bir
onceki donem volatilitenin cari donem volatilitesi tzerinde etkisi oldugu gozlenmektedir.
ARCH ve GARCH modellerinin duraganlik kosulunun saglanmasi igin a + £ toplami 1’den
kiicik olmalidir. Bu esitlik getirilerin volatilite kimelenmesi hakkinda bilgi vermektedir. 1'e
ne kadar yakinsa volatilite kaliciligi ve volatilite kimelenmesi o kadar fazla olur. Asimetrik
etkinin gecerli oldugu yani pozitif soklar ile negatif soklarin volatilite Gzerinde farkh etkilere
sahip oldugu varsayilan modeller EGARCH ve TGARCH modelleridir. EGARCH modelinde 8
kaldirag etkisinin varhg hakkinda bilgiler veren parametredir. Negatif deger almasi
sektorlerde kaldirag etkisinin varhgini gostermektedir. Yani olumsuz haberler olumlu
haberlere oranla volatiliteyi daha fazla artirmaktadir. istatistiksel olarak anlamli olmasi bu
sektorde asimetrik etkinin varligini géstermektedir. Bir diger asimetrik model olan TGARCH
modelinde y asimetrik etkinin varligini dikkate alan parametredir. istatistiksel olarak
anlamliysa asimetrik etkinin varligindan; anlamsiz ise TGARCH’In GARCH’a dénilismesinden
soz edilir. Alternatif modeller arasindan AIC ve SIC degeri en kiiglik olan model uygundur ve
buna gére EGARCH modeli segilmistir. EGARCH modeli Gzerinden baz alinan 6rneklem
dénemi igerisinde, BIST sektorleri icin 6ngdri yapilmistir. EGARCH modeli, kosullu varyansin
hata terimleri ve kosullu standart sapmaya ait isaretleri ve biiyiklikleri icermektedir. Degisen
varyansl modellemek igin kullanilan yéntemlerden biri EGARCH (p,q) modelidir. Bu model
piyasalarda meydana gelen yukari ve asagl yonli hareketlerin finansal varliklarin gelecek
doénemlerdeki oynakhgin 6ngorilebilirligi agisindan farkl etkiye sahip oldugu olasiligini
dikkate almaktadir (Cil, 2018) . EGARCH(p,q) modeli asagidaki gibi gosterilmektedir (Nelson,
1991):

Ve= Ye-1+e,
gtz nt\/h_t—
Et—1 Et—1
Inh, - w+ Binh,_, +6 T +a T (7)

Esitlik (7) tzerindeki h kosullu varyansi; e, sifir ortalamali ve sabit varyansh hata terimini; a
ve B sirasiyla kosullu varyans tizerindeki ARCH ve GARCH etkilerini ve 6 ise asimetri etkisini
gostermektedir. Asimetrik etkinin varligi gorilebildiginde model asimetrik volatilite modeli
olarak da anilir. @ parametresi istatistiksel olarak anlamliysa asimetrik etkinin var oldugunu
soylenebilir. Yani pozitif soklar ile negatif soklar volatilite lizerinde farkli etkilere sahiptir. Eger
6 parametresinin degeri negatif bulunursa bu durumda kaldirag etkisinin varligl yani negatif
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soklarin pozitif soklara gore volatiliteyi daha fazla artirdigi sonucunu c¢ikarabiliriz.
parametresi ise volatilitenin kalicihgini gdsteren parametredir. Pozitif deger almasi beklenir.
Ek olarak, tabloda gériilecek COVID, degiskeni kukla degisken olarak kullaniimis; veri setinin
bulundugu tabloda, Turkiye’de ilk vaka gorildigi glin itibariyla, degiskenler vaka dncesi ve
vaka sonrasi olarak analiz edilebilmesi amaciyla 0 ve 1 olarak tanimlanmistir. Bu islem ile
salginin etkisini analize yansitma amaci giidilmustir. Tablo 4’te BIST Sektérleri icin EGARCH
Modellerine iliskin sonuglar goérilmektedir:

EGARCH modelinde herhangi bir pozitiflik kisiti bulunmamasina ragmen, GARCH parametresi
(B) kosullu varyansin gecikmeli degeri oldugu igin, matematiksel olarak negatif hesaplanmasi
imkansizdir. Bu nedenle XUMAL ve XTEKS endeks getirilerinde GARCH parametresi negatif
hesaplandigindan (sirasiyla, -0.85 ve -0.87), EGARCH modeli bu endeks getirilerinin
oynakligini modellemede kullanilamaz. Diger endeks getirileri icin boyle bir durum s6z konusu
degildir, dolayisiyla EGARCH modeli uygun bir modeldir.

COVID, degiskeni dikkate alindiginda, sektor endekslerinin ortalama getirisi COVID-19 salgin
doéneminde azalmistir. Bu etki istatistiki olarak anlamlidir. ARCH parametresi (a) endeks
getirilerinde meydana gelen ge¢mis donemdeki bir sokun cari donemdeki endeks getirilerinin
oynakligi lizerindeki etkisini 6lgmektedir. ARCH parametresi XBLSM endeks getirisi igin
anlamlidir. Buna gbre, XBLSM endeksinin getirisinde meydana gelen gegmis donem soku cari
donemdeki endeks getirisinin oynakhgini 0.038 artirmaktadir. GARCH parametresi () ise
endeks getirilerinin cari donem kosullu varyansi lzerinde kendi ge¢gmis donem kosullu
varyansin etkisini 6lgmektedir. Bu baglamda, XBLSM endeksindeki bir donem 6nceki kosullu
oynaklktaki artis mevcut oynakligi 0.93 artirmaktadir. Bu pozitif etki istatistiki olarak
anlamhdir. Kaldirag parametresi (y) hisse senedi piyasalarinin getiri oynakliklarinin pozitif ve
negatif soklara karsi verdigi tepkilerin asimetrik olup olmadigini 6lcmektedir. Bu baglamda,
kaldirag parametresi XBLSM endeks getirisi icin pozitif ve anlamlidir. Dolayisiyla, XBLSM
endeks getirisinin soklara verdigi tepki asimetriktir ve pozitif soklar, negatif soklara nazaran,
endeks getirisinin oynakligini daha fazla artirmaktadirlar. ARCH parametrelerine bakildiginda
benzer etkiler XFINK, XSGRT, XTRZM, XILTM, XSPOR, XTCRT, XYORT’ta da gorilmektedir ve
parametreler anlamlidir. XFINK endeksindeki bir dénem onceki kosullu oynakliktaki artis
mevcut oynakligi 0.88 artirmaktadir. XTCRT endeksindeki bir dénem onceki kosullu
oynakliktaki artis mevcut oynakligi da benzer sekilde 0.94 artirmaktadir. Endeks getirilerinin
soklara verdigi tepki asimetriktir ve pozitif soklar, negatif soklara nazaran, endeks getirisinin
oynakhgini daha fazla artirmaktadirlar. XTRZM endeksinde COVID, degiskeni dikkate
alindiginda, ortalama getirisi salgin doneminde azalmistir. Bu etki, istatistiki olarak anlamlidir.
Sektériin yasanan soka dair cari donem endeks getirisinde oynakligi 6lgen parametresi olan
(a) istatistiki olarak anlamhdir. Buna gore, endeksin getirisinde meydana gelen gegmis donem
soku cari donemdeki endeks getirisinin oynakhgini 0.028 artirmaktadir. XSPOR endeksinde
COVID, degiskeni dikkate alindiginda, ortalama getirisi salgin doneminde azalmistir. Bu etki,
istatistiki olarak anlamlidir. Sektoriin yasanan soka dair cari donem endeks getirisinde
oynakligi 6lgen parametresi olan () istatistiki olarak anlamlidir. XULAS endeksinde COVID;
degiskeni dikkate alindiginda, ortalama getirisi salgin doneminde azalmistir. Bu etki, istatistiki
olarak anlamlidir.

Tablo 4: BIST Sektor Endeks Getirilerinde COVID-19’un Etkisi, EGARCH Model Sonuglari
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XBLSM XELKT XFINK XGIDA  XGMYO  XHOLD XKMYA  XMESY  XSGRT  XTRZM XTUMY
Sabit -0.0007  -0.0001°  -0.0009° 00002 00000 00001  -0.0004 0.0001 0(;05b -0.0007 -0.0002
Terim (0.089) (0.067) (0.021) (0.592)  (0.828)  (0.617)  (0.305)  (0.657) (6.03 2 (0.123) (0.429)

-0.0041°  -0.0045° -0.0019 -0.0048° -0.0008  -0.0004°  -0.0061°
covID, 0.0042° 0.0037°  0.0036°  0.0054°
(0.000) (0.000) (0.161) 0000) (@900 o0se oooo)  (oon) @22V (0.001) (0.000)
-0.5305°  -0.7653°  -0.7932°  -1.131°  -0.7279° -0.4796°  -0.7344°
w 0.4896°  1.0191°  0.5860°  0.1612°
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000) oo (5000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)
a 0.0385° 0.0962° -0.0221  0.0882°  0.0559°  0.1104° 0.0930° 0.1150°  0.0059  0.0281° 0.0962°
(0.004) (0.000) (0.101) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.513) (0.014) (0.000)
6 0.9320° 0.9052° 0.8882°  0.8640° 009113  0.9424° 0.8784° 0.9299° 0.9811°  0.9367° 0.9158°
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)
y 0.3094 0.2388° 0.4916° 02522 02203  0.0936° 0.1874° 0.2151° 0.1756°  0.2261° 0.2945°
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)
o+ 8 0.9705 1.0014 0.8661 0.9522  0,9672 1.0528 09714 11079  0.987 0.9648 1.012
XILTM XSPOR XTCRT XULAS XUMAL XYORT XUTEX XYUZO XUSIN XTEKS
Sabit Terim -0.0000 -0.0001 -0.0002 0.0001 0.0004 -0.0005 -0.0008 0.0000 -0.0000 -0.0007
(0.961) (0.750) (0.471) (0.787) (0.326) (0.110) (0.040) (0.843) (0.937) (0.145)
coviD, -0.0002 -0.0007 -0.0011  -0.0015  -0.0010 -0.0006 -0.0018°  -0.0053? -0.00042 -0.00352
(0.829) (0.647) (0.286) (0.110) (0.257) (0.564) (0.066) (0.000) (0.000) (0.001)
w -0.1581° -0.3793°  -0.4705°  -0.4073°  -15.228°  -12774°  -0.9113°  -1.0982° -1.0667° -15.215°
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
a 0.0094 -0.0624°  0.0387°  0.0788°  0.0421° -0.0561° 0.0719° 0.1437° 0.1638° 0.0350°
(0.281) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
6 0.9768° 0.9468° 0.9436°  0.9458°  -0.8548" 0.8402° 0.8837° 0.8728° 0.87842 -0.8749°
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
y 0.0876° 0.2834 0.1276°  0.1392*  0.1672° 0.4837° 0.3101° 0.2047° 0.1679? 0.0683°
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
a+ 8 0.9862 0.8844 0.9823 1.0246 -0.8127 0.7841 0.9556 1,0165 1.0422 -0,8399

Not: @b sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamliliklari géstermektedir.

Sektoriin yasanan soka dair cari donem endeks getirisinde oynakligi 6lgen parametresi olan
(«x) istatistiki olarak anlamhdir. Endeks getirisinde meydana gelen gegmis dénem soku cari
donemdeki endeks getirisinin oynakhgini 0.078 artirmaktadir. XSPOR VE XULAS icin endeks
getirilerinin cari donem kosullu varyansi lGzerinde kendi gecmis dénem kosullu varyansin
etkisini 6lcen GARCH parametresi (f5) de istatistiki olarak anlamlidir ve her ikisinde de bir
donem onceki kosullu oynakliktaki artis mevcut oynakligi 0.95 artirmaktadir. Hisse senedi
piyasalarinin getiri oynakliklarinin pozitif ve negatif soklara karsi verdigi tepkilerin asimetrik
olup olmadigini dlgen kaldirag parametresi (y) bu sektorler igin pozitif ve anlamhdir. Bu
durumda, bu sektoérlerin soklara verdigi tepki asimetriktir ve pozitif soklar, negatif soklara
nazaran, endeks getirisinin oynakligini daha fazla artirmaktadirlar. En 6nemli endekslerden
olan XGIDA icin elde edilen bulgulara bakildiginda, endeksinin ortalama getirisi COVID-19
salgin déneminde azalmistir. Bu etki istatistiki olarak anlamlidir. ARCH parametresi, XGIDA
icin anlamhidir. Gegmis dénem soku, cari donemdeki endeks getirisinin oynakligini 0.088
artirmaktadir.
Elde edilen bulgular bir biitlin olarak degerlendirildigine genel olarak Covid 19 pandemisinin
BiST sektdr endeksleri Gizerinde olumsuz etkiler ortaya cikardigi, ortalama getirilerin pandemi
oncesi donemle karsilastirildiginda azaldig ifade edilebilir. Bu durum literatiirde yer alan
¢alismalarla da uyumludur.
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4. Sonug

COVID-19, insanlik tarihine eklenen 6nemli salginlardan biri olmustur. Salgin siirecinde diinya
genelinde karantinalar meydana gelmis, buna bagli olarak tretimin akisi durmustur. Diger
yandan, salginin pek cok sektdorde uretimi durdurma etkisine zit olarak ozellikle gida
sektoriine bagli temel tiketim Uriinlerinde stok yapma egilimleri yasanmis ve karantinalar
ylziinden tiketim artmistir. Salgin, tGretim siireglerini ve tedarik zincirlerini durdurmasa bile
slireci donlstirmdistir. Pek cok sektorde salginin etkileri dogrudan veya dolayl olarak
hissedilmistir. Teknoloji, elektronik ticaret, cesitli finans kuruluslari ve daha pek ¢ok sektorde
uzaktan ¢alisma modeli uygulanmistir. Salginin hafiflemesiyle beraber, bazi sektorlerde ofise
donisler yasansa da genel olarak hibrit modellerin gelistiriimeye ¢alisiimasi yani kismen
evden kismen ofisten ¢alisma ortaminin saglanmaya calisilmasi stirecleri devam etmektedir.
Salgin slrecinde salginin olumsuz ekonomik etkilerini ve gecim kaygisini azaltmanin yani sira
isten cikarmalari engellemek amaciyla Tirkiye’de ve dinyada cesitli ekonomi politikalar
yararlige konulmustur. Fakat salginda hanehalklarini olumsuz etkilerinden korumak tam
olarak mimkiin olmamistir. Ekonomilerde yasanan salgin soku, mikro ve makro 6lcekte hem
yerel hem de uluslararasi konjonktiirde belirgin sekilde hissedilmistir. Salgin déneminde
artan borgluluk oranlar, tiketim ihtiyacini ortadan kaldirmanin miimkin olmamasinin
yansimasi niteligindedir. Sektorel endekslerde de Uretim akisinin devam etme zorunlulugu
sebebiyle, cesitli sektorlerdeki firmalarda iflaslar gorilirken cesitli sektorlerde de pandemi
ortaminin yarattigi ihtiyaclara karsilik verebilmelerine bagl olarak biyik karhliklar meydana
gelebilmistir. Bununla beraber, turizm gibi sektorlerin faaliyetleri de artan asilama oranlari ve
akabinde gerceklesen azalan vaka sayilari sayesinde hareketlenme ve iyilesme kaydetme
egilimine girmistir. Asilamanin artisi ve vaka sayilarinin giderek azalmasi, (lkelerarasi
hareketlilik kisitlamalarinin da yavas yavas kaldirilmasini saglamistir. Uluslararasi uguslarin
serbestlesmesi, is merkezlerine ve fiziki Uretim alanlarina geri donislerin baslamasiyla
beraber sektorel endekslerde toparlanma egilimi de baglamistir.

Salgin slirecinin kismen iyilesme gostermeye baslamasi ve sektorel hareketliliklerin
artmasinin yaninda, glincel haberlerde virlise dair yeni varyantlarin ortaya c¢iktigl ve
ingiltere’de vaka sayisini yiikselttigi de agiklanmaktadir. Bu durumda, kismi toparlanmalarin
yaninda yakin gelecege dair belirsizlikler de hala ortadan kalmis degildir. Belirsizlik slirecinde,
ozellikle teknoloji sektoriine olan yatirimlarin ve ihtiyacin, bu sektérde gelecege dair 6ngori
yapilabilmesinin 6nemi kisitlama sirecinde gézlemlenebilmistir. Teknoloji, egitim alanindaki
isleyiste dogrudan bir etkiye sahiptir. Benzer sekilde, elektronik ticaret sektdriinde de
teknoloji ve bilisim bazh yatirimlarin, hareketliligin kisitlandig1 slirecler icinde bilyilk bir
6neme sahip olduklari ortaya ¢cikmistir.

Bu calismada pandeminin finansal piyasalar ve ekonomi lizerine olan etkileri incelenmeye
cahsiimistir.  Yapilan incelemeler nezdinde, pandemi o6ncesi ile karsilastirildiginda,
sektorlerdeki ortalama getirinin pandemi doneminde distigl ifade edilebilir. Bununla
beraber her sektor lizerinde ayni etkilerin gorlilmedigi; ayni etkilerin gorildiigu sektorlerde
dahi etkinin siddetinin degistigi sonucuna ulasiimistir. Genel ekonomiye dair ekonometrik
bulgulara bakildiginda, koronavirlis pandemisinin, neredeyse diinya savaslari déneminde
yasanan ekonomik kiigtilmelere yakin derecede kiiglilme etkisi yaratmis olmasi, koronaviris
pandemisini diger pandemilerden daha 6zel bir yere koymaktadir. Gliniimiizde diinyanin
birbirine oldukca bagh ve bagimli hale gelmesi sebebiyle ve llkelerin dolayisiyla Uretimin,
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ekonomilerin, finansal piyasalarin bir zincir gibi birbirine baglanmasiyla koronavirisin
ekonomik akisa bu denli etki etmesi beklenen bir senaryodur. Bununla beraber diinya
genelinde Ulkelerin pek cogunun bu tarz bir salgina hazirliksiz, donanimsiz ve yatirimsiz
yakalandigi da silire¢ icinde gozlemlenmistir. Bu durumun temel sebepleri arasinda
Ulkelerarasi gelismislik farklari olsa da gelismis Ulkelerde de salginin baslangicinda blyik bir
sok etkisi olusmustur. Ulkelerin gelismislik farkhliklari, siire¢ ydnetimine yansiyan bir etken
haline gelmistir. Diger yandan asilanma oranlarinin, cogunlugu gelismis ve gelismekte olan
Ulkeler olmak Uzere, artmaya baslamasi da dinya genelinde vaka sayilarinin azalmasini
saglamistir. Asilanmada gorilen olumlu etkiler neticesinde, halklarin asilanma hakkinda
olumsuz gorusler edinmelerini saglayan dayanaksiz haberlere karsi bilingli bir okuyucu
tutumu elde etmelerini saglayacak politika Onerileri gelistiriimesinin 6nem arz ettigi
distnilmektedir. Bu sayede, yerel ve kiiresel bazda pandemi silrecinin ve olasi gelecek
pandemilerin daha hizli sekilde ortadan kaldirilabilmesi mimkin hale gelebilir.
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