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Déviz Piyasas1 Baski Endeksi ve Ticari Krediler Iliskisi: Tiirkiye
Ornegi*
Hakan ERYUZLU!
Sirin ASKAR?
Ozet

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler icin, doviz kurlarinmin ekonomik faaliyet iizerinde
etkili oldugu mevcut literatiirde kabul edilmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen
degisimler reel sektore hizlica yansimaktadir. Ozellikle 2016 sonrasinda Tiirkiye 'de déviz
kurlarinda meydana gelen soklar, doviz kurlarimin tekrar dikkate alinmasina neden
olmugtur. Literatiirde doviz kurlar: ve farkly iktisadi degiskenler arasindaki iligkileri ele
alan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismanmin farku ise doviz kuru ile reel sektor
tepkisi arasindaki iliskileri incelemesidir. Bu kapsamda c¢alismada bankalardan
kullandirilan ticari krediler dikkate alimmugstir. Ticari krediler bir isletmenin yatirim
finansmaninda ya da bor¢ odemesinde kullandiklari kredi tiirleridir. Doviz kuru etkisi igin,
doviz piyasast baski endeksi (DPBE) kullamilmistir. Calisma sonuglar doviz piyasasi
baskisinin ticari kredi kullanim orani tizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Déviz piyasast baski endeksi, Weymark endeksi, Girton ve Roper
endeksi, ARDL testi

JEL Siniflandirmast: ES1, C01, G19

Relationship between Index of Currency Market Turbulence and
Commercial Loans: The Case of Tiirkiye

Abstract

For developing economies such as Tiirkiye, it is accepted in the current literature that
exchange rates influence the economic activity. Exchange rates changes are rapidly
reflected in the real sector. Especially after 2016, the exchange rate shocks in Turkey
caused the exchange rates to be considered again. There are many studies in the literature
dealing with the relationships between exchange rates and different economic variables.
The difference of this study is that it examines the relationships between the exchange rate
and the real sector reaction. For this purpose, this study uses commercial loans which
given by banks. Commercial loans are the types of loans that businesses use to finance
investment or pay off debt. For the exchange rate effect, the foreign exchange market
pressure index (DPBE) was used. The results of the study show that the foreign exchange
market pressure influences the commercial loan usage rate.

Keywords: Index of currency market turbulence, Weymark index, Girton and Roper index,
ARDL test

JEL Classification: E51, C01, G19
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1. Giris

Doviz piyasalari, iilke paralarinin diger iilke paralan ile islem gordiigii piyasalari
ifade etmektedir. Kiiresel bir pazar olarak da nitelendirilebilen doviz piyasalarinda
farkli tilkelerin para birimlerinin degisimi s6z konusudur. D6viz konusu ve doviz
piyasalarinin durumu ekonomi yonetimleri 6zelinde de Onemli bir konudur.
Ozellikle tiim diinyada etkisini gdsteren 2008 y1l1 kiiresel ekonomik krizi, gelismis
ve gelismekte olan tilkelerin doviz kurlarinda ve rezervlerinde 6nemli degisimlerin
yasanmasina neden olmustur. Doviz kurunun iilke ekonomilerinde onemli bir
makro degisken olduguna yonelik literatiirde ¢ok sayida c¢alisma mevcuttur.
Ozellikle gelismekte olan ekonomiler i¢in ekonomi iizerinde etkili oldugu ydniinde
ise neredeyse tam bir fikir birligi bulunmaktadir. Bu haliyle doviz kuruna iliskin
yapilan ¢aligmalar daha ¢ok gelismekte olan ekonomilere yogunlagsmaktadir. D6viz
kurlarindaki oynakliklarin artmasi ekonomi politikalarinin  uygulanmasini
zorlagtirmakta ve bu defa da oynakligin giderilmesi Oncelikli politika haline
gelebilmektedir. Ornegin, Tiirkiye ekonomisinin 2018 yil1 sonrasi yasadig1 ve 2022
yilina kadar devam eden doviz soklar1 enflasyon hedeflerinin asilmasina neden
olmustur. Her ne kadar Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin resmi bir déviz
kuru hedefi olmasa da (enflasyon hedeflemesi rejimi geregi) déviz kurunu kontrol
edebilecek yollar denenmis ve asil politikalar istenilen etkileri saglayamamustir.

Bu ¢aligmanin konusu olan doéviz piyasasi baski endeksi (DPBE) de déviz kuru
oynakliklarina nasil miidahale edilmesi gerektigi konusunda bilgi veren bir
hesaplama yontemidir. D6viz piyasasi baski endeksi ilk kez Girton ve Roper (1977)
tarafindan ortaya atilmistir. Genel olarak doviz piyasast baski endeksi ile ilgili
tanimlamalar incelendiginde ise yine Girton ve Roper’in (1977) tanimindan yola
cikarak: doviz kurunun sabitlenmesi i¢in gereksinim duyulan miidahale hacmi
olarak ifade edilebilir. Endeksin gelisimine énemli katki sunan Weymark (1995)
ise doviz piyasasina miidahalenin s6z konusu olmadigi durumlarda kurdaki
degisiklik ile giderilmesi gereken, uluslararasi piyasalarda bir para birimine yonelik
asir1 talebin Ol¢lilmesinde doviz piyasasi baskisinin kullanildigini ifade etmistir.
Doviz piyasasi baski endeksi ile iilke paralarinin hangi donemlerde deger kazanip,
hangi donemlerde deger kaybedece§i yoniinde tahminler yapilabildigi de
bilinmektedir. Doviz piyasasi baskisini olusturan etkenlerin basinda ise doviz
kurlar1 ve doviz rezervleri gelmektedir. Bir lilkenin doviz piyasasinda yer alan
yabanci paralarin fiyatlarinda ve rezerv miktarlarinda s6z konusu olan degisimler,
eger diinyanin genelinde gegerli olan genel degisimle paralellik gosteriyor ise s6z
konusu iilkenin para piyasasinda bir baski s6z konusu olacaktir. Buna ek olarak
bircok iilkenin doviz kurlari, iirlin ve hizmet fiyatlar1 ile ayni1 dogrultuda
degistiginden, {iilkeler doviz fiyatlarim1 kontrol altinda tutma gayretindedirler
(Aksoy ve Tanridven, 2007). Bu nedenle iilkeler doviz piyasasi baskisini kontrollii
olarak asgari seviyeye indirerek enflasyonu da kontrol altinda tutmak istemekte ve
bu kapsamda doviz piyasalarina miidahale etmektedirler.

Bu ¢alismanin diger bir ilgi alan1 banka kredilerinden, ticari kredilerdir. Kredi ise
bankacilik sistemi ic¢inde olduk¢a Onemli bir argliman olarak karsimiza
cikmaktadir. Kisilere/kurumlara nakdi ya da gayri nakdi bir degerin, belirli bir bedel
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ve siire i¢in iadesi kosuluyla verilmesi ya da hizmet anlaminda taahhiidiiniin garanti
altina alinmasi kredi olarak tanimlanmaktadir (Temirtekin, 2017). Ticari krediler
ise bankalarin nakit kredi yani sira kefillik durumlari, teminat mektuplari, aval ve
ciro gibi gayri nakdi olarak da ifade edilen kredileri ile bu nitelikleri karsilayan ve
satin alman tahvil ile taahhiitler ve diger sermaye piyasasi araglar1 olarak
tanimlanmaktadir. Bu haliyle ticari krediler bir isletmenin, yatirrm finansmaninda
ya da bor¢ 6demesinde kullandiklar1 kredi tiirleridir. Isletmelerin finans ihtiyaglart
dogrultusunda kullanilmas1 beklenen ticari krediler, yatirimlar ile dogrudan
iliskilidir. Ulkelerin ekonomi ydnetim modellerinde oldukca énemli bir etkiye sahip
olan ticari krediler, Ozellikle isletmelerin hedeflerine ulasabilmelerinde
kullandiklar1 6nemli bir argiiman olarak ifade edilebilmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye Ozelinde doviz piyasast baskist ile isletmelerin kredi
kullanim oranlar1 arasinda ekonometrik iligki olup olmadigina odaklanilmistir. Bu
kapsamda calisma hipotezi “Tiirkiye’de doviz piyasasindaki baskilar, isletmelerin
bor¢lanma istegini arttirmaktadir” olarak belirlenmistir. Eger hipotez gegerli ise
doviz piyasasi baskisi ve ticari kredi kullanimi arasinda uzun ve/veya kisa dénem
iligkiler bulunmalidir.

2. Literatiir Taramasi

Déviz piyasas:t baski endeksi ile ilgili literatiir incelendiginde, Oru¢ (2018)
calismasinda doviz piyasast baski endeksi, teorik yaklagimini temel alarak;
endeksin olusturulmasinda dort farkli denklem kullanilmasina ragmen, endeks
hesaplamasinda basit para talebi ve goreli satin alma giicii varsayim denklemlerini
tahmin etmeyi yeterli gormiistiir. Analizde, gelir (GSYIH), faiz oran1 (bankalar
aras1 borg verme faiz orani), para arzi, fiyat endeksi (tiife ve GSYIH deflatérii),
diinya fiyat endeksi (ABD-tiife) Diinya faiz oran1 (ABD-ii¢ aylik 6demeli tahvil
faizleri), doviz kuru verilerini ii¢ aylik olarak ele almis ve 1990:01-2017:02
donemini incelemistir. Tahminlerde kullanilan zaman serileri birlik kokler
icermekle birlikte denklemleri olusturan seriler arasinda es biitiinlesme tespit
etmistir.

Yokus ve Ay (2020), c¢alismalarinda literatiirdeki kur krizi tanimlarinin
karsilastirmali analizi yaparak Tiirkiye ekonomisine 06zgii kur krizi tanim
Onermistir. Basarili ve basarisiz spekiilatif kur saldirilarin1 da dikkate alan doviz
piyasast baski endeksi kapsaminda, Tiirkiye'den 2006'dan 2018'in dordiincii
ceyregine kadar olan birinci ¢eyrek verileri kullanilarak on farkli doviz piyasasi
bask1 endeksi hesaplanmis ve kur krizi vakalari ile eslestirmislerdir.

Day1 ve Akdemir (2016) caligmalarinda, Tiirkiye’deki doviz piyasasindaki baskiy1
tahmin etmistir. 2005-2013 donemi i¢in gergeklestirdikleri analizlerinde iki farkli
doviz piyasasi baski modeli gelistirilmis ve bu modeller kullanilarak yapay sinir ag1
ile doviz piyasasi baskilar1 tahmin edilmistir. Doviz piyasasi baskisini tahmin eden
modellerin sonuglar1 karsilagtirildiginda, Weymark tarafindan gelistirilen modelin
doviz piyasast baskisini tahmin etmede daha basarili oldugu sonucuna
ulagmiglardir.



Kaya ve Koksal (2018) ¢alismalarinda, doviz piyasasi baskilart ile Tiirkiye borsalari
arasindaki iliskiyi tespit etmislerdir. Bu dogrultuda ilk olarak Aralik 2005 - Kasim
2017 doénemi i¢in doviz piyasasi baski endeksi hesaplanmistir. Hesaplanan bask1
endeksiyle talep ve siyasi anlagmazliklarin ortaya ¢iktigi kriz yillarin1 tahmin
etmislerdir. Doviz piyasasi baski endeksi ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligki
icin VAR modeli uygulamislar ve Granger nedensellik analizi yapmugslardir.
Granger nedensellik analizi sonuglarina gore, borsa ile Ddoviz Piyasast Baski
Endeksi arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Hisse
senedi piyasasi ile doviz piyasasi arasindaki bu nedensellik iliskisi, portfoy dengesi
yaklasiminin donem boyunca Tiirkiye i¢in gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

Ugurlu ve Aksoy (2017) calismalarinda 2008 kiiresel krizi sirasinda Tiirkiye'de
doviz piyasast baskis1 ve doviz piyasast baskisini etkileyen degiskenler arasinda
mevsimsel bir es biitiinlesme gergeklesip ger¢eklesmedigi 2004-2012 donemi igin
incelenmistir. Calismada cari agik, gosterge tahvil faiz orani, toplam yiikiimliiliikler
ve VIX endeksi (kiiresel dalgalanmanin gostergesi) ile doviz piyasasi baskisi
arasindaki iliski incelenmistir. Uygulamanin ilk asamasinda, degiskenlerin
duraganlik diizeyleri ve degiskenler arasindaki uzun donemli iligki belirlendikten
sonra, aylik veriler i¢in gelistirilen HEGY testi kullanilarak serilerde mevsimsel
birlik koklerinin varligi incelenmistir. Degiskenler arasindaki iliski mevsimlik bir
es biitiinlesme modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin neticesinde elde
edilen sonuglar, serilerin mevsimsel birlik kokler icerdigini ve esbiitiinlesik
oldugunu tespit etmislerdir. Bagimsiz degiskenler ile doviz piyasasi baski endeksi
arasinda pozitif korelasyon bulunmus ve tiim modellerde esbiitiinlesme tespit
edilmistir.

Akkaya (2020) calismasinda Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafindan gelistirilen
modelin, Ocak 1999 ile Aralik 2019 aras1 donemde Tiirkiye i¢in doviz piyasast
baski endeksinin gecerliliginin incelemistir. Ayrica bir logit modeli ile doviz
piyasast baski endeksi kullanilarak finansal krizleri tetikleyebilecek oncii
gostergeler belirlenmistir. Buna gére model istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir ve
giic seviyesi istenildigi kadar yliksek gerceklesmistir. Model degiskenlerinden
Borsa Istanbul 100 Getiri Endeksi, i¢ borg ve yurt dis1 yerlesik hisse senedi portfoyii
ile doviz piyasasi baskisi arasinda endeks arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Karakas ve Kaya (2020) ¢alismalarinda para politikasi ile doviz piyasasi baskilar
arasindaki iligskiyi incelenmistir. 2001:12-2018:12 doénemi icin yurti¢i ve
uluslararasi1 faiz oranlar1 arasindaki fark ve yurtigi kredi biiylimesi gibi para
politikas1 arglimanlarinin doviz piyasasi baskilarini hafifletme etkisi i¢in VAR
yontemi kullanilarak analiz edildikten sonra Avrupa iilkeleri, BRICS ve Dogu
tilkeleri secilmistir. Sonuglar, BRICS iilkelerindeki para politikasi argiimanlarinin
Dogu Avrupa ililkelerine gore daha etkili oldugunu, iki iilke grubunun doviz
piyasasi baskilarinin sokuna faiz orani farkl tepkilerinin farkli oldugunu, tepkilerin
farkli oldugunu gostermektedir. Buna gore yurtici kredi biiylimesinin genel olarak
benzer oldugunu kabul etmislerdir.

Caligkan (2021) doktora tezinde kiiresel ekonomi i¢in onemli olan G-20 {ilkeleri

icin bir finansal baskilar endeksi olusturmus ve finansal baskilarin bu pazarlar
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arasindaki aktarimini incelemistir. Bu baglamda, G-20 ekonomilerinin dis finansal
soklar karsisinda kirillganlik ve dayaniklilik yapisin1 géstermeyi amaglamistir. Her
iilke i¢in finansal baski endeksi, bes alt piyasa gostergesi (doviz, tahvil, hisse
senedi, doviz kurlar1 ve bankacilik sektorii) dikkate alinarak hesaplanmistir.
Karsilik gelen hesaplanan mali baski endekslerinin durgunlugun asamalarini
belirlemede yeterli olup olmadigi tarihsel bir bakis agisiyla degerlendirmistir.

Cufadar (2010) yiiksek lisans tezinde Tiirkiye doviz piyasasimin gelisimini,
gelisimine katki saglayan kisi veya kurumlarin piyasada bulunmama nedenleri,
piyasanin isleyisinde karsilagtiklar sorunlar ve piyasa beklentileri dikkate alinarak
tespit etmistir. BoOylece doviz piyasasindaki sorunlar1 tespit ederek doviz
piyasasinin gelisimine katki saglamay1 amaglamistir.

Kaya (2021) doktora tezinde doviz piyasasi baskilart olgusu, para politikasi ve
doviz piyasast baskilarinin belirleyicileri ile iliskisi baglaminda ele alinmistir. Para
politikasinin doviz piyasas: baskilarini hafifletmedeki etkisi, FOF (yurt i¢i ve yurt
dis1 faiz oranlar arasindaki fark) ve YKB (i¢ kredi biiyliimesi) degiskenleri, VAR
analizi ve ARDL panel yontemleri kullanilarak analiz etmistir. Analiz sonuglarina
gore para politikast argiimanlarinin BRICS iilkelerinde, Dogu Avrupa iilkelerine
kiyasla daha yiiksek bir etkiye sahip olduguna ulasilmigtir. Doviz Piyasasi
Baskisinda olusan sok iki iilke grubunun faiz oranlarinin farkinda tepkileri
degisiklik gosterirken, 6te yandan yurt i¢i kredi biiyiimesi tepkilerinin yiiksek
Olciide benzerlik gosterdigi goriillmektedir.

Elekdag vd. (2010) ¢alismalarinda finansal stres ile ekonomik faaliyet arasindaki
etkilesimi gelismekte olan lilkelerin bakis agisindan incelemislerdir. Sonug olarak
finansal stresin ekonomik faaliyet {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu tespit
etmiglerdir. Bu baglamda, gecici mali stres soklar1 bile sanayi liretimini genel
egiliminin oldukga altina ¢ekebilecegi sonucuna ulagsmislardir.

Yavuz (2019) ¢alismasinda Tiirkiye'de finansal stresi 6l¢mek i¢in bir finansal stres
endeksi olusturmay1 amaglamigtir. Calismada finansal stres endeksini derleyerek;
finansal baskiya neden olabilecek bircok faktor dikkate alinmistir. Finansal baski
endeksi tiiretilirken temel bilesenler metodundan faydalanilmis olup finansal
baskinin bilesenlerini, bankacilik sektdrii riski, tilke riski, sermaye piyasasi riski ve
doviz kuru riskinden faydalanilmistir. Yapilan analizin sonucunda bilesenlerin
finansal baski seviyesinde pozitif bir degisime sebep oldugu ve finansal baskinin
yiikselmesini sebep oldugunu tespit etmistir.

3. Metodoloji ve Ampirik Sonuglar

Doéviz piyasast baskisinin Olciilmesine literatiirde bazi modeller mevcuttur. Bu
calismada literatiirde ¢okca kabul goren; Girton ve Roper (1977) ve Weymark
(1995) modelleri kullanilmistir. Girton ve Roper modelinde ddviz piyasasi
baskisinin 6l¢iilmesinde i¢in kullanilan degiskenler doviz fiyatlarindaki degisim
oran1 ve doviz rezerv oranidir. Weymark, Girton ve Roper modeline ek olarak
parasal tabandaki degisimi de dikkate alarak, doviz rezervlerinde meydana gelen
degisimi parasal tabana bolmektedir. Girton ve Roper tarafindan gelistirilen model
asagidaki gibidir;



Burada DPB, doviz piyasasi baskisi orani, A%E; doviz kurundaki yiizdesel degisim
ve AR, doviz rezervlerindeki miktarsal degisimdir.

Weymark tarafindan gelistirilen model ise asagidaki gibidir;
_ A%Et—A%Rt

DPB, = — = (2)

%PTy_q

Burada DPB; doviz piyasasi baskisi orani, A%Rt doviz rezervlerindeki miktarsal
degisim, A%Et doviz kurundaki yiizdesel degisim ve %PT,_; t-1 zamanda parasal
taban degerindeki yiizdesel degisimdir.

Caligmanin temel amaci; Tiirkiye’de doviz piyasasi baskisi ve ticari kredi kullanimi
arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini analiz etmektir. Doviz piyasast
baskisinin olusturmak icin Tirkiye’nin 2005-2021 donemine ait iicer aylik
makroekonomik verilerinden faydalanilmistir. S6z konusu veriler; yurti¢i kredi
hacmindeki degisim oran1 (YKH), sanayi tiretim endeksi degisim orani (SU), reel
efektif doviz kurundaki yiizdesel degisim oran1 (REDK) ve doviz rezervlerindeki
yiizdesel degisim orant (ABDPT) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi veri
tabanindan alimmistir. Tiiketici fiyat endeksi degisim oranm1 (TUFE), Tirkiye
Istatistik Kurumu veri tabanindan ve ABD dolar1 rezervindeki degisim orani1 (DR)
da Uluslararas1 Para Fonu veri tabanindan elde edilmistir.

Oncelikle serilerin birim kok testleri gergeklestirilmistir. Birim kok testlerinden
Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) testleri kullanilmistir. ADF
ve PP testi sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir.

Test sonuclarna gore tiim degiskenler seviyelerinde duragan bulunmugstur. Birim
kok testleri sonrasinda ¢alismanin amaci olan déviz piyasasi baski endeksleri ve
ticari kredi kullanim oranlar1 arasindaki iliskiler test edilmistir. Oncelikle Girton ve
Roper modelinin 6n gérdiigli doviz piyasasi baski denklemi asagidaki gibi tahmin
edilmis ve Girton ve Roper endeksi de bu denklemden tiiretilmistir:

Y =-0.3061*YKH - 0.1747*TUFE - 0.0669*ABDPT - 1.0468*DR + 0.0532*SU

Bir sonraki asamada, Girton ve Roper endeksi ile ticari krediler arasindaki uzun
donemli iligkiler test edilmistir. Bu amagla ARDL sinir testi kullanilmigtir. Pesaran
vd. (2001) tarafindan gelistirilen test, asagidaki gibi (3) numarali regresyon
denkleminde y bagimli degisken ve k adet Xj’ler bagimsiz degisken olmak tizere
ARDL sinir testidir.

Aye = 0o + X1, Vilye_q + Z]k—1 00 8;i0X i + AoYio1 + 2o AKX -1 + €(3)

Bu denklemde; &, hata terimini; p, degiskenlerin gecikme uzunlugunu; 6,, sabit
terimi ve y;, 6;;, &g Ve a; ilgili degiskenlerin katsayilarini ifade etmektedir. (3)
numarali regresyon modelinde yer alan degiskenler arasinda herhangi bir
esbiitiinlesme iliskinin olup olmadigini 6l¢mek i¢in F istatistiginden faydalanilir ve
degiskenler arasinda sinir testine iliskin HO hipotezi, a'larin sifira esit oldugunu



Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Testleri Sonuglari

ADF Testi
YKH DR TK ABDPT TUFE SU REDK ABDRZ
Seviyesinde t-istatistigi | -5.9317 -5.6842 -4.5604 -6.8178 -6.4811 -3.0675 -9.2335 -2.6992
Sabitli Model
Anlamlilik | 0.0000 0.0000 0.0004 0.0000 0.0000 0.0346 0.0000 0.0800
Seviyesinde t-istatistigi | -6.1495 -6.7456 -4.5982 -6.7925 -7.1887 -3.3783 -3.3783 -2.0607
Sabit ve
Trendli Model | Anlamlilhik | 0.0000 0.0000 0.0024 0.0000 0.0000 0.0642 0.0642 0.5567
PP Testi
YKH DR TK ABDPT TUFE SU REDK ABDRZ
Seviyesinde t-istatistigi | -5.9317 -5.7758 -4.4757 -6.8173 -6.4811 -12.302 -9.3477 -3.0989
Sabitli Model
Anlamlilik | 0.0000 0.0000 0.0006 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0318
Seviyesinde t-istatistigi | -6.1728 -6.7043 -4.5087 -6.7916 -7.1568 -20.145 -9.8110 -1.9557
Sabit ve
Trendli Model | Anlamlilik | 0.0000 0.0000 0.0032 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.6134




gosteren hipotezdir. Degiskenler arasinda herhangi bir es biitiinlesme iliskisi var ise
degiskenler i¢in uzun donem esneklik katsayilarinin tahmini i¢in asagidaki ARDL
modelinden faydalanilir.

qi
Ve =00+ X1 0iVe—i + Xy XL pjiXiemi + & 4)
(4) denkleminde, &, hata terimini; p, bagimli degiskenin gecikme uzunlugunu; p; ;,
j’ninci bagimsiz degisken bagimsiz degiskenin gecikme uzunlugunu; @,, sabit
terimi ve 6;, p; ; ilgili degiskenlerin katsayilarim belirtmektedir. Bagimsiz degisken
Xj i¢in uzun doénem esneklik katsayist €;, (4) nolu denklemin kullanilarak
hesaplanir:

Z?'zjl Pji
BiTsr o, 5)

Kisa donemde iligkilerini ortaya koymak i¢in ARDL hata diizeltme modeli (ARDL-
HDM) su sekildedir:

i
Aye =g + X0 Aibye—q + X5y X2 w0idX e + WEC_y + & (6)

(6) numarali ARDL-HDM’de; EC, hata diizeltme terimini; 1, sabit terimi; w;, A;
ilgili degiskenlerin katsayilarini ve 1, modelin dengeye gelme siiresini gosterir. EC
asagidaki uzun donemden denklemi olan (6)’dan hesaplanir:

ECGi=y—a— 2?:1 ﬁij,t—i (7)

(7) numarali ARDL-HDM’de ECt.1 hata diizeltme teriminin katsayisinin, 0 ile -1
degerleri araliginda bir degere sahip olmas1 ve bu katsayinin istatistiki olarak bir
anlam ifade etmesi gereklidir. Ayrica literatiirde katsaymin eksi bir degerden
olusmasi ve anlamli olmasinin da yeterli oldugu goriisleri de bulunmaktadir.

ARDL sinir testi F istatistigine sonuclar1 asagidaki tabloda sunulmustur.
Tablo 2: ARDL F istatistigi

F istatistigi K (gecikme) | 1(0) alt sinir I(1) tist sinir
10.71390 1 3.02 (%10) 3.51(%10)

F istatistigi en st sinirdan daha biiyiik bir de§ere sahip olmasindan otiirt,
modifikasyonlar arasinda uzun vadeli bir iligski olmadigin1 gosteren temel hipotez
kabul edilmemektedir. ARDL modelinde maksimum gecikme uzunlugu 4 verilerek
ARDL kisa ve uzun donem tahmin edilmis ve neticeleri asagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo 3: Kisa Donem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata (olasilik)
Hdt(-1) -5.7733 0.0735 (0.0000)




Hdt(-1) degerinin negatif ¢ikmasi hata diizeltme sisteminin ¢alistigini
gostermektedir. Bu sonugla ARDL modeli i¢in uzun donem sonuglart tahmin
edilmistir.

Tablo 4: Uzun Donem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata (olasilik)
Girton ve Roper 1.3361 0.3793 (0.0009)
C 0.0094 0.0030 (0.0027)

Uzun donem sonuglarina gore Girton ve Rober doviz piyasasi baski endeksi anlamli
cikmigtir. Girton ve Rober doviz piyasasi baski endeksi bagimli degisken olan ticari
krediler iizerindeki etkisi pozitiftir. Yani bagimli degisken ile aralarinda dogru
yonli bir iligki mevcuttur. Bunun anlami, doviz piyasasi baski endeksi yiikseldikge,
ticari kredi kullanim oran1 artmaktadir.

Seriler arasindaki kisa donemli iliskiler i¢inse, Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilmistir. Toda-Yamamoto testi igcin VAR modelin gecikme uzunlugu (k) ve
analize alinan serilerin en biiyiik duraganlik mertebesini (dmax) alinarak K+dmax
seklinde bir VAR model olusturulmaktadir. Bu model asagidaki denklemlerden
nedensellik test edilmektedir;

Kk K d d

Y = aqo + Ximg @1iXemi + iz BriVemi + 25251 91X emi + 252651 01iXe—i (8)
Kk K d d

Xp = a0 + Niz1 @i Xy + Ximg Boi¥ei + Xjokt1 02iXe—i + 252k 41 02iXe—i (9)

Model, X, Y’nin Granger nedeni degildir temel hipotezi testleri ile sonug
vermektedir. Buna gore birinci denklemde, ikinci denklemde ay; = 0 hipotezini
Wald testi ile sinanir. Analizde Wald testi k serbestlik dereceli Ki-kare dagilimina
uymaktadir.

Girton ve Roper endeksi ile ticari krediler arasinda kurulan VAR modelindeki
optimum gecikmesi ise 3 gecikme olarak tespit edilmistir. Bu durumda Toda-
Yamamoto testi i¢in Dmax 0+3=3 olarak belirlenmistir. Bu bilgiler kisidinda Toda-
Yamamoto testi sonuglar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 5: Nedensellik Testi Sonuglari

dMAX | Ki-kare | Anlamlilik Sonug
ROPER —»TK 3 2.6722 0.4450 Nedensellik Yok
TK —» ROPER 3 18.8208 0.0003 Nedensellik Var

Toda-Yamamoto testi sonuglarina gore tek tarafli nedensellik tespit edilmistir.
Buna gore Girton ve Roper doviz piyasasi baski endeksinden, ticari kredilere dogru
nedensellik var iken; ticari kredilerden, Girton ve Roper déviz piyasasi baski
endeksine dogru nedensellik yoktur. Bu durumda Girton ve Roper doviz piyasasi
baski endeksi, ticari kredilerin Granger nedenidir.

Ayni ¢6ziim stireci bu defa Weymark doviz piyasasi baski endeksi ile ticari krediler
arasinda uygulanmistir. Oncelikle Weymark modelinin 6n gordiigii déviz piyasasi



baski denklemi asagidaki gibi tahmin edilmis ve Weymark endeksi de bu
denklemden tiiretilmistir;

Y=0*YKH - 1.2534e-15*TUFE + 2.6065e-16*ABDPT - 1*DR +1.0768e-16*SU
+ 1*REDK + 7.6383e-25*ABVRVZ

ARDL sinir testi F istatistigine sonuglari asagidaki tabloda sunulmustur;
Tablo 6: ARDL F istatistigi

F istatistigi K (gecikme) | 1(0) alt sinir I(1) tist sinir
5.5956 1 3.02 (%10) 3.51(%10)

F istatistigi list sinirdan daha biiyiik bir degere sahip oldugu icin, degiskenler
arasinda uzun donemli iliski olmadigin1 gdsteren temel hipotez reddedilir. ARDL
modelinde maksimum gecikme uzunlugu 4 verilerek ARDL kisa ve uzun dénem
tahmin edilmis ve sonuglar1 asagidaki tabloda sunulmustur:

Tablo7: Kisa Donem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata (olasilik)
Hdt(-1) -4.1723 0.0075 (0.0001)

Hdt(-1) degerinin negatif ¢ikmasi hata diizeltme sisteminin ¢alistigini
gostermektedir. Bu sonugla ARDL modeli i¢in uzun dénem sonuglari tahmin
edilmistir:

Tablo 8: Uzun Donem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata (olasilik)
Weymark 6.5900 5.1700 (0.2017)
C 0.0154 0.0034 (0.0000)

Uzun donem sonuglarina gore Weymark doviz piyasasi baski endeksi anlamsiz
cikmistir. Weymark doviz piyasast baski endeksi bagimli degisken olan ticari
krediler tizerindeki uzun dénem etkisi mevcut degildir.

Seriler arasindaki kisa donemli iliskiler i¢inse, Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilmistir.  Weymark endeksi ile ticari krediler arasinda kurulan VAR
modelindeki optimum gecikmesi ise 3 gecikme olarak tespit edilmistir. Bu durumda
Toda-Yamamoto testi igin Dmax 0+3=3 olarak belirlenmistir. Bu bilgiler kisidinda
Toda-Yamamoto testi sonuglart asagidaki tabloda sunulmustur:

Tablo 9: Nedensellik Testi Sonuglari

Dmax | Ki-kare | Anlamlilik Sonug
WEYMARK —»TK 3 10.5318 0.0145 Nedensellik VVar
TK — WEYMARK 3 4.7234 0.1932 Nedensellik Yok
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Toda-Yamamoto testi sonuglarina gore tek tarafli nedensellik tespit edilmistir.
Buna gore Weymark doviz piyasasi baski endeksinden, ticari kredilere dogru
nedensellik var iken; ticari kredilerden, Weymark doviz piyasasi baski endeksine
dogru nedensellik yoktur. Bu durumda Weymark doviz piyasasi baski endeksi,
ticari kredilerin Granger nedenidir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Caligmada literatiirde kabul géren Weymark ile Girton ve Rober’in gelistirdigi iki
DPBE yontemi de kullanilmis ve Weymark ve Girton Rober i¢in iki DPBE verisi
elde edilmistir (2005-2022 aras1 donem i¢in). Her iki DPBE verisi ticari krediler ile
ayr1 ayri esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerine tabii tutulmustur. Girton ve
Rober tipi DPBE endeksi ile Tiirkiye’de kullanilan ticari krediler arasinda uzun
donemli iligki tespit edilmistir. Ayn1 zamanda kisa donem analizi kapsaminda
Girton ve Rober tipi DPBE, ticari kredilerin Granger nedeni olarak (tek yonlii
nedensellik) bulunmustur. Weymark tipi DPBE endeksi ile Tiirkiye’de kullanilan
ticari krediler arasinda uzun doénemli iliski tespit edilmemistir. Fakat kisa donem
analizi kapsaminda Weymark tipi DPBE, ticari kredilerin Granger nedeni olarak
(tek yonlii nedensellik) bulunmustur.

Bu kapsamda Tiirkiye i¢in doviz kurunun reel sektdrde etkisi tespit edilmistir.
Boylece calisma hipotezi de dogrulanmistir. Bu asamada elde edilen sonuglar
dahilinde doviz soklarinin gergeklestigi zamanlarda asagida siralanan politika
Onerilerinin gergeklestirilmesi, bu soklarin yasandigi zamanlarda reel sektorde
yasanabilecek olumsuz etkilerinin azalmasina katki saglayabilecektir;

o Piyasa faiz oranmin asirt yiikselmesine engel olabilecek Onlemlerin
alinmasi,

. Ozellikle gelismekte olan sektdrlere devlet desteklerinin arttirilmast,

. Ticari bankalara kredi hacmini genisletici politikalarin uygulanmasi,

o SWAP tiirli anlagmalarin yapilmasi.
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Kiiresel Bor¢larin Siirdiiriilebilirligi Uzerine Bir Degerlendirme
Cansel OSKAY?
Ozet

Diinyada 2008 kiiresel finansal krizin etkileri devam ederken Covid-19 salgin krizi
yasanmig, ardindan baslayan Rusya-Ukrayna savasi enerji krizine ve beraberinde yiiksek
enflasyon ve ekonomik biiyiimede yavaslama sorunlarina yol agmistir. Bu sorunlarin yant
sira, 2008 yilindan itibaren giindemde olan kiiresel borg sorunu Covid-19 salginiyla
birlikte agirlasarak artmaya devam etmistir. Bu nedenle ¢alismada, 2008 kiiresel finansal
krizden buyana hem genel olarak kiiresel bor¢ sorunu iizerinde durulmakta, hem de
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin borgluluk durumlar: hakkinda giincel gelismeleri de
dikkate alarak genel bir degerlendirme yapilmaktadir. Sonug olarak, kiiresel bor¢ 2008-
2022 doneminde yaklasik iki kat artig gostermistir. Geligmis iilkelerde borg, on dort yilda
vaklasik 1,5 kat artarken gelismekte olan iilkelerde 4 kattan fazla artis gostermistir.
Gelismekte olan iilkelerin olast dis finansman sikintisi yagamalari sonucunda borglarin
surdiiriilebilirligi sorunu ortaya ¢ikabilecektir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel bor¢lar, Bor¢larin siirdiiriilebilirligi, Borg krizi
JEL Swuflandirmast: F34, GO1, H63

An Evaluation of the Sustainability of Global Debt
Abstract

While the effects of the 2008 global financial crisis continued in the world, the Covid-19
pandemic crisis was experienced, and the Russia-Ukraine war that started after that led to
the energy crisis, accompanied by high inflation and slowdown in economic growth. In
addition, the global debt problem, which has been on the agenda since 2008, has continued
to increase with the pandemic. For this reason, the study focuses on the global debt
problem in general since the 2008 financial crisis and makes a general assessment by
considering the current developments in indebtedness status of developed and developing
countries. As a result, global debt has nearly doubled over the 2008-2022 period. While
debt in developed countries has increased approximately 1.5 times in fourteen years, it has
increased more than 4 times in developing countries. The problem of sustainability of debts
may arise because of possible external financing difficulties in developing countries.

Keywords: Global debt, Sustainability of debt, Debt crisis
JEL Classification: F34, GO1, H63

1. Giris

1980’li yillarda baslayan kiiresellesmenin 1990’11 yillarda hiz kazanmas: ile
iilkelerin borglanma miktar1 artmaya baslamistir. Ozellikle 2008 yilinda ABD’de
ortaya ¢ikan finansal kriz ile birlikte bir¢ok iilkenin yiiksek diizeyde bor¢lanmasi,
kiiresel bor¢ sorununu giindeme getirmistir. Krizin etkilerini azaltmaya yonelik

! Dog. Dr., Mersin Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Maliye Bé&liimii,
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tilkelerin genisletici para ve maliye politikalar1 uygulamalar1 sonucunda, tilkelerin
bor¢ miktarlari hizla artarak kiiresel bor¢ sorununa neden olmustur. Ulkelerin uzun
siire genisletici para politikas1 ve diisliik faiz uygulamast hem kamu hem 6zel
sektoriin daha kolay ve yiiksek miktarda bor¢glanmasini saglamistir. Gelismis ve
gelismekte olan birgok {ilkenin, yiiksek borg stoklarini azaltamadan 2020 yilinda
Covid-19 pandemisine yakalanmasi, zaten yiiksek olan borg¢larin hizla artmasina ve
mevecut kiiresel bor¢ sorununun agirlasmasia yol agmustir. ikinci diinya savasindan
sonra yasanan en biylik kiiresel ekonomik kriz olan Covid-19 pandemisinin
ekonomi {lizerinde yarattig1 olumsuz etkiler, kiiresel finansal krizden (2008-2009)
cok daha biiyiik olmus, sadece gelismis olan tilkeleri degil gelismekte olan tilkeleri
de derinden etkilemistir. Bu nedenle tiim diinyada politika yapicilar, salginin
etkileriyle basa ¢ikabilmek ve ekonomiyi canlandirmak amaciyla kiiresel finansal
kriz donemine gore ¢ok daha biiylik boyutta genisletici politikalar uygulamislardir.
Gelismis tilkeler basta olmak iizere bir taraftan merkez bankalari, faiz indirimleri,
varlik alimlari, kredi destekleri ve likidite destegi gibi genisletici parasal 6nlemler
alirken, diger taraftan hiikiimetler salgindan en fazla etkilenen hanehalki ve
firmalar1 destekleyici transfer 6demeleri, vergi ertelemeleri ve sektorel vergi
indirimleri gibi genisletici maliye politikalar1 uygulamiglardir. Dolayisiyla
pandemide vergi gelirlerinin azalmasiyla yeterince kamu gelirleri elde
edilemezken, kamu harcamalarinda 6nemli miktarda artis gerceklesmistir. Bu
durum hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde, kamu finansman
sorunlariin derinlesmesine, ekonomik ve finansal yapilarin bozulmasina neden
olmus ve dolayisiyla kamu sektorii bor¢lanma geregi artis gostermistir (Oskay,
2022: 173). Ulkelerde kamu sektdrii borglanma gereginin artmasmin yani sira
yasanan ekonomik daralma, kamu sektorii bor¢ stokunun gayri safi yurtici hasila
(GSYH)’ya oraninda hizla artiglara yol agmistir. Bu durum 6zellikle gelismekte
olan iilkelerde borglarin geri 6denememe riskini arttirmistir. Covid-19 salgin
stirecinde lilkelerin sadece kamu sektorii borglar1 hizli artis gostermemistir. Ayni
zamanda uygulanan diisiik faiz oran1 ve krediye kolay erisim sayesinde hanehalki,
finansal ve finansal olmayan sektor borglar1 da hizli artis gostermistir (Aslanoglu,
2021: 65).

2008 kiiresel finansal krizle baslayan kiiresel bor¢ sorunu pandemi krizi ile
agirlasmis olup, Rusya-Ukrayna savasinin baslamasi ile de ciddiyetini korumaya
devam etmistir (Masterson, 2022). Kiiresel ekonomide yaratilan gelirin ¢ok
lizerinde artis gosteren bor¢lanma, uluslararast kuruluslarin glindeminde en ¢ok
tartigilan konulardan biri haline gelmistir. Kiiresel pandemi ve Rusya-Ukrayna
savagiyla birlikte ozellikle diisiik ve orta gelirli {ilkelerin borglar1 ciddi risk
olusturmakta ve siirdiiriilemez boyutlara gelmektedir. Diinya Ekonomik Forumu
(WEF) Kiiresel Riskler Raporuna gore, diinyay1 bekleyen en biiylik on riskten biri
bor¢ krizidir (World Economic Forum, 2022: 7). Chan ve Dimitrijevic (2023)
tarafindan yapilan calismaya gore, kiiresel ekonomide yiikselen faiz ve enflasyon
oranlar ile yavaglayan ekonomik faaliyetler, diinyanin bor¢lulugunu yiikselterek
kriz riski olusturmaktadir. Kiiresel bor¢luluk oraninin 2030 yili goriiniimii
acisindan ii¢ senaryodan bahsedilen calismada; mevcut kiiresel ekonomik
goriiniimde borgluluk oraninin %5 artmasi beklenmektedir. Kotiimser senaryoya
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gore, kamu sektoriiniin popiilist politikalar uygulayarak iiretken olmayan amagclarla
borglanmasi halinde bu oranin %12’ye yiikselmesi beklenirken; iyimser senaryoya
gore %8 azalig gostermesi, pandemi Oncesi seviyelere donmek igin kamu
sektoriiniin kararli politikalar uygulamalarina baglanmistir. Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ve Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD)
tarafindan hazirlanan raporlarda da kiiresel bor¢ sorunu ele alinmaktadir. IMF,
kiiresel borcun tehlikeli boyutlara yiikseldigini ve kiiresel istikrar ve refah1 korumak
amaciyla iilkelerin birlikte hareket etmeleri gerektigi iizerinde durmaktadir.
Ozellikle en c¢ok diisiik gelirli iilkelerin ve hanehalkinin zarar gérdiigii
belirtilmektedir (Masterson, 2022). Kiiresellesen bir diinyada gelismekte olan
tilkelerde bir borg krizinin yaganmasi durumundan tiim iilkeler etkilenecektir. Bu
nedenle, kiiresel boyutta bir bor¢ krizinin yasanmasi halinde kiiresel ekonomi,
1980’ler ve 1990’larda yasanan borg krizlerinden ¢ok daha fazla etkilenecektir.

Bu amagla ¢alisma, giincel gelismeleri de dikkate alarak kiiresel bor¢ sorunu ve
stirdiiriilebilirligini incelemeye yoneliktir. Calismada 2008-2022 donemi kiiresel
bor¢ miktar1 ve kiiresel bor¢ miktarinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oranindaki
gelisimin seyri, Uluslararas1 Finans Enstitiisii (IFF) veri tabanindan alinan veriler
yardimiyla degerlendirilmektedir. Kiiresel bor¢lanma; kamu borglari, finansal
kurulus borglari, finansal olmayan kurulus borglari ve hanehalki borglar1 toplami1
olarak ele alinmaktadir. Daha sonra gelismis ve gelismekte olan {iilkelerin kiiresel
bor¢clanmaya olan katkilari ve borgluluk sorunlari iizerinde genel olarak
durulmaktadir. Son olarak gelismekte olan lilkeler arasinda yer alan Tiirkiye nin
toplam bor¢/GSYH’ ya oranlari sektorel dagilim agisindan incelenmektedir. Sonug
kisminda ise olas1 gelismeler ve Onerilere yer verilmektedir.

2. 2008-2022 Donemi Kiiresel Bor¢luluk Durumu

2007 yilinda ABD’de mortgage kredileri krizi olarak ortaya ¢ikan finansal kriz,
benzer nedenlerle Ingiltere’ye bulasmis ve 2008 yil1 ikinci ¢eyreginde hizla tiim
iilkeleri etkileyerek kiiresel bir krize donlismiistiir (Egilmez, 2011: 53). Amerikan
Merkez Bankasi (Fed) nin uyguladig: diistik faiz ve genisletici para politikasi, bir
taraftan zor durumda olan finansal sektorleri kurtarirken diger taraftan tlkelerin
borg¢ stoklarinin artmasina yol agmugtir. 2010 yi1linda Avrupa tlkelerinde yasanan
bor¢ krizi ve gelismekte olan iilke bor¢larindaki artiglarla kiiresel bor¢ sorunu
devam etmistir. 2020 yilinda Covid-19 salgininin etkisiyle diinya, saglik krizi ve
ekonomik durgunlukla ugrasirken kiiresel borglar da rekor diizeyde artis
gostermistir. Covid-19 salgininin en agir hissedildigi 2020 yilindan sonra da yeni
virlis mutasyonlar1 ve yiikselen kiiresel enflasyon ortaminda kiiresel borgluluk
sorunu 6nemini korumaya devam etmistir.

Diinyadaki tiim tiizel ve gercek kisilerin borglarinin toplamini ifade eden kiiresel
borg: kamu borglari, finansal kurulus borglari, finansal olmayan kurulug borglar1 ve
hanehalki borglar1 olarak gruplandirilmaktadir. Bankalar, hanehalki, finansal
olmayan kuruluslara veya finansal kuruluslara, kamu kurumlarina kredi olarak veya
yurt i¢i veya yurt disindan kamu veya 6zel sektor borglanma senetleri satin alarak
bor¢ vermektedirler. Bunun yani sira, devletlerin devletlere veya uluslararasi
kurumlara borglar1 da olabilmektedir (Aslanoglu, 2021: 70). Kiiresel finansal kriz
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ile pandemi krizinde kiiresel bor¢larin kamu sektorii ile diger sektorler arasindaki
dagiliminda farklilik goriilmektedir. Pandemi krizinde kamu sektorii borglari,
tilkelerin salginin yayilimini ve etkilerini azaltmak amagli kapsamli mali 6nlemler
almalar1 nedeniyle kiiresel finansal krizdeki gibi artis gOstermistir. Ancak
hanehalki, finansal sektér ve finansal olmayan sektor toplamindan olusan G6zel
sektor borglari, pandemi yilinda kiiresel finansal kriz donemine gore iki kat1 daha
fazla artig gostermistir. Bu duruma hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin, insan
hayatin1 ve gelir kaynaklarin1 korumaya yonelik aldiklar1 6nlemlerle 6zel sektoriin
daha fazla bor¢lanmasini desteklemeleri etkili olmustur. Kiiresel finansal krizde ise
yuksek kaldirag kullanan 6zel sektorii desteklemek oOncelikli amag¢ olmustur
(Gaspar vd., 2021).

Tablo 1’de 2008-2022 donemi kiiresel bor¢ miktar: verilmistir. Tablodaki verilere
gore, kiiresel bor¢ on dort yilda yaklasik iki kat artig gostermistir. 2008 yilinda
173,5 trilyon dolar olan kiiresel borg, 2009 yilinda 12,8 trilyon dolar artis gdstererek
186,3 trilyon dolara, 2010 y1linda ise 46,9 trilyon dolar artarak 233,2 trilyon dolara
yiikselmistir. Covid-19 pandemisinin en agir hissedildigi 2020 yilinda ise 2019
yilia gore 33,8 trilyon dolar artigla 292,8 trilyon dolara yiikselmistir. 2021 yilinda
artis hizinda azalma gdsteren kiiresel bor¢ miktar1 302,8 trilyon dolara yiikselmistir.
2022 yilinda ise kiiresel bor¢ miktart 3,8 trilyon dolar azalarak 299 trilyon dolar
olarak gergeklesmistir. Toplam kiiresel bor¢ miktarindaki diisiis, 2022 yilinda
dolarin degerlenmesinden ve bor¢lanma maliyetlerindeki artigtan kaynaklanmustir.
Kiiresel bor¢ miktar1 2022 yilinda azalis géstermis olsa da pandemi dncesi donemin
oldukea tlizerinde gerceklesmistir

Tablo 1: Kiiresel Bor¢ Miktar1 (Trilyon ABD Dolart)
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2008 35,2 459 37,9 545 173,5 149,6 23,9
2009 37,5 492 44 4 55,2 186,3 157,3 28,9

2010 | 38,38 51,1 49,5 55,0 233,2 159,9 34,4
2018 | 47,0 72,6 66,2 60,7 246,5 175,9 70,6
2019 | 495 76,5 70,5 62,5 259,0 182,6 76,4
2020 | 54,1 85,9 84,6 68,2 292,8 205,1 87,8
2021 | 56,8 88,7 87,5 69,8 302,8 206,3 96,5
2022 | 57,0 89,7 84,1 68,1 299,0 200,8 98,2

Kaynak: Uluslararas1 Finans Enstitiisii

Tablo 1°deki kiiresel bor¢ miktarinin sektorel dagilimina bakildiginda, 2008 kriz
yilindan itibaren en ¢ok artisin kamu sektoriinde, en az artisin ise finansal
kuruluslarda oldugu goriilmektedir. 2008 yilinda en fazla kamu sektorii ile finansal
olmayan sektor borglarinin arttii goriilmektedir. 2008 kriz yilinda hanehalkina ait
borglardaki artis daha az olurken finansal kurulus borglarindaki artis ¢cok diisiik
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diizeyde gergeklesmistir. 2008 kiiresel finansal krizin etkilerinin en fazla
hissedildigi 2009 yilinda, kiiresel bor¢ miktar1 i¢inde ilk iki sirada, 55,2 trilyon
dolar borglu olan finansal kuruluslarin ile 49,2 trilyon dolar bor¢lu olan finansal
olmayan kuruluslar gelmektedir. Bunlar1 kamu sektorii ve hanehalki izlemektedir.
Ancak 2018 yilindan itibaren sektorlerin bor¢ miktarlarinda farklilasmanin
basladig1r goriilmektedir.2018 yilindan itibaren ilk sirayr finansal olmayan
kuruluslar alirken ikinci sirada kamu sektorii bulunmaktadir. 2008-2009 kriz
doneminde birinci sirada olan finansal kurulus iiglincii siraya gerilemistir. 2020
pandemi yilinda ise tiim sektorlerin borglarinda yiiksek artis gerceklesmis olsa da
kamu sektorii borcu rekor diizeyde artis gostermistir. Pandeminin ekonomik
etkilerinin fazla hissedildigi 2020 yilinda, hiikiimetlerin iilke ekonomilerini
canlandirmak i¢in biiylik miktarda yaptiklar1 harcamalar kiiresel borg tutarini rekor
diizeyde arttirmistir. Kamu borglar1 2019 yilina gore 13,7 trilyon dolar artigla birinci
sirada iken onu 9,4 trilyon dolar artisla finansal olmayan kuruluslar ve 5,7 trilyon
artisla finansal kuruluslar izlemistir. Hanehalki borglar ise 4,6 trilyon artigla en son
sirada yer almistir. Ancak 2020 pandemi yilinda ve sonrasinda toplam borg i¢inde
en yiiksek miktar finansal olmayan kuruluglara aittir. 2021 yilinda da tim
sektorlerde artiglar devam etmistir. 2021 yil sonu itibariyla, hanehalki borglar1 56,8
trilyon dolar, finansal olmayan sirketlere ait borg¢lar 88,7 trilyon dolar, kamuya ait
borglar 87,5 trilyon dolar ve finansal kuruluslara ait borglar ise 69,8 trilyon dolar
olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda hanehalki ve finansal olmayan kuruluslarin
bor¢ miktarinda artig goriilmesine ragmen, kamu sektorii borglar1 3,4 trilyon dolar,
finansal kuruluslarin borglari ise 1,7 trilyon dolar azalis gostermistir. Kamu sektorii
ve finansal kuruluslarin borg¢larinda diisiis olmasmma ragmen pandemi Oncesi
donemin oldukga iizerinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Kiiresel Bor¢ /GSYH (%)
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2008 59,9 79,6 61,1 89,8 290,4 372,6 152,6
2009 62,6 84,1 70,5 88,6 305,8 386,6 170,3
2010 61,5 82,2 74,2 84,3 302,2 380,9 170,6
2018 61,0 91,8 86,9 79,8 319,5 378,6 220,4
2019 61,7 93,1 89,0 80,0 323,8 381,4 2275
2020 66,3 102,1 106,5 86,2 360,1 425,3 253,6
2021 64,6 98,1 103,2 83,7 349,6 410,6 248,0
2022 63 97 97 80,3 338,0 390,0 250,0

Kaynak: Uluslararas1 Finans Enstitiisii

Tablo 2’de kiiresel bor¢ stokunun kiiresel GSYH’ ya oranlar1 2008-2022 dénemi
olarak verilmistir. 2008 yilinda kiiresel bor¢/GSYH orami %290,4 iken 2020
pandemi yilinda %360,1 e yiikselmistir. Kiiresel bor¢/GSYH oranindaki artis hizi
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pandemi yilinda ¢ok daha fazla olmustur. 2009 yilinda 2008 yilina gore 15,4 puan
artan kiiresel bor¢/GSYH orani, 2020 pandemi yilinda 6nceki yila gére 36,3 puan
rekor artis gostermistir. 2021 yilindan itibaren pandeminin etkilerinin hafiflemesi,
ekonomilerin toparlanmaya baslamasi ve yiiksek enflasyonun etkisiyle bu oran
disiis gostermektedir. Kiiresel bor¢/GSYH orant 2022 yilinda ekonomik
faaliyetlerdeki artis ve yiikselen enflasyonun etkisiyle %338 seviyesine gerilemis
olsa da pandemi Oncesi doneme gore oldukca yiiksek diizeydedir. Kiiresel borg
seyrini etkileyen en 6nemli gelismelerin ekonomik biiyiime, yiiksek enflasyon ve
ekonomik soklarin kamu sektorii, firmalar ve hanehalk: biitceleri lizerine yarattigi
etkiler oldugu soylenebilir. Covid-19 pandemisi basladiginda yasanan kiiresel
ekonomik durgunlugun GSYH’ da yarattigi ciddi disis, kiiresel bor¢/GSYH
oranina rekor bir artig olarak yansimistir. 2021 yilindan itibaren, ekonomik
faaliyetlerin artmaya baslamasiyla artis gosteren GSYH, kiiresel bor¢/GSYH
oraninin azalmasinda etkili olmustur. Ayni sekilde kiiresel enflasyon orani, 2020
pandemi yilinda kiiresel iiretim azalisiyla beraber diiserken, 2021 yilinda birgok
iilkede tersine donerek hem kiiresel ekonomik faaliyetler hem kiiresel enflasyon
orani ylikselise gecmistir. Kiiresel ekonomide yasanan gelismeler tiim sektorlerin
biitcelerini etkileyerek bor¢ dinamiklerini de etkilemistir. Biitge agiklari, ekonomik
durgunluk, hanehalki ve 6zel sektore saglanan destekler, verilen tesvikler ve
kredilerdeki artislar bor¢lanmanin artmasina neden olmustur. Alinan 6nlemlerin ve
verilen desteklerin 2021 yilindan itibaren azaltilmasi ve kaldirilmasi, mali agiklarin
azalmasini saglayarak kiiresel bor¢lulugun azaltilmasinda etkili olmustur. Ancak
yine de pandemi dncesi seviyelerin tizerinde kalmistir (Gaspar vd., 2022).
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Kaynak: Uluslararas1 Finans Enstitiisii

2023 yilinda, kiiresel finansal sikilasma ve faiz artirirmina devam edilmesi kiiresel
ekonomik faaliyetlerde yavaslamaya yol agacagindan kiiresel bor¢/GSYH orani
tekrar ylikselise gececektir.
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Grafik 1°de kiiresel bor¢/GSYH orani bilesenleri olan hanehalki, finansal olmayan
kuruluglar, kamu ve finansal kuruluglarin GSYH’ya oranlarinin 2008-2022 dénem
seyirleri goriilmektedir. Buna gore hem 2008 kiiresel finansal kriz hem 2020
pandemi krizi sonrasi en fazla artis, kamu sektorii ile finansal olmayan kuruluslarin
bor¢/GSYH oranlarinda goriilmektedir. 2020 yilinda Covid-19 salgin nedeniyle
tiim sektorlerin bor¢/GSYH oranlarinda artis goriilse de oranin en hizli arttig1 sektor
kamu olmustur. 2008 kiiresel finansal kriz doneminde hizli diisiis gosteren finansal
olmayan kuruluglarin bor¢/GSYH orami da 2020 pandemi yilinda hizli artig
gostermistir. 2021 yilindan itibaren tiim sektorlerin bor¢/GSYH oranlarda diisme
egilimi goriilmekle birlikte kamu sektoriinde diisiis daha hizli gerceklesmistir. 2022
yilinda da tiim sektorlerde diislis devam etmistir. 2008-2022 déneminde en diisiik
bor¢/GSYH orani hanehalkina ait oldugu goriilmektedir.

3. 2008-2022 Donemi Ulkelerin Gelismislik Diizeyine Gére Bor¢luluk Durumu

Diinyada bor¢ dinamikleri tlkelerin gelismislik diizeyine goére onemli Olgiide
farklilagsmaktadir. Kiiresel borglulugu gelismis lilkeler ve gelismekte olan iilkeler
ayrimi yaparak inceledigimizde, kiiresel borg¢lanma iginde gelismis iilkelerin
borgluluk diizeyinin miktar olarak ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir. Buna
ragmen gelismis iilkelerde bor¢ miktari, 2008-2022 doneminde 1,5 kat artarken
gelismekte olan tilkelerde 4 kattan fazla artis gostermistir. 2008 krizinde gelismis
iilkelerin bor¢ miktari ¢ok hizl artarken, 2020 pandemi krizinde hem gelismis hem
gelismekte olan iilkelerin borglanmasi hizli ve biiyiik miktarda artis gostermistir.

2008 kiiresel finansal kriz yilinda, kiiresel bor¢ stokunun yaklasik %90°n1, 2020
Covid-19 salgin yilinda ise %70’ini gelismis iilke borglari olusmustur. Gelismekte
olan iilkelerin cogunda finansmana erisimde yasanan sikintilar, gelismemis finansal
piyasalar ve yiiksek iilke riskleri nedeniyle bor¢lanmalarindaki artis hem daha
diisiik diizeyde hem de yiiksek maliyetle gerceklesmistir. Ozellikle 2022 yilindan
itibaren, basta gelismis iilke merkez bankalariin yiiksek enflasyon nedeniyle siki
para politikas1 uygulamalar1 ve politika faiz oranlarini arttirmalar1 gelismekte olan
iilkelerde ciddi sikintilara neden olmus, bir¢ok zorluk ve riskleri de beraberinde
getirmistir. Gelismekte olan iilkelerde degisken faizli bor¢ yiikiimliiliikleri fazla
olan veya yeni borg alan finansal olmayan kuruluslar, kamu sektorii ve hanehalk:
icin bor¢lanma maliyetleri artmig ve borglarini geri 6deyememe sorunu ortaya
cikmistir. Ozellikle yaridan fazlasi bor¢ sikintisi i¢inde olan ve siki finansal
kosullarla kars1 karsiya kalan diisiik gelirli iilkeler i¢in endiseler devam etmektedir.
Diger taraftan artan yabanci sermaye ¢ikislar1 sonucunda, doviz kuru yiikselerek
yerli para biriminin doviz karsisinda hizla deger kaybina ugramasi, doviz cinsinden
borcu yiiksek olan bu iilkelerde riskleri arttirmaktadir (OECD, 2022). Bir taraftan
ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi ile biiylime oraninin azalmasi diger taraftan
mevcut yiiksek enflasyon kosullari, 6zellikle yiiksek borcu olan hanehalki ve 6zel
sektoriin bor¢ g¢evirme sorununa yol agarak finansal kriz riski yaratmaktadir.
Kiiresel yiiksek enflasyonun kontrol altina alinmasinda, basta gelismis lilke merkez
bankalarinin siki para politikas1 uygulamasi ve faiz artirnmina gitmeleri, kiiresel
stagflasyon beklentilerini arttirmaktadir. Dolayisiyla yiliksek borgluluga sahip
ozellikle doviz yiikiimliiligii ve finansal kirilganlig: yliksek gelismekte olan birgok
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ilke icin borg¢ krizi endigeleri de artmaktadir. ABD, Avrupa, Japonya ve Cin
ekonomileri en yliksek borgluluga sahip tlilkeler olmalarina ragmen, rezerv para
birimine sahip olmalari ve bor¢ kompozisyonlarmin farkli olmasi nedeniyle
ustlendikleri riskler de farklilasmaktadir. Ekonomik giice ve borglarini
cevirebilecek gelire sahip olan iilkeler, her ne kadar yiiksek borglu olsalar da,
borglarin1 geri 6demekte bir sorun yagsamayacaklardir (Demirel, 2022).

Tablo 1’de 2008-2022 donemi kiiresel bor¢ miktari, gelismis ve gelismekte olan
iilkeler ayrimi yapilarak da verilmektedir. Tablo 1’e gore, 2008 finansal kriz
yilinda, 173,5 trilyon dolar olan toplam kiiresel bor¢ miktarinin 149,6 trilyon dolar1
gelismis llkelere, 23,9 trilyon dolar1 ise gelismekte olan tilkelere aittir. 2008 kiiresel
finansal krizin etkilerinin en fazla hissedildigi 2009 yilinda, bor¢ miktar1 bir 6nceki
yila gore, gelismis iilkelerde 7,7 trilyon dolar, gelismekte olan iilkelerde 5 trilyon
dolar artig gostermistir. 2020 pandemi yilinda ise 292,8 trilyon dolar olan toplam
kiiresel bor¢ miktarinin, 205,1 trilyon dolar1 gelismis tlkelerin borcu iken 87,8
trilyon dolar1 gelismekte olan tilkelerin borcudur. 2020 yilinda bir 6nceki yila gore
artan bor¢ miktari, gelismis iilkelerde 22,5 trilyon dolar iken gelismekte olan
tilkelerde 11,4 trilyon dolar olmustur. 2020 yilinda bor¢ miktarindaki hizla artista
gelismis iilkelerin pay1, gelismekte olan iilkelerin borcundaki artistan yaklasik iki
kat1 daha fazla olmustur. 2021 yilindaki bu durum tersine donerek, gelismekte olan
iilkelerin payindaki artis daha fazla olmustur. Gelismis olan iilkelerin borcu 1,2
trilyon dolar artarken gelismekte olan iilkelerin borcu ise 8,7 trilyon dolar artis
gostermistir. 2022 yilinda 299 trilyon dolar olan kiiresel bor¢ stokunun 200,8 trilyon
dolar1 geligmis tilkelere, 98,2 trilyon dolari ise gelismekte olan tilkelere aittir. 2022
yilinda gelismekte olan iilkelerin borcu 5,5 trilyon dolar azalirken, gelismekte olan
iilkelerde artis egilimi devam ederek, on dort yilda dort katindan fazla artigla
zirveye ulasmistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda en fazla borcu artan {iilkeler;
Hindistan, Meksika, Rusya, Singapur ve Vietnam olmustur (Bloomberg-HT, 2023).
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Kaynak: Uluslararas1 Finans Enstitiisii
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Grafik 2°de 2008-2022 donemi gelismis tilkeler ve gelismekte olan {ilkelerin toplam
bor¢ miktarlarmin GSYH’ya oranlarimin seyri goriilmektedir. Grafik 2’den
goriildiigii tizere, gelismis tilkelerin bor¢/GSYH oran1 2008-2009 kriz doneminde
artis gosterdikten sonra, 2020 pandemi yilina kadar gorece yatay seyretmistir. 2020
yilinda yasanan salgin krizinin ekonomik krize doniismesiyle hem artan bor¢lanma
miktar1 hem de ekonomide yasanan durgunlugun etkisiyle, gelismis iilkelerin
bor¢/GSYH orani hizli arttiktan sonra azalis egilimine ge¢mistir. 2008 yilinda
gelismis tilkelerin bor¢/GSYH oram1 %372,6 iken 2020 yilinda %425,3 seviyesine
yiikselmis ve 2022 yilinda %390 seviyesine diismiistiir (Bkz. Tablo: 2). Gelismis
iilkeler arasinda en ok diisiis, basta Norve¢ ve Ingiltere olmak iizere Avrupa
tilkelerinde olmustur (Bloomberg-HT, 2023).

Grafik 2’de goriillen gelismekte olan iilkelerin bor¢/GSYH orani, 2008 yilindan
itibaren 1limh bir diizeyde artis egilimi gosterirken 2020 yilinda hizli artmustir.
Covid-19 pandemi déneminde siki finansman kisitlamalari ile karsi karsiya kalan
gelismekte olan tilkeler 2020 yilinda ekonomik biiyliimede gergeklesen daralmanin
etkisiyle yiikselen bor¢/GSYH oranlariyla kars1 karsiya kalmislardir. Gelismekte
olan ilkeler arasinda sadece Cin kiiresel bor¢ artisinin %26'sina sahip olmustur.
Cin’de bor¢ miktar1 diger gelismekte olan iilkelere gore daha biiylik bir artis
gostermistir. Cin hari¢ gelismekte olan iilkelerin borcu da kamu bor¢lanmasindaki
artisin etkisiyle hizla yiikselmistir (Gaspar vd., 2021). 2008 yilinda %152,6 olan
gelismekte olan iilkelerin bor¢/GSYH orani, 2020 yilinda %253,6 seviyesine
yiikselmistir. 2021 yilinda %248 seviyesine gerileme gdstermesine ragmen 2022
yilinda yiikselerek %250 olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda gelismis iilkelerin
bor¢/GSYH oran1 azalis gosterirken gelismekte olan iilkelerde bor¢/GSYH orani
artis egilimi gostermistir. (Bkz. Tablo 2). Gelismekte olan iilkelerin bor¢luluk
oranindaki yiikseliste 6zellikle Singapur ve Cin’in etkisi daha fazla olmustur
(Bloomberg-HT, 2023).

A. S. Dogruel ve F. Dogruel (2023) tarafindan yapilan ¢alismada, G20 iilkelerinin
bor¢luluk diizeyi kamu ve o6zel sektdr ayrimi yapilarak degerlendirilmistir.
Caligmaya gore, yiiksek gelirli gelismis tilkelerde 6zel sektdr borglar1 daha fazla
artis gostermistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda borgluluk agisindan en gok
dikkati ¢eken bir iilke olarak Cin’de, 6zel sektdr bor¢lanmasi hizl artis gostererek
gelismis iilkelerin diizeyine ulagmistir. Rusya ve Tiirkiye’'nin 06zel sektor
bor¢lanmasi gelismis lilkeler arasinda ilk siralarda yer almaktadir. Kamu sektorii
bor¢lanmasindaki artis acisindan G20 {iilkeleri arasinda énemli bir fark olmadig:
ama en ylksek artiglarin Arjantin, Brezilya, Giliney Afrika ve Cin’de
gerceklesmistir. 2020 yilinda gelismekte olan G20 {ilkeleri arasinda en diisiik kamu
sektorll borglanma orani ise Rusya’ya aittir (Dogruel ve Dogruel, 2023: 1-11).

Gelismis ilkelerin diisiik faiz oranlari, geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalari, rezerv paraya sahip olmalar1 ve geligsmis finansal piyasalar1 sayesinde
hem kamu hem 06zel sektér borglart artmistir. Gelismis iilke borglulugunda ilk
sirada kamu sektorii bor¢lulugu gelmekle birlikte bunu finansal kuruluslar ve
finansal olmayan reel sektér borglulugu takip etmektedir. Reel sektor
bor¢lulugunda Kuzey Avrupa iilkeleri daha yiiksek orana sahiptirler (Aslanoglu,
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2021: 72). Gelismekte olan iilkelerin 2008 krizinden itibaren bor¢glanma imkaninin
artmasinda, diinyada diislik faiz ortaminda paranin bol olmasinin etkisi biiytiktiir.
Gelismekte olan iilkelerde 2008 krizi sonrasi reel sektor bor¢lulugunda gergeklesen
artis pandemi doneminde daha da hizlanmistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda en
borglu iilke olan Cin, bor¢luluk ortalamasini en fazla etkileyen iilke olmustur.
Cin’in bor¢ miktar1 artisinda ilk sirada reel sektor borglar gelirken, ikinci sirada
kamu sektorii ve sonra finansal kuruluslarin borglar1 gelmektedir. Gelismekte olan
iilkeler i¢inde reel sektor borglulugu yiiksek olan iilkeler ag¢isindan bu durum risk
olusturmaktadir. Reel sektor borglart yiiksek olan ama dis ticaret fazlasi veren Cin
ve bir¢ok Asya tilkesi i¢in risk diisiik olurken, rekor diizeylerde dis ticaret ve cari
acik veren Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde risk artig gostermektedir
(Aslanoglu, 2021: 75).

4. 2008-2022 Donemi Tiirkiye’nin Bor¢luluk Durumu

Tiirkiye’de 2001 finansal kriz doneminde hem 6zel sektér hem kamu sektorii
bor¢lanmasinda miktar ve oransal olarak hizli ve yiiksek diizeyde artis yasanmustir.
Krizin ardindan uygulanan istikrar tedbirleri ile saglanan yiiksek biiylime, mali
disiplin ve deger kazanan Tiirk Lirasi gibi gelismelerin sonucunda borglanma hizla
diisiis egilimine girmistir. Ancak Tiirkiye’nin bor¢ miktari, 2008 kiiresel finansal
kriz ve 2020 Covid-19 pandemi krizi donemlerinde yiikselme egilimine girmistir.

Tablo 3: Sektorler Itibariyle Tiirkiye nin Bor¢/GSYH Orani (%)

Finansal Einansal
Hanehalki Olmayan Kamu Toplam
Kuruluslar
Kuruluslar
2008 12,3 35,3 40,5 33,4 121,5
2009 13,9 34,9 46,6 39,3 134,7
2010 16,0 39,7 42,6 442 142,5
2018 15,1 67,8 31,7 27,5 142,1
2019 15,2 65,0 34,6 23,8 138,6
2020 18,0 71,6 45,0 38,7 173,3
2021 15,2 74,3 43,0 30,9 163,4
2022 11,9 58,1 35,5 20,0 125,5

Kaynak: Uluslararasi Finans Enstitiisii

Tablo 3’te Tiirkiye’de hanehalki, finansal olmayan kuruluslar, kamu sektorii ve
finansal kuruluslarin kullandiklar1 krediler ve ihrag ettikleri borglanma senetlerinin
toplamindan olusan toplam bor¢ miktarinin GSYH’ye oranlari, 2008-2022 dénemi
olarak verilmektedir. Tablo 3’te goriildiigii tizere, kiiresel finansal krizin basladigi
2008 yilinda toplam borgluluk orani %121,5 iken, 2020 Covid-19 pandemi yilinda
%173,3 oranina yiikselerek yaklasik 1,5 kat artig gostermistir. 2021 ve 2022
yillarinda ekonominin toparlanmasi ile bu oran azalis egilimine gegerek 2022
yilinda %125,5’e gerilemistir.

2008 kiiresel finansal kriz yilinda toplam bor¢ miktarinin GSYH’ye oranindaki
artisa en biiyiik katkiy1r %40,5 oran ile kamu sektorii ve ardindan %35,3 oran ile
finansal olmayan sektér vermistir. Krizin etkilerinin en fazla hissedildigi 2009

23



yilinda bir dnceki yila gore gergeklesen 13,2 puan artista, finansal olmayan sektoriin
borgluluk orani diiserken diger sektorlerin artis gosterdigi ancak, en yiiksek artigin
kamu sektoriine ait oldugu ve ikinci sirada finansal kuruluslarin geldigi
goriilmektedir. 2008-2009 doneminde toplam borg¢luluk orami igerisinde kamu
sektorii %46,6 oran ile en yiiksek paya sahiptir. Ekonominin toparlandigi, yabanci
sermaye girisinin artig1, diinya piyasasinda faiz oranlarinin diisiik ve likiditenin bol
oldugu 2010 yilinda goriinim degismeye baslamis ve kamu sektorliniin pay1
azalirken hanehalki, finansal olmayan kuruluslar ve finansal kuruluslarin pay: artis
gostermistir. 2010 yilinda 7,8 puanlik artisla toplam bor¢/GSYH oraninin %142,5’e
ylkselmesinde, finansal kuruluslarin pay1 daha fazla olmustur. 2018 yilinda 2010
yilina gore toplam bor¢luluk oraninda ciddi bir degisiklik olmamis ancak, finansal
kuruluslarin bor¢luluk orani 16,7 puan gerilerken finansal olmayan kuruluslarin
borgluluk orani 28,1 puan rekor diizeyde artis gostermistir. Kamu sektorii borg¢luluk
orant ayni donemde, 10,9 puan hizli azalis gosterirken, hanehalki borgluluk
oraninda 0,9 puanlik daha disiik bir azalis ger¢eklesmistir. 2020 Covid-19 pandemi
yilinda ise biitiin sektorlerde ciddi diizeyde artig goriilmekte olup, toplam borglarin
GSYH’ya oran1 2019 yilina gore 34,7 puan rekor diizeyde artis gdstermistir. 2020
yilindaki bu artista en biiyilik pay, bir 6nceki yila gore 14,9 puan artis gosteren
finansal kuruluslar ile 10,4 puan artis gosteren kamu sektoriine aittir. 2020 pandemi
yilinda, hanehalki bor¢luluk oraninda 2,8 puan ve finansal olmayan sektérde 6,6
puan artig goriilmektedir. Bor¢/GSYH’ ya gore siralama yapildiginda, ilk sirada
finansal olmayan sektor gelmekte ve bunu kamu sektorii, finansal kuruluslar ve
hanehalk: izlemektedir. 2021 yilinda en yiiksek paya sahip olan finansal olmayan
sektoriin borgluluk oraninda yiikselis devam ederken, diger sektorlerde diisiis
gerceklesmistir. 2022 yilinda %125,5 olan toplam bor¢/GSYH oraninin sektorel
dagiliminda, kamu sektorii %35,5, finansal kuruluslar %20, finansal olmayan
kuruluglar %58,1, hanehalkt %11,9 olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda, %18
seviye ile rekor diizeye yiikselen hanehalki bor¢luluk oraninin, 2021 yilinda %15,2
ve 2022 yilinda %11,9’a kadar diismiis olmasi olumlu bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir. Aym sekilde kamu sektoriiniin bor¢/GSYH orani bir¢ok
gelismis ve gelismekte olan iilkeye gore diisiik diizeydedir. Ancak 2021-2022
déneminde her ne kadar diislis egilimi goriilse de finansal olmayan kuruluslarin
toplam bor¢/GSYH orani i¢indeki payinin yliksek diizeyde olmasi iilkeyi riskli hale
getirmektedir.

5. Sonuc¢

2008 kiiresel finansal krizden sonra rekor diizeyde diisiik faiz oranlarinin etkisiyle
hizla artmaya baslayan kiiresel borglar, Covid-19 salgin krizi siirecinde verilen
krediler ve genislemeci ekonomi politikalariyla hizla artis gostermis ve kiiresel
borglarin siirdiirtilebilirligi sorununu giindeme getirmistir. Kiiresel borg artisinda
hem gelismis hem gelismekte olan iilkelerde, agirlikli olarak hizla artan kamu
sektorii borglarinin etkisi biiylik olsa da hanchalki, finansal sektér ve finansal
olmayan sektor bor¢larindaki artislar da etkili olmustur.

Covid-19 salgmi, oOzellikle gelismekte olan iilkelerde borgluluk sorununu
arttirmistir. Gelismis lilkeler diisiik faizli, uzun vadeli ve agirlikli olarak kendi para
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birimleri cinsinden bor¢lanabilmesi nedeniyle her ne kadar yiiksek bor¢ miktar1 ve
yiiksek borgluluk oranina sahip olsalar da gelismekte olan iilkelerdeki gibi ciddi bir
sorun olusturmamaktadir. Ancak doviz cinsi bor¢ miktari yiiksek olan ve kendi para
birimiyle bor¢lanamayan, disa bagimli gelismekte olan tilkelere fon akimlarmin
siirli olmasi bor¢lanma maliyetini ylikseltmektedir. Bu iilkelerde hem cari agik
artmakta hem borg geri 6demeleri i¢in daha fazla borg¢lanma ihtiyaci olusmaktadir.
Bu durum {ilkelerin bor¢ gevirme ve piyasa riski olasiligini yiikselterek, finansal
kirilganliklarim1 daha da artirmakta ve makroeckonomik istikrarsizliga neden
olmaktadir. Dolayisiyla dis soklara karst acik hale gelen bu iilkelerin bir dis
finansman sorunu yasamalar1 ile ekonomik ve finansal istikrarsizligin artmasi
sonucunda bor¢ krizi yasanabilecektir. Gelismekte olan iilkelerde ortaya
cikabilecek bir bor¢ krizi, sistematik bir sekilde tiim iilkelerin derinden
etkilenmesine neden olabilecektir. Bu nedenle bor¢ anapara ve faiz 6demelerini
zamaninda yapilabilmesi anlamina gelen borcun siirdiiriilebilirligi tim {lkeler
acisindan olduk¢a 6nemlidir. 2023 yilinda kiiresel tedarik zinciri aksakliklarinin
devamlilig1, yiiksek enflasyon ve buna paralel yiiksek faiz ve sikilastirict para
politikas1 uygulamalarina devam edilmesi, kiiresel ekonomik faaliyetleri azaltarak
bliylimenin yavaslamasina ve dolayisiyla kiiresel borgluluk sorununun devam
etmesine neden olabilecektir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki bor¢/GSYH
oranindaki artis egiliminin devam etmesi kagmilmaz olacak ve borglarin
stirdiiriilebilirligi tehlikeye girecektir. Bu nedenlerle iilkelerin etkin kamu borg
yonetimi ve rezerv yoOnetimi yapabilmeleri daha o6nemli hale gelmektedir.
Kiiresellesen diinyada iilke bazinda yapilan uygulamalar yeterli olmayacaktir.
Kiiresel boyutta borg krizi olusmamasi i¢in, uluslararasi finansal kurumlar ve ¢ok
uluslu finansal kurulus ve organizasyonlarin bir araya gelerek, kiiresel finansal
duruma yonelik onlemler almalar1 da gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkeler icerisinde borgluluk oraninin seyri agisindan farklilasan
Tiirkiye’nin bor¢/GSYH orami diisme egilimi gostermektedir. Ozellikle kamu
sektorii borgluluk orani bir¢ok iilkeye gore diislik seviyededir. Ancak déviz cinsi
bor¢lanmasinin yiiksek olmasi, Tiirk lirasinin deger kaybetmesi, yliksek enflasyon,
yiiksek bor¢lanma faizleri ve yiiksek iilke risk primi, finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasini giiglestirirken kirtlganhigini arttirmaktadir. Ozellikle diisiik faiz ve
genisleyen kredi hacminin etkisiyle finansal olmayan reel sektor bor¢luluk oraninin
yiiksek olmasi riski daha da artiran bir durumdur. Uygulanan ekonomi politikalarin
sikilastirilmasi bor¢luluk oraninin azalmasinda etkili olabilecegi gibi etkin bir borg
yonetimi uygulanmasiyla alinan borglarin verimli alanlarda kullanilmasi énemli
olacaktir.
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CRITIC Yontemiyle Tedarikci Performans Kriterlerinin
Onceliklendirilmesi: Tekstil Sektoriinde Bir Uygulama

Murat ESMERAY!
Ozet

Giiniimiiziin  kiiresel rekabet kosullarinda isletmeler acisindan tedarik zincirlerini
olusturan unsurlarin degerlendirilmesi giderek daha fazla onem kazanmaktadir. Tedarik
zincirindeki  tedarikgilerin  performanslarinin  degerlendirilebilmesi icin oncelikle
kriterlerin belirlenmesi ve bu kriterlerin 6nem derecelerinin saptanmasi gerekmektedir.
Isletmelerin tedarik zinciri boyunca birlikte ¢alisacaklar: tedarikcileri belirlemeleri veya
calistiklar: farkli tedarikgilerin tiretim performanslarini degerlendirmeleri agisindan ilgili
kriterlerin onceliklerinin saptanmasi biiyiik bir oneme sahiptir. Gergeklestirilen bu
calismada bir tiretim igletmesinin tedarikgilerinin performanslarinin degerlendirilmesine
yonelik olarak daha dnce ortaya konulmus olan kriterlerin onceliklerinin belirlenmesinde
CRITIC yénteminden faydalanilmigtir. Arastirma kapsaminda birlikte calisilan igletme
tarafindan 8 farkly tedarik¢iye yonelik olarak farkll kriterler iizerinden daha onceden
olusturulmus olan performans puanlari veri seti olarak kullamimistir. Isletme tarafindan
daha once belirlenmis 22 farkl kriter arasindan ana kriter grubunu olusturan 5 farkh
kriter ele alinms, tedarik¢i bazindaki ilgili performans puanlarinin CRITIC yontemi ile
degerlendirilmesi sonucunda, bu 5 ana kriterin kriter agirliklar: hesaplanmustir.

Anahtar Kelimeler: Kriter oncelikiendirme, CRITIC, Tedarik¢i performansi
JEL Swmuflandirmast: C44, D81, M11

Prioritization of Supplier Performance Criteria with the CRITIC
Method: An Application in the Textile Industry

Abstract

In today's global competitive conditions, it is becoming important to evaluate the elements
that construct supply chains for businesses. To evaluate the suppliers’ performance in the
supply chain, it is necessary to determine the criteria first and the degree of importance for
criteria. Itis of great importance to determine the priorities of the relevant criteria in terms
of determining the suppliers or to evaluate the production performance of the different
suppliers. In this study, the CRITIC method was used to determine the priorities of the
criteria that were previously set for the evaluation of the performance of the suppliers of a
manufacturing company. The performance scores, which were previously created by the
company for 8 different suppliers, were used as a data set. 5 criteria constituting the main
criteria group among 22 criteria were handled, and with the CRITIC method, the criteria
weights of these main criteria were calculated.
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JEL Classification: C44, D81, M11
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1. Tedarikci Performansinin degerlendirilmesi ve Tedarik¢i Secimi

Bir isletmenin faaliyet gosterdigi tedarik zinciriyle beraber pazarda etkin bir role
sahip olmasi1 agisindan birlikte calistigt ya da c¢alisacagi tedarikgiler oldukca
onemlidir. Bu noktada dogru tedarik¢ileri segmesine yonelik yaklasimlara da biiyiik
onem vermesi gerektigi goriilmektedir. Tedarik zincirinin bir biitiin olarak
isletmelerin kiiresel rekabet kosullar1 igerisinde etkin bir sekilde varligini
stirdiirebilmesi agisindan sahip oldugu 6nem diisiiniildiigiinde bu zincir igerisinde
tedarikcilerin degerlendirilmesi ve tedarik¢i sec¢iminin isabetli bir sekilde
yapilmasinin rolii de daha net ortaya ¢ikmaktadir (Alkahtani vd., 2019). isletme
sirecleri agisindan tedarikgilerin etki yarattiklar1 alanlar arasinda ihtiya¢ duyulan
hammadde ya da malzemenin fiyati ve tedarik siiresinin yani sira kalite, satis
sonrast hizmetler, talep degisimlerine verilen tepki siiresi gibi unsurlar da
sayilabilmektedir. Bu nedenle tedarik¢i degerlendirme ve se¢imine dair siiregler
isletmelerin kiiresel rekabet karsisinda giiclii kalabilmeleri a¢isindan kilit bir 6Gneme
sahiptir (Dimyati, 2020). Ozellikle hizla gelisen teknoloji ve iiretim siireglerinin
giderek daha diisiikk maliyetle daha yiiksek kalite elde etmeye yonelik bir yapiya
biirlinmesi isletmelerin tedarik aglarinin siirekli kontrol altinda tutularak
gerektiginde bu aglar lizerinde iyilestirmeler yapilmasini da bir zorunluluk haline
getirmistir (Sarioglan ve Arslan, 2020).

En uygun tedarik¢inin seg¢ilme siireci ¢ok kriterli bir yapiya sahip olmasi ve ¢esitli
belirsizlikleri de barindirtyor olusu nedeniyle isletmeler agisindan dikkatle ele
alinmasi1 gereken bir konudur. Bu nedenle tedarik¢i se¢imi lizerine ortaya konan
yaklagimlarin da sadece teorik ¢erceve ile sinirli kalmayarak uygulamada da 6nem
tagtyacak Ozellikte olmasi1 6nemlidir (Fei vd., 2019). Tedarikg¢i se¢imine odaklanan
arastirmalar incelendiginde 1960’11 yillardan itibaren bu konunun giderek daha
dikkat ¢eken bir calisma alani haline geldigini gérmek miimkiindiir (Nielsen vd.,
2014). Bu alanda yapilan ilk ¢alismalardan biri olarak gdsterilebilecek Dickson’un

Tablo 1: Dickson’un Tedarik¢i Degerlendirme ve Se¢im Kriterleri

Kriter Kriter

1 | Kalite 13 Tedarikginin yonetim-organizasyon
yapisi

2 | Teslimat 14 Tedarik¢inin uyguladigi operasyonel
kontroller

3 | Gegmiste ortaya konan performans 15 | Tedarik¢inin onarim hizmetleri

4 | Tedarik¢inin garanti ve sikayet politikalar1 | 16 | Tedarik¢inin tutum ve davranislari

5 | Tedarik¢inin iiretim kapasitesi ve yetileri 17 | Tedarikginin etki giicii

6 | Maliyet 18 | Tedarikginin paketleme yetileri

7 | Tedarikginin teknik yeterlilikleri 19 | Tedarikginin ¢aligma kayitlari

8 | Tedarik¢inin finansal durumu 20 | Tedarikginin cografi konumu

9 | Prosediirlere uygunluk seviyesi 21 | Tedarik¢inin gegmis is miktari

10 | Tedarik¢inin kullandigi iletisim sistemi 22 | Tedarik¢inin sagladigi egitim destekleri

11 | Tedarik¢inin itibar1 ve sektordeki yeri 23 Tedarikgi ile yapilan karsilikli

12 | Tedarik¢inin is yapma istegi diizenlemeler

Kaynak: Dickson, 1966
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1966 yilinda gergeklestirdigi calismada tedarik¢i degerlendirme ve se¢me
siireclerine yonelik 23 farkli kriter tanimlanmistir. Asagidaki Tablo 1’°de bu kriterler
yer almaktadir.

Tablo.1’de de goriilebilecegi gibi tedarik¢i secimine yonelik yapilan ilk
calismalardan bu yana bu siire¢ ¢ok sayida kriterin degerlendirilmesini zorunlu
kilan bir yapiya sahiptir. Tedarik¢i se¢iminde dikkate alinan kriterlerin gliniimiize
kadar ki degisimi incelendiginde 1980’li yillardan 6nce gegerli olan fiyat odakl
kriterlerin zamanla yerini ¢ok yonlii ve daha fazla kriter igeren bir kriter havuzuna
biraktigini sdylemek miimkiindiir (Almasi vd., 2019).

Tedarikg¢i degerlendirme ve se¢imine dair siireclerin bu yapis1 dikkate alindiginda
bu siireglerin Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri kullanilarak
yiiriitiilmesine uygun oldugunu sdylemek miimkiindiir. CKKV yodntemlerinin
alternatiflerin degerlendirilmesinde kriter sayisinin yiiksek oldugu kosullarda dahi
karar verme mekanizmasini kontrol altinda tutabiliyor olusu, somut veya soyut
farkli yapidaki faktorleri dikkate alarak karar vericinin amaglari agisindan en
tatminkar olani ortaya koyma 06zelligi gibi kosullar bu uygunlugun temel sebebi
olarak gosterilebilir (Tasabat vd., 2015).

2. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri ve Bu Yontemlere Dair Yeni
Yaklasimlar

Gilintimiizde farkli alternatifler arasindan en uygun olanin secilmesinde cesitli
ampirik ve bilimsel yontemlerin kullanilmasi s6z konusudur. CKKV yo6ntemleri bu
amaca yonelik olarak kullanilan en Onemli bilimsel yontemler arasinda yer
almaktadir. CKKV literatiirii s6z konusu oldugunda c¢ok sayida farkli yontemden
bahsetmek miimkiindiir (Majumder, 2015). Her ne kadar her yontemin kendine has
Ozellikleri ve adimlar1 olsa da bu yontemlerin ¢ogunda ortak olarak kullanilan
degiskenlerden de bulunmaktadir. Bu degiskenler asagidaki gibi siralanabilir
(Timor, 2011):

o Alternatif: En basit haliyle karar verici tarafindan kullanilabilecek farkli
eylem tipleridir.

o Kriter: Karar verici tarafindan 6l¢iilmesi planlanan eyleme dair niteliklerdir.
o Kriter agirliklari: Kriterlerin birbirlerine gére 6nem dereceleridir.

o Karar matrisi: Karar vericinin olusturdugu m sayida alternatifin ve n sayida

kriterin bulundugu, mxn boyutuna sahip matristir.

Baglayici bir ciimle eklenebilir. Coziim s6z konusu oldugunda CKKV
yontemlerinin ¢esitli giiclii ve zayif yonlerinden bahsetmek miimkiindiir. Bu gii¢lii
ve zayif yonler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 2: CKKYV Yontemlerinin Giiglii ve Zayif Yonleri

Gili¢lii Yonler Zayif Yonler
Kullanim kolaylig1 nedeniyle planlama Agirliklar, esik degerleri gibi 6znel bilgilerin
acisindan anlamlh ve mantikli bir ¢ergeve elde edilmesi kolay olmayabilir.
olustururlar.
Gerek nitel gerekse de nicel 6zellikteki veri Ayni yonteme yonelik olarak uygulanan
setlerinde kullanimlart miimkiindiir. farkli yontemlerden farkli sonuglarin elde

edilmesi olasidir.

Bilgi sentezini destekleyen yapilar1 sayesinde Calisma siirecine kriter veya alternatif
olas1 veri bogluklarinin ve belirsizliklerin eklenmesi halinde sonuglarin etkilenmesi
tespitini miimkiin kilarlar. miimkiindiir.
Bu yontemlerle her tiir probleme ait Farkl1 tekniklerin uygulanmasi halinde
karsilagtirmalarin yapilmasi miimkiindiir. ihtiya¢ duyulacak ek bilgi belirsiz olabilir.
Ayni standartlar altinda degerlendirilmesi gii¢ Veri girisinde yapilacak olas1 hatalar veya
kriterlerin kiyaslanarak, 6znelligin de bu tercih edilen yonteme dair belirsizlikler karar
kiyaslamaya dahil edilmesine olanak sunarlar. verme siirecine yonelik siiphe yaratabilir.
Tartisma siireglerini kolaylastirarak ortak bir dil | Yapisi geregi bu yontemler bir kriterdeki iyi
bulunmasina yardim ederler. performans ile bir baska kriterdeki kotii
Tlgili alternatiflerin sistematik sekilde ve seffaf | performansin etkilesimine imkan
bir yap1 ile degerlendirilmesini miimkiin verebilmektedir.
kilarlar.
Kriterler ve alternatifler arasinda ihtiyag
duyuldugunda degisiklige gidilmesi
miimkiindiir.
Genel kabul géren ve dengeli yapiya sahip
¢Oziimler bulunmasini saglarlar

Kaynak: Zardari vd., 2015; Keune ve Dendencker, 2013

Literatiir incelendiginden nicel veya nitel kriterlerin kullanimi yoluyla ideal
¢Oziimii bulmaya yonelik olarak ortaya konmus olan kirktan fazla CKKV
yonteminden bahsetmek miimkiindiir. Bu yontemler arasinda en bilinenleri AHP,
ELECTRE, PROMETHEE, TOPSIS, VIKOR gibi yontemlerdir (Liao ve Wu,
2020). Giincel CKKYV yontemleri arasinda ise ENTROPY, SWARA, KEMIRA-M,
CRITIC, DEMATEL, ARAS, WASPAS, CODAS, MABAC, MAIRCA,
MOOSRA, EDAS gibi yontemleri saymak miimkiindiir (Demir ve Kartal, 2020).
Bu noktada gergeklestirilen bu ¢alismada objektif 6zellikteki tedarik¢i puanlarinin
bulunmasindan dolay1 tedarik¢i se¢iminde kriter agirliklarinin belirlenmesinde
CRITIC yonteminin kullanilmasi tercih edilmistir.

3. CRITIC (Criteria Importance through Intercriteria Correlation) Yontemi
ve Isleyisi

Diakoulaki vd. (1995) tarafindan literatiire sunulmus olan CRITIC ydnteminin
temel 6zelligi kriter agirliklariin objektif bir sekilde belirlemeye yartyor olusudur.
Ozellikle karar vericiye erisimin zor oldugu durumlarda kriterlerin agirliginin
belirlenmesi noktasinda siibjektif unsurlarin etkisinin azaltilmasi, baskin olmayan
0z niteliklerin kriter agirliklandirilmasinda devre dis1 birakilmasi gibi detaylar
nedeniyle bu yontemin olduk¢a yaygin kullanilan bir yontem oldugunu séylemek
miimkiindiir (Demircioglu ve Coskun, 2018). CRITIC yoénteminin kullanimina dair
literatiir incelendiginde bu yontemin siklikla diger yoOntemlerle birlikte
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kullanildigini s6ylemek miimkiindiir. Bu yontem temel olarak karar matrislerindeki
kriterlere ait fiyat, pazar payi, maliyet, verimlilik ya da performans skoru gibi
objektif verilerin kullanilmasina dayanmaktadir (Ulutas ve Topal, 2020). CRITIC
yonteminin isleyisine dair adimlar1 agsagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Aygcin,
2020):

1. Adim: Xij degerlerini iceren karar matrisi (X) olusturulur.

2. Adim: Fayda ya da maliyet yonlii kriterlerin normalizasyonu gercgeklestirilir. Bu
asamada fayda yonlii (maksimizasyon) kriterler i¢in 1 numarali denklem, maliyet
yonlii (minimizasyon) kriterler i¢in ise 2 numarali denklemden faydalanilir.

Tt .

ru—W ....._]—1,2,...,1’1 (1)
J J
£Max_y.

=) Y i

r|]—xmax_xmm ....._]—1,2,...,1'1 (2)
J J

3. Adim: Degerlendirmede kullanilan kriterlerin arasindaki iliski derecelerinin
belirlenmesine yoOnelik olarak dogrusal iligki katsayilarindan (pijk) iligki katsayi
matrisi olusturulur. Ilgili iliski katsayilarmin olusturulmasinda 3 numarali
denklemden faydalanilir.

T LG T R S 3)

Pik= 2
\/2ﬁ1(rij_r_j) 2 (rie—Ti)?

4. Adim: CRITIC yonteminin temelinde CKKV problemlerinde kullanilan
degerlendirme kriterlerinin yapisinda bulunan zithik yogunluklar ile celiskiler
tizerinden bilgi elde etme arayisi yatmaktadir. Buna yonelik olarak bu iki unsuru
birlestiren ve j. kriterde bulunan bilgi toplamin1 ifade etmekte olan Cj degerlerinin
hesaplanmasinda 4 ve 5 numaralar1 denklemlerden faydalanilir.

Ci=0i.Xp=1(1 — pji) - j = 1,2,..,m (4)

Liza(rij=T)?

m—1

()

5. Adim: Son adimda her kritere ait hesaplanmis olan Cj degeri tiim kriterlerin Cj
degerleri toplamina oranlanir ve kriterlere ait nihai agirlik degerleri hesaplanmis
olur. Ilgili nihai agirlik degerlerinin hesaplanmasinda asagidaki 6 numaral
denklemden faydalanilir.

oj=

C .

) (6)

n
k=1Cj

Wj=

4. Arastirma Yontemi

Aragtirma kapsaminda Tiirkiye’de tekstil sektoriinde faaliyet gosteren bir isletme
ile calistlmistir. Isletme tarafindan hali hazirda olusturulmus olan ve 5 ana kriter
baglig1 altindaki toplamda 22 farkl kriterden olusan kriter havuzundaki 5 ana kriter
ele alimmistir. Kriter havuzunda yer alan sdz konusu kriterler firma tarafindan
tedarik¢i performanst degerlendirilme stireglerinde kullanilmak iizere ilgili
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birimlerce belirlenmis kriterlerdir. Bunun yani sira yine firma tarafindan tedarikgi
performanslarinin degerlendirilmesi adina ilgili kriterlerden tedarikgilerin almis
oldugu puanlardan olusan veri seti CRITIC yontemi araciligiyla analiz edilerek
isletmenin tedarikcilerine yonelik kriterlerinin agirliklandirilmasi
gerceklestirilmistir.

Asagidaki Sekil 1°’de karar verici grubu tarafindan belirlenmis alt kriterler yer
almaktadir.

Sekil 1: Aragtirma Kapsaminda Kullanilan Ana ve Alt Kriterler

(T

Tedarikgei
Performans
| Kiriterleri

I ] I ]
A} 1, 1 A} A}
Uretim/Kalite . . L Finansal . L Teknolojik
Yeterliligi ] Teslimat Gucu] Yeterlilik Hizmet Giicii ] Yetiler

(K1) (K2) - (K3) (K4) (K5)

Sekil 1°de yer alan 5 ana kriterden {iretim/kalite yeterliligi catis1 altinda
tedarikcilerden gelen hammadde veya yari mamullerden reddedilen malzeme
oranlari, tedarikgilerin iiretim kalitelerinde gerceklestirdikleri iyilestirmelere dair
yetenekleri, tedarikgilerin kalite ekiplerinin yetkinlikleri ve sahip olduklar
sertifikasyon yetileri gibi unsurlar degerlendirilmektedir. Teslimat giicii bashigi
altinda tedarik¢ilerin zamaninda teslimat, siparise uygun teslimat oranlari, anlik
gelisen talebi karsilama yetileri ve siparis teslimat siireleri gibi unsurlara
odaklanilmaktadir.

Finansal yeterlilik ana kriterinin altinda ise tedarikgilerin fiyat uygunlugu, maliyet
tyilestirme yetisi, fiyat glincelleme yetisi, ddeme vadelerine yonelik esneklikleri,
sektordeki konumlar1 gibi alt unsurlar dikkate alinmaktadir. Hizmet giicii ana
kriterinde ise misteri memnuniyet seviyeleri, teknik destek yetileri, kapasite
yeterlilikleri, i$ yapma motivasyonlari ve slireglere uyum yetileri ele alinmaktadir.
Son ana kriter olan teknolojik yetiler ana bashiginin altinda ise tedarikgilerin
inovasyona yatkinliklari, teknolojik gelisime acik olma yetileri, makine ve ekipman
yeterlilikleri ve makine ekipman yenileme sikliklar1 degerlendirilmektedir.

5. Arastirma Bulgulan

Isletme tarafindan tedarik¢i performans degerlendirme siiregleri agisindan
hazirlanmis olan 8 farkli tedarik¢i ve kriter bazli 0-100 puan araliginda degisen
puanlardan olusturulan karar matrisi asagida verilmistir. Boylece yontemin 1.
Adim1 tamamlanmastir.
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Tablo 3: Kriterlere Ait Karar Matrisi

Tedarikci/Kriter K1 K2 K3 K4 K5
Tl 80 60 70 70 80
T2 70 80 75 80 85
T3 90 65 80 75 80
T4 60 75 60 70 70
T5 75 90 70 85 75
T6 80 60 60 75 65
T7 60 65 60 65 65
T8 70 75 70 75 70

2. adimda yukarida belirtilen formiil (1) ve (2)’den ilgili olan formiilasyon
kullanilarak normalizasyon islemi gergeklestirilmistir. Bu noktada ilgili kriterlerin
tamami fayda yonlii kriterler oldugundan 1 numarali formiil yardimiyla olusturulan
karar matrisinin normalizasyonuna ait degerler asagidaki Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Karar Matrisinin Normalizasyonu

Tedarikei/Kriter K1 K2 K3 K4 K5
Tl 0,667 0,000 0,500 0,250 0,750
T2 0,333 0,667 0,750 0,750 1,000
T3 1,000 0,167 1,000 0,500 0,750
T4 0,000 0,500 0,000 0,250 0,250
T5 0,500 1,000 0,500 1,000 0,500
T6 0,667 0,000 0,000 0,500 0,000
T7 0,000 0,167 0,000 0,000 0,000
T8 0,333 0,500 0,500 0,500 0,250

Karar matrisinin normalizasyonunun ardindan kriterler arasi iligki katsayilarinin yer
aldig1 matris olusturulmustur. Yontemin 3. adimi olan bu adimda 3 numarali formiil
yardimziyla olusturulan iligki katsay1 matrisi asagidaki Tablo 5’te gdsterilmektedir.

Tablo 5: iliski Katsay1 Matrisi

Kriter K1 K2 K3 K4 K5
K1 1,000 -0,302 0,637 0,368 0,430
K2 -0,302 1,000 0,212 0,716 0,249
K3 0,637 0,212 1,000 0,504 0,845
K4 0,368 0,716 0,504 1,000 0,443
K5 0,430 0,249 0,845 0,443 1,000

Iliski katsayr matrisinin olusturulmasmnin ardindan bu katsayilar kullanilarak
kriterlere ait Cj degerleri ve nihai agirlik degerleri wj hesaplanmistir. Yontemin 4.
adimi olan bu adimda 4 ve 5 numarali formiiller yardimryla hesaplanan bu degerler
asagidaki Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Ana Kriterlerin Ortalama Onem Puanlarina Ait Karsilastirma

Tedarikci/Kriter K1 K2 K3 K4 K5
K1 0,000 1,302 0,363 0,632 0,570
K2 1,302 0,000 0,788 0,284 0,751
K3 0,363 0,788 0,000 0,496 0,155
K4 0,632 0,284 0,496 0,000 0,557
K5 0,570 0,751 0,155 0,557 0,000
oj 0,344 0,354 0,376 0,312 0,372
Cj 0,987 1,014 0,589 0,375 0,212
wj 0,311 0,319 0,186 0,118 0,067

Yonteme dair son adim olan bu agsamada belirlenmis olan kriterlere ait nihai agirlik
degerlerinin 6 numarali formiil yardimiyla olusturulan siralamasi asagidaki Tablo
7’de yer almaktadir.

Tablo 7: Ana Kriterlere Ait Katsay1 Degerleri

Kriter Katsay1 Degeri (k;)
Teslimat Giicii (K2) 0,319
Uretim/Kalite Yeterliligi (K1) 0,311
Finansal Yeterlilik (K3) 0,186
Hizmet Giicii (K4) 0,118
Teknolojik Yetiler (K5) 0,067

Tablo 7°de yer alan ilgili kriter agirliklar1 incelendiginde tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren bu isletme acisindan en yliksek 6neme sahip kriterin teslimat giicii oldugu
ve bu kriteri liretim/kalite yeterliliginin izledigi goriilmektedir. Bu noktada tekstil
sektoriinde iiretim yapan firmalarin dar zaman pencerelerinde ve sikisik
takvimlerde gergeklestirdikleri tiretim siire¢lerinde tedarikcilerinden teslimat
zamanlarinda taahhiit edilen zamanlamaya uyulmasina, dogru ¢esit ve miktarda
teslimatin gerceklestirilmesine, miimkiin olan en kisa teslimat siirelerinin
saglanmasina ve anlik beklentilerine hizli cevap verilmesine verdikleri onem ortaya
cikmaktadir. Bunun yani sira yine benzer zaman odakli kaygilar nedeniyle tekstil
sektoriinde tedarik¢i konumundaki firmalarin beklentiye uygun kalitede hammadde
veya yart mamul tedarikini gerceklestirebiliyor olmalarinin yani sira kalite alaninda
cesitli iyilestirmelere odaklaniyor olmalarinin yogun rekabet ortamina sahip bu
sektordeki ana fireticileri pazarda avantajli konuma getireceklerini belirtmek
miimkiindiir.

Tekstil sektoriiniin yapis1 degerlendirildiginde inovasyon odakli asil aksiyonlarin
son lrlinlin iretildigi ana iretici firmalarda gerceklesiyor olusunun ozellikle
teknolojik yeterliliklerle ilgili beklentileri tedarik¢ilerden cok iiretici firmalarin
kendi tiretim siireglerine yonlendirdigi de sdylenebilir. Yukaridaki Tablo 7°de yer
alan kriterlerin nihai agirlik derecelerinin belirlenmesiyle bu kriterlerin isletme igin
onem siralamalariin yapilmasi veya bu agirlik degerleri yardimiyla bu kriterlere
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bagl kalinarak isletmenin tedarik¢i performanslarini farklt CKKV yontemleri
araciligiyla degerlendirmesi miimkiin hale gelmistir.

6. Sonuc¢

Tedarikgi se¢imi her sektérden firma i¢in her donemde kritik 6neme sahip bir alan
olmaya devam etmektedir. isletmelerin tedarik zincirleri icerisindeki siirecleri veya
tedarikciler gibi paydaslarin1 degerlendirmede farkli kriterler belirleyerek bu
kriterleri de kendi aralarinda 6nem derecelerine gore siralamalar1 uygulanacak bu
stratejilerin isabetlilik ve etkililik seviyesini de yiikseltmektedir.

Bu noktada neyin degerlendirilecegi kadar hangi enstriimanlar aracilifiyla
degerlendirilecegi sorusuna verilecek yanitlar 6n plana ¢ikmaktadir. CRITIC
teknigi farkli CKKV yontemlerinin bu amaca yonelik olarak kullanilabilmesi adina
belirlenmis kriterlerin agirliklarin1 objektif bir sekilde saptayabilmesi nedeniyle
Oonemli bir baglangic noktasi yaratmaktadir.

Gergeklestirilen bu ¢alismada isletmenin farkli departmanlarinda gorev alan bes
farkli karar vericinin yaptig1 degerlendirmeler araciligiyla isletme tedarikgilerinin
degerlendirilmesine yonelik bes ana kriter belirlenmistir. Bu kriterler “iiretim/kalite
yeterliligi, teslimat giicti, finansal yeterlilik, hizmet giicii ve teknolojik yetiler” ana
basliklar1 altinda sekillenmistir. Sonrasinda yine karar vericiler tarafindan ilgili
kriterlere yonelik yapilan degerlendirmeler araciligiyla ve CRITIC ydnteminin
kullanimiyla kriterlerin agirliklarinin hesaplanmasi ve 6nem derecelerine gore
siralanmasi saglanmistir.

Arastirmadan elde edilen sonuglara gore bes ana kriter arasinda isletme agisindan
tedarikcilerine dair en yiiksek oneme ve agirliga sahip kriterin teslimat giicii oldugu
bu kriteri sirasiyla iiretim/kalite yeterliligi, hizmet giicii ve teknolojik yetiler
kriterlerinin izledigi goriilmiistiir. Bu noktada ortaya ¢ikan bu sonuglarda sektore
dair bazi temel Ozelliklerin yonlendirici etkiye sahip oldugunu soylemek
miimkiindiir. Her ne kadar sektoriin tedarik zinciri igerisindeki konumu fark
etmeksizin her firma igin teslimat zamanlar1 veya kalite odakli kriterler 6n plana
cikiyor olsa da Ozellikle finansal dalgalanmalarin veya kiiresel olast kriz
durumlarinin tedarik zincirinin her asamasindaki isletmeleri etkiledigi giiniimiiz
kosullarinda finansal saglamlik, hizmet yetisi veya teknolojik yetkinlikler gibi
alanlar da isletmelerin daha fazla 6nem atfedebilecegi kritik unsurlar igerdiginden
bu unsurlara da odaklanilmasi faydali olacaktir.
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Tiirkiye’de Elektrik Tiiketimi ile imalat Sanayi Uretimi
Arasindaki Iliskinin Incelenmesi: Esbiitiinlesme Analizi

Fatih YETER!?
Ozet

Bu calismada iiretim siirecinin onemli bir girdi kalemi olan elektrik tiiketimi ile iktisadi
kalkinmanin lokomotif giicii olan imalat sanayi iiretimi arasindaki iliski Tiirkiye ekonomisi
icin incelenmistir. Calismada 2016:01-2020:02 dénemine ait aylik veriler kullanilarak
uzun dénemli iligki Engle ve Granger (1987), Phillips ve Oualiaris (1990), Hansen (1992)
ve Shin (1994) esbiitiinlesme testleri ile arastirdmistir. Soz konusu dort farkl egbiitiinlesme
testi sonuglart birbirlerini dogrular nitelikte, uzun donem iliskinin oldugunu ancak kisa
donemde istatistiksel olarak anlaml bir iligkinin olmadigini géstermektedir. Buna gore,
elektrik tiiketiminin sanayi iiretimi tizerindeki etkisinin sanayi tiretiminin elektrik tiiketimi
tizerindeki etkisinden daha giiclii oldugu goriilmektedir. Bu nedenle politika yapicilarin
enerji tiiketimi ile iktisadi aktivite arasindaki uzun donem dinamikleri dikkate alarak temel
ilkeler arasinda enerji arz c¢esitliliginin ve siirdiiriilebilir ve yenilenebilir enerji
kaynaklarimin  artirmasimin - oldugu uzun donemli enerji politikalart  gelistirmeleri
gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sanayi iiretimi, Elektrik enerjisi, Esbiitiinlesme
JEL Siniflandirmast: C32, E23, L69, S43

Investigation of the Relationship between Electricity Consumption
and Manufacturing Industry Production in Tiirkiye:
Cointegration Analysis

Abstract

This study analyses the relationship between electricity consumption as an essential input
item of the production process and manufacturing industrial production, which is the
locomotive power of economic development, for the Turkish economy. Using monthly data
for the 2016:01-2020:02 period, the study investigates the long-run relationship applying
Engle and Granger (1987), Phillips and Oualiaris (1990), Hansen (1992), and Shin (1994)
cointegration tests. The results of four different cointegration tests confirm each other and
support the long-run relationship but indicate that there is no statistically significant
relationship in the short-run. The effect of electricity consumption on industrial production
is found to be stronger than that of the industrial output on electricity consumption. For
this reason, policy makers should develop long-term energy policies that include
increasing energy supply diversity and sustainable and renewable energy sources, taking
into account the long-term dynamics between energy consumption and economic activity.
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1. Giris

Iktisadi faaliyetin temel asamasi olan iiretimin, tarihsel siirecinde insan ve kas
giicliniin yerini Sanayi Inkilab1 ile makine ve teghizatlara biraktig1 goriilmektedir.
Bu durum enerjinin en dnemli girdi kalemi olarak bu siiregte yer almaya baglamistir.
Giiniimiizde ise enerjinin 6neminin giderek artmasina neden olurken, ekonomilerin
gelisim  siirecine paralel olarak enerji tiiketimi ve dolayisiyla enerji
ihtiyacini/talebini de artmaktadir. Artan enerji ihtiyacinin uzun dénemli iktisadi
dinamikler ile olan yakin iligkisi, politika yapicilarinin ¢ok yonlii enerji politikalar
olusturmalarini zorunlu kilmustir. Uretim siirecinde enerjinin kullanim alan1 olarak
elektrik tiiketimi iktisadi aktivitenin dogal belirleyicilerindendir. Bunun nedeni
diger enerji tiirlerine gore elektrik enerjisinin iiretim siireci igerisinde girdi olarak
daha yaygin ve kullanim kolayligi bakimindan daha elverisli enerji tiirii olmasinin
yani sira enerjinin kullanim yontemi olarak da toplam enerji tiikketiminde payinin
yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir (Saat¢i ve Dumrul, 2013: 2). Ayrica temiz
ve ulagilabilirligi, hizli ve diisiik maliyetle ger¢eklesmesi, iiretim siireclerinde
yasanan teknolojik ilerlemeler elektrik tiiketimini {iretim siirecinin vazgegilemez
unsuru olmasini saglamistir (Agir ve Kar, 2010: 151).

Her iktisadi yapmin gelisim siirecinde sanayilesme ile beraber yiiksek iiretkenlik
diizeyi nedeniyle sektorel olarak imalat sanayisi lokomotif sektor olarak yer
almaktadir. Ekonomilerin gelisim siirecinde kilit rol oynayan imalat sanayi iiretimi
ve bu iiretim siireclerinin igerisinde yer alan elektrik tiiketimi de kilit girdi kalemi
olarak yer almaktadir. Bu nedenle her ekonomide iktisadi aktivitenin temel unsuru
olan bu iki degisken arasindaki kisa ve uzun dénem iligkilerin ortaya konulmasi
istikrarli kalkinma paradigmasinin belirleyici ilkelerinden olmaktadir. Bu ¢aligma
mevcut literatiirde ekonomik biiylime ile elektrik tiiketimi arasindaki iligkinin
arastirlldigt calismalardan farkli olarak aylik frekansta veriler ve dort farkhi
esbiitiinlesme testleri kullanarak iki degisken arasindaki iliskiyi test edilmistir. S6z
konusu bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye’de giincel aylik veriler ile bu iligkinin
ortaya konulmasi i¢in dncelikle literatiir taramasi ile yapilan ¢alismalara genel bir
bakis ve calismada kullanilan ekonometrik yontem ve modellere 151k tutulmustur.
Ucgiincii béliimde veri seti, degisken ve modeller tanitilmistir. Dérdiincii boliimde
ampirik bulgular ortaya konulmustur. Calismanin sonug¢ boliimiinde ise literatiir
baglaminda ampirik bulgular tartigilarak politika onerileri sunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Literatiire bakildiginda enerji tiketimi ile iktisadi aktivite arasindaki iligkinin
aragtirtlmasiin Kraft ve Kraft (1978) calismasi ile basladigi sdylenebilir. Bu
calismada iktisadi faaliyet 6l¢iisii olarak GSMH ile briit enerji tiiketimi arasinda
iktisadi faaliyetten briit enerji tiiketimine dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu
dolayisiyla enerji tiiketimindeki tasarruf politikasinin ekonomik faaliyetler
tizerinde olumsuz etkisinin olamayacagini ileri siirmiistiir. Ghosh (2002) benzer
sekilde tek yonlii nedenselligin Hindistan ekonomisi i¢in ampirik bulgularini ortaya
koymus ve elektrik tiiketimindeki artiglarin nedeninin ulusal gelir diizeyindeki
artiglar oldugunu bulmustur. Ancak nedenselligin tek yonlii enerji tiiketiminden

iktisadi faaliyete dogru olmasi durumunda enerji piyasalarinda fiyat, iretim vb.
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dalgalanmalar iktisadi faaliyeti olumsuz etkileyebilecegini ifade etmektedir. Bunun
disinda iki degisken arasinda cift yonlii nedensellik ya da nétr iliski olabilecegi
ifade edilmektedir. Buna gore ¢ift yonlii iliski, iki degiskenin birbirini karsilikli
besleyen bir iliski olmasi nedeniyle ayrica enerji tiikketiminin verimliliginin de
artirilmasi gerekmektedir. Enerji verimliligi iiretimin girdi kalemi olarak kullanilan
enerji miktarinin ayni ¢iktiy1 elde etmek i¢in daha az enerji miktarini kullanilmasini
saglayan enerji politikalarin1 ve teknolojik gelismelerini igermesidir. Enerji
kullanimui iiretim siirecinin hemen her asamasinda kullanilan girdi olmasi nedeniyle
enerji yogunlugunun tarihsel siirecte neredeyse her iilkede azaldig1 goriilmektedir.
Ornegin ABD’de 1 $’lik ¢ikt1 iiretmek igin gerekli olan enerji miktarmm 1970’lere
gore 2000’11 yillarda %50 nin tizerinde azaldigi goriilmektedir (Pamir, 2003). Aslan
(2013) calismasinda OECD iilkelerinden se¢ilmis 22 iilke i¢in yapmis oldugu panel
esbiitiinlesme testinde uzun donemli iliski bulmus FMOLS ve DOLS yontemleri ile
birim bazinda uzun dénem katsayilarina bakildiginda ekonomik biiylimeden enerji
tiiketimine dogru giiclii bir iliski varken Portekiz ve Izlanda disindaki iilkelerde
elektrik tiiketiminden ekonomik biiyiimeye dogru gorece daha zayif bir iligki
bulunmustur. Nedenselligin bulunmadigi dordiincii yaklasimda ise iki degisken
arasinda iliskinin olmamasi nedeniyle enerji politikalarina baglh olarak azalan ya da
artan enerji tiiketiminin iktisadi faaliyetlerin diizeyi lizerinde herhangi etki
birakmamaktadir (Altintas ve Kogbulut, 2014: 42).

Tiirkiye’de enerji tiikketimi ve ekonomik faaliyet arasindaki iliskinin arastirildigi
calismalarda iki degisken arasinda uzun donemli iligskiye dair kanitlar sunulmustur.
Bu galigmalarda toplam enerji tiiketimi kullanilirken bazi galismalarda toplam
elektrik tiiketimi kullanilmistir. Ekonomik aktiviteyi temsilen ise biiyiik cogunlukla
gayri safi yurtici hasilanin (GSYH) kullanildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismalardan
Terzi (1998) iki degisken arasinda uzun donemli iligkinin oldugunu ve gift yonli
nedenselligin incelenen 1950-1991 donemi i¢in gegerli oldugunu bulmustur. Soytas
vd. (2001) ise benzer bir donem igin uzun dénemli iliskiye dair kanitlarin enerji
tilketiminden ekonomik faaliyete dogru tek yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir.
Nisanci (2005) c¢alismasinda da incelenen 1970-2003 donemi igin enerji
tilketiminden gelire dogru tek yonlii nedenselligin oldugu sonucuna varilmistir.
Ayni1 sonuca Granger nedensellik yonteminin kullanarak Altinay ve Karag6l (2005)
calismasinda da ulasilmistir. Sengiil ve Tuncer (2006) calismasi ise daha giiclii bir
yontem olarak Toda-Yamamato nedensellik yontemi ile enerji tiiketiminden
GSYH’ya dogru tek yonlii nedenselligin oldugu sonucuna ulasmistir. Bu
calismalarda enerji tliketiminden ekonomik biliylimeye dogru tek yonli
nedenselligin olduguna iligskin kanitlar yer almaktadir. Yaniktepe vd. (2021) enerji
tilketimi ile GSYH arasinda uzun doénemli iligkinin oldugunu nedenselligin ise
enerji tilketiminden GSYH’ye dogru tek yonlii nedenselligin oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Uzun doénemli iliskinin esbiitiinlesme testleri ile arastirildig1 ¢alismalarda Altintas
ve Kogbulut (2014) nedensellik analizi bulgularina benzer sekilde tek yonlii uzun
donemli iligkiyi sinir testi yaklagimi ile test etmis ve enerji tiiketiminden ekonomik
faaliyete dogru pozitif iliskinin oldugu sonucuna ulagmistir. Govdere ve Can (2015)
ise enerji tiikketimi ile ¢ikt1 arasindaki iliskiyi 1970-2014 donemi igin yillik veriler
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ile inceledigi ¢caligmada Engle-Granger yontemi ile esbiitiinlesme iliskisi bulurken
hata diizeltme modellerini kullanarak kisa donemli iliskiye de rastlamistir.

Literatiirde nispeten daha yakin tarihli caligmalara bakildiginda Pekgaglayan (2021)
calismasinda 2007-2020 yillar1 arasinda aylik veriler kullanarak sanayi iiretiminin
belirleyicileri arasinda elektrik tiiketiminin de oldugu modelinde ARDL yo6ntemini
kullanmis ve elektrik tiiketiminden sanayi iiretim endeksine dogru ARDL
yontemini kullanarak uzun dénemde pozitif bir iliski bulmustur. Kopuk ve Bayrag
(2021) ise ARDL yo6ntemini kullanarak elektrik tiiketimi ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli iliskinin oldugu sonucuna ulagmis ve elektrik tiikketiminin
ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etkisi bulunurken ekonomik biiyiimenin
elektrik tiiketimi lizerinde negatif bir iliski oldugunu bulmustur.

Enerji tiiketimi ile iktisadi aktivite arasindaki iliskinin nedensellik analizi ile
iliskinin yoniiniin belirlenmesi disinda nedenselligin giiclinii ifade eden katsay1
tahminlerine de yer verilen ¢aligmalar yer almaktadir. Saat¢i ve Dumrul (2013)
calismasi nedenselligin digsal olarak enerji tiiketiminden ekonomik biiyiimeye
dogru oldugunu belirledigi ¢calismada uzun dénemli iliskinin olduguna ve EKK
yontemine dayali farkli tahminlerde benzer tahmin sonuglarina ulasarak enerji
tiiketimindeki %1°lik artis ekonomik biiylimeyi yaklasik ortalama olarak %0,35
oraninda artirdig1 sonucuna ulagmistir.

Agir ve Kar (2010) ¢alismasi iktisadi aktiviteyi temsilen literatiirde sik¢a kullanilan
ekonomik biiylime, GSYH gibi makro biiytikliikler yerine sanayi iiretim endeksini
Tiirkiye’de 2000 y1l1 i¢in 81 il bazinda yatay kesit verilerin kullanmistir. Calismada
elektrik tiiketiminden imalat sanayi tretimine dogru pozitif iliskinin oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Yanar ve Kerimoglu (2011) Tirkiye’de enerji tiiketimi, ekonomik biiyiime
iligkisinin yani1 sira enerji de disa bagimliligin sonucu olarak kronik cari agikla da
iliskilendirmistir. Bu calismaya gore enerji tiiketimi ile ekonomik biiylime arasinda
yakin ve pozitif bir iligki bulunmustur. Calisma Tiirkiye’de dnemli makro iktisadi
sorunlar arasinda olan cari agigin da artmasma yol a¢gmaktadir. Dolayisiyla
ekonomik biiyiime i¢in gerekli enerjinin dis arz yolu ile saglanmasi bilyiime-cari
acik iligkisini de belirlemektedir.

Mevcut literatiir ¢cogunlukla enerji tiiketiminden iktisadi faaliyete dogru uzun
donemli iliskinin oldugunu gostermektedir. Ekonomik faaliyet diizeyinden enerji
tilketimine dogru iligkinin ise ya ¢ok zayif ya da olmadigina dair ampirik bulgularin
oldugu goriilmektedir. Uretim siirecinin énemli bir girdi unsuru olan enerjinin
iktisadi kalkinma siirecinde olan ekonomilerin iktisat politikalarinin istikrarli ve
etkin sonuglar verebilmesi i¢in enerji politikalarinin da enerji arzin1 artirici ve enerji
fiyatlarindaki  dalgalanmalar1  Onleyici/azaltici  nitelikte olmasi  gerektigi
goriilmektedir.

3. Model, Veri Seti

Tiirkiye’de toplam elektrik tiiketimi ile sanayi tiretimi arasindaki uzun donem ve
kisa donem iligkilerinin arastirilmasinin amaglandigi bu calismada uygulama
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2016:01- 2020:02 doneminde aylik veriler ile yapilmistir. Calismaya iliskin
kullanilan verilere ait degisken kisa tanim ve sembolleri Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Degisken Tanimlari

Sembol Kisa Tanimi Kaynak
LNiISUE Imalat Sanayi Uretim Endeksi (2015=100) TUIK
LNTET Toplam Elektrik Tiiketimi (MWh) EVDS

Tablo 1’de verilen degiskenlerden verilen sanayi tiretim endeksi bir ekonomideki
iiretim faaliyetlerinin genel bir dlgiisiinii vermesi, aylik frekanslar ile kisa donemli
olumlu ya da olumsuz soklari, gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) gibi daha genis
frekansh liretim faaliyetlerini gosteren degiskenlere gore daha iyi yansitmaktadir.
ISUE serisi veri saglayict TUIK kurumu tarafindan TRAMO-SEATS yontemi ile
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmistir. TET serisi, Tiirkiye’de giinliik
toplam elektrik tliketiminin aylik ortalamalarini megawatt cinsinden ifade
etmektedir. Elektrik tiiketiminin iiretim siiregleri igerisinde kullanilan ana enerji
kaynagi olmasi iktisadi aktiviteyi 6lgme noktasinda 6nemli bir etkendir. S6z konusu
veri ham veri oldugu i¢in TRAMO-SEATS yontemi ile mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmustir. Iki seri arasinda kisa ve uzun dinamiklerini niceliksel
olarak daha iyi gorebilmek ve serilerin normal dagilima daha iyi uymast i¢in her iki
serinin de dogal logaritmas1 alinmistir. Ham ve mevsimsel etkilerden arindirilmis
serilerin gosterildigi grafikler asagida yer almaktadir.
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Grafik 1. Imalat Sanayi Uretim Endeksi

Grafik 1’de imalat sanayi tliretim endeksinin veri donemi itibariyle ham serisi ve
mevsimsellikten arindirtlmis serisi yer almaktadir. Sanayi tiretiminin 2016 nin
ikinci yarisindan itibaren artis trendine girdigi ve 2017 yi1linin sonuna kadar artisin
devam ettigi goriilmektedir. Bu tarihten itibaren imalat sanayi iiretiminin azaldig1
ve 2017 y1l sonundaki iiretim seviyesini tekrar ancak 2020 yil1 basinda yakaladig:
goriilmektedir. Veri donemi itibariyle kisa donemli artis ve azalis trendlerine
ragmen uzun dénemde belirgin bir artis egiliminin olmadig: goriilmektedir.
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Grafik 2. Toplam Elektrik Tiketimi

Grafik 2°de Tiirkiye’de veri donemi itibariyle toplam elektrik tiiketimine iliskin
ham seri ve mevsimsellikten arindirtlmis seri yer almaktadir. Buna gore 2016:01-
2017:07 doneminde elektrik tiiketiminin arttig1 ancak bu donemden sonra elektrik
tilketiminde 2019 yil sonuna kadar artisin olmadigi goriilmektedir. Bu itibarla
toplam elektrik tliketiminde kisa donemli artis trendi olmasina karsilik uzun
donemde belirgin bir artis egiliminin olmadig1 goriilmektedir.

Yukarida tanimlar1 yapilan degiskenler arasindaki fonksiyonel iligkinin tek yonlii
yerine iki yonlii arastirilmasi seriler arasindaki etkilesimin daha kapsamli olarak
arastirtlmasina imkan vermektedir:

f(LNISUE) = LNTET (1)
f(LNTET) = LNISUE )

Burada 1 no’lu esitlik toplam elektrik tiiketiminden sanayi iiretimine dogru
nedenselligi ifade eden fonksiyonel iligki olarak tanimlanmisken, 2 no’lu esitlikte
sanayi tiretiminden toplam elektrik tiiketimine dogru nedensel iligski fonksiyonel
olarak tanimlanmustir.

4. Ampirik Yontem ve Uygulama

Rassal siireg¢ olarak da adlandirilan stokastik siireg, seriyi olusturan gézlemlerin
belirli bir olasilik dagilimina gére olusmasini ifade etmektedir. Zaman serileri
analizinde serilerin stokastik siire¢ Ozelligi tasimasi gerekmektedir. Bir zaman
serisinin eger ortalamasmin degisken olmadi§i, varyansinin da benzer sekilde
periyodik ozellikler gostermemesine rassal siireg Ozelligi tasimasina duragan
stokastik siire¢ denilmektedir. Iktisadi degiskenlere ait zaman serilerinin stokastik
duragan siire¢ Ozelligi tagimasi arzulanir. Bunun nedeni stokastik ve duragan
olmayan serilerde sadece seriye 6zgii spesifik davranislardan iktisadi olarak genel
bir bilgi ¢ikarilamayacak olmasidir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 59-63). Dolayisiyla
duragan olmayan iki seri arasindaki iliski En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile
tahmin edildiginde ¢ok yiiksek bir R¥nin ve katsayr tahminlerinin yiiksek t
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istatistiklerinin olmasi bu iligkinin sahte olabilecegini Granger ve Newbold (1974)
calismasi ile gosterilmektedir. Bu nedenle duragan olmayan ancak ayni dereceden
tiimlesme derecesine sahip degiskenlerin uzun dénemde ayni iktisadi davraniglari
sergilemesi durumunda serilerin esbiitiinlesik oldugu soylenebilir. 1. dereceden
tiimlesme derecesine sahip (seviyede duragan olmayan) serilerin uzun dénemde es
biitiinlesik olup olmadigmna iliskin Engle ve Granger (1987) tarafindan yontem
gelistirmislerdir. ki seri arasindaki EKK yontemi ile elde edilen kalintilarin
Dickey-Fuller testi ile duraganlik analizi sonucunda kalintilar serisinin duragan
olmast durumunda iki serinin -duragan olmamalarma karsilik- uzun doénemde
esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir. Kalintilara uygulanan DF testi
genigletilmis DF (ADF) testi kullanilarak duraganlik analizi yapildiginda
genisletilmis Engle-Granger esbiitiinlesme testi olarak adlandirilir. Kalintilarin
duraganliginin arastirilmasi icin kullanilan test istatistigi “seri duragan degildir”
yokluk hipotezini arastirmasimnin yani sira ayni zaman “seriler es biitiinlesik
degildir” ifade eden yokluk hipotezini de arastirmaktadir. Ayrica Phillips ve
Ouliaris (1990) tarafinda kalintilarin duraganliginin arastiriimasinda Phillips-
Perron (PP) testi kullanilmasi 6nerilmistir. Esbiitiinlesme testinde kullanilan kritik
degerler icin MacKinnon (1996) tarafinda 6nerilen kritik degerler kullanilmaktadir.

S6z konusu yukarida ifade edilen esbiitiinlesme testlerinin esbiitiinlesmenin
olmadig: sifir hipotezi altinda test istatistikleri liretmektedir. Bu iki testin aksine
testinin yokluk hipotezine karsi alternatif hipotezin yokluk hipotezi altinda sinayan
Hansen (1992) ve Shin (1994) esbiitiinlesme testleri de bulunmaktadir. Hansen
(1992) alternatif hipotezi parametre istikrarsizligimin kanitin1  gérmek igin
degerlendirilmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu yokluk hipotezini aragtirmak igin
LM test istatistigini 6nermektedir. Shin (1994) ise yapisal tek denklem modeli
kullanarak esbiitiinlesmenin sifir degerine iliskin artik tabanli bir test 6nermektedir.

Ayrica degiskenler arasinda kisa donemli nedensellik iligkisinin arastirilmasi i¢in
genigletilmis VAR (FA-VAR) modeline dayanan Toda ve Yamamato (1995)
nedensellik analizinin daha giiglii Wald test istatistikleri tireten nedensellik yontemi
Hacker ve Hatemi-J (2006) ¢alismasinda Onerilmektedir. Serilerin es biitiinlesik
olup olmadig1 yukarida adi gecen dort yontem iizerinden test edilmeden Once
serilerin tanimlayici istatistikleri verildikten sonra ADF ve PP birim kok testleri
yapilmasi uygun olacaktir.

Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Std. Sapma | Gozlem
LNISUE 4.709 4.712 4.789 4.597 0.050 50
LNTET 13.575 | 13.586 13.626 13.495 0.031 50

Tablo 2’de degiskenlere ait tamimlayici istatistiklerden ortalama, medyan,
maksimum, minimum, standart sapma ve gozlem sayist yer almaktadir. Ampirik
uygulama siirecinde yapilacak regresyon katsayilarinin yorumlanmasi ve ¢ikarim
yapilabilmesini kolaylastirdig1 i¢in degiskenlere ait verilerin dogal logaritmalari
alinmistir.
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Tablo 3: Birim Kok Testleri

.. ADF PP
Degisken Model Tstatistik | P-degeri | istatistik | P-degeri | - &'
Sabitli -1.129 0.697 | -1.439 | 0.556
LNISUE |Sabitli ve Trendli -2.389 | 0.381 | -2.276 | 0.439
Sabitsiz ve Trendsiz | 1.307 0.950 1.185 0.937 | 1(2)
. .. | Sabitli -10.516 | 0.000 | -10.691 | 0.000
ALNISUE Sabitsiz ve Trendsiz | -10.352 | 0.000 | -10.355 | 0.000
Sabitli -2.359 | 0.159 | -2.359 | 0.159
LNTET |Sabitli ve Trendli -2.389 | 0.381 | -2.389 | 0.381
Sabitsiz ve Trendsiz | 1.787 0.981 1.787 0.981 | I1(2)
Sabitli -6.534 | 0.000 | -6.534 | 0.000
ALNTET Sabitsiz ve Trendsiz | -6.279 0.000 -6.279 0.000

Tablo 3’te serilerin diizeyde ve birinci farklarinda sabitli, sabitli ve trendli, sabitsiz
ve trendsiz modele gore ADF ve PP birim kok testi sonuglari yer almaktadir. Her
iki serinin diizeydeki ti¢ modele ait birim kok testi sonuglarina gore yokluk hipotezi
olan “seriler birim koklidiir” hipotezi %5 olasilik diizeyinde reddedilemedigi
goriilmektedir. Bu sonuglara gore serilerin diizeyde duragan olmadigi tespit
edilmistir. Bu agidan seriler ile yapilacak EKK yo6ntemlerindeki sonucglarda sahte
regresyon iliskisi bulunabilmektedir. Serilerin birinci farkinda sabitli, sabitsiz-
trendsiz modele iligkin sonuglara bakildiginda serilerin birim kok i¢erdigini ifade
eden yokluk hipotezini reddedildigi goriilmektedir. Serilerin birinci farkinda
duragan oldugu ve dolayisiyla serilerin I(1) dereceden tiimlesik oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglara gore serilerin uzun donemli iliskisini arastiran Engle
ve Granger (1987), Phillips ve Oualiaris (1990), Hansen (1992) ve Shin (1994) test
sonuglariin arastirilmasi yerinde olacaktir.

Iki seri arasindaki iliskinin arastirilmasinda esitlik 1 ve 2’de yer alan esitligin
ekonometrik olarak gosterildigi asagidaki iki model diizenlenmistir:

Modellerde iki degisken arasinda uzun donemli iligskinin sahte olup olmadigini
baska bir deyisle esbiitiinlesik olup olmadigi tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4’e gore dort farkli esbiitiinlesme testine gére model 1 ve model 2’de yer alan
elektrik tiikketimi ile imalat sanayi iiretimi arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu
goriilmektedir. Engle ve Granger (1987) ile Phillips ve Oualiaris (1990) testleri sifir
hipotezi esbiitiinlesme iliskisi yoktur seklinde iken Hansen (1992) ve Shin (1994)
testlerinde sifir hipotezi esbiitiinlesme vardir hipotezini test etmektedir. Ilk iki teste
gore Phillips ve Oualiaris (1990) testinde z istatistigi disinda %5 olasilik diizeyinde
sifir hipotezi reddedilmekte ve her iki model icin alternatif hipotez olan
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir. Diger iki testte ise %10 olasilik
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Tablo 4: Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Ho: Esbiitiinlesme yoktur.
tau istat. | p-degeri Z istat. p-degeri
Engle ve Granger | Model 1| -3.641 0.033 -20.611 0.027
(1987) Model 2| -3.867 0.020 -19.768 0.034
Ho: Esbiitiinlesme yoktur.
tau istat. | p-degeri Z istat. p-degeri
Phillips ve Model 1| -3.636 0.034 -19.908 0.033
Oualiaris (1990) |Model 2| -3.816 0.022 -17.595 0.059
Ho: Esbiitiinlesme vardir.
Lc istat. | Trend(m) | Trend(k) | Trend(p2) | p-degeri
Model 1| 0.238 1 0 0 > 0.2
Hansen (1992) Tyiodel 2| 0.323 1 0 0 | o0.1287
Ho: Esbiitiinlesme vardir.
Cu 1% 5% 10%
. Model 1]0.073 (4)
Shin (1994) Model 20,188 (4) 0.533 0.314 0.231

diizeyinde sifir hipotezi kabul edilmekte ve iki degisken arasinda uzun dénemli
iliski oldugu gortilmektedir. Elektrik tiiketimi ile iktisadi aktivite Olciisii olarak
imalat sanayi endeksi arasinda dort test sonuglart da uzun dénemli iligkinin varligin
ortaya koymaktadir. Bu durumda uzun dénem katsay1 tahminleri yapilabilmektedir.

Model 1 ve model 2’ye ait, Modifiye Edilmis Siradan En Kiicilik Kareler (FMOLS),
Dinamik Siradan En Kiiciik Kareler (DOLS) ve Kanonik Es biitiinlesik Regresyon
(CCR) yontemleri ile uzun donem katsayilar1 Tablo 5’te tahmin edilmistir.

Tablo 5. Uzun Dénem Katsayilari

Panel A: Model 1 Tahminleri

FMOLS DOLS CCR

Katsay1 |p-degeri |Katsayr |p-degeri |Katsay1 |p-degeri

LNTET 1.530 0.000 1.724 0.001 1.516 0.000
C -16.066 |0.000 -18.696 |0.005 -15.876 |0.000
R-kare 0.791 0.835 0.791
Diiz. R-kare 0.787 0.771 0.787
Panel B: Model 2 Tahminleri
LNISUE 0.573 0.000 0.557 0.000 0.574 0.000
C 10.880 |0.000 10.956 |0.000 10.874 |0.000
R-kare 0.790 0.814 0.789
Diiz. R-kare 0.785 0.806 0.785

Tablo 5’te model 1 ve model 2’ye ait ii¢ farkli EKK yontemine dayanan tahmin
yontemleri ile yapilmis katsayi sonuglar1 yer almaktadir. Model 1°de elektrik
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tiketiminden imalat sanayi iretimine dogru nedenselligi ifade eden tahmin
sonuclarina gore Tiirkiye’de incelenen donemde elektrik tiiketimindeki %1’ lik artis
imalat sanayi iretimini yaklasik %1,52-%1,72 arasinda artirmaktadir. Diger
taraftan model 2’de imalat sanayi tiretimindeki %1°lik artisin da elektrik {iretimini
yaklasik %0,56-0,57 arasinda artirmaktadir.

Ekonomik faaliyetler arasinda uzun dénem ve kisa donem iliskiler arasinda
farkliliklar bulunabilmektedir. Bu nedenle kisa donem nedensellik iliskisi Hacker
ve Hatemi-J (2006) tarafindan 6nerilen bootstrap nedensellik sonuglar1 Tablo 6’da
yer almaktadir.

Tablo 6. Kisa Donem Nedensellik Sonuglari- Hacker ve Hatemi-J (2006)

Nedensellik Wald istat. | 1% | 5% |[10% | Var(p) Karar
LNTET#A>LNISUE| 0.25 |15.89|4.03|2.18| 1
LNISUE#>LNTET 0.62 14.9414.17|2.24 1

Nedensellik yoktur.

Tablo 6’da uygun VAR gecikmesi i¢in Hatemi-J bilgi kriteri kullanilmig ve her iki
nedensellik icin de uygun gecikme sayisi 1 olarak segilmistir. Sifir hipotezi
nedenselligin olmadigini ifade etmekte ve her iki model i¢in de %35 olasilik
diizeyinde sifir hipotezi reddedilememektedir. Buna gore kisa donemde iki
degisken arasinda nedenselligin olmadig: goriilmektedir.

Bulgular uzun doénemde elektrik tiiketimi ile imalat sanayi iiretimi arasinda ¢ift
yonlii ve pozitif bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Diger taraftan elektrik
tilketimden imalat sanayi iretimine dogru nedenselligin daha giiclii oldugunu
gostermektedir. Ayrica nedenselligin kisa donemde olmadigi ve bu iki degisken
arasinda sadece uzun donem dinamiklerinin gegerli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

5. Sonuc¢

Kuskusuz enerji giiniimiizde iilkelerin ulusal ve uluslararas1 diizeyde iktisadi ve
politik iligkilerinin merkezinde yer almaya devam etmektedir. S6z konusu iligkinin
icerigine bakildiginda iktisadi kalkinmanin lokomotif giicii olarak imalat
sanayisindeki genislemenin elektrik tiikketimini artirirken, elektrik tiiketimindeki
artigin da imalat sanayi tiretimini artirdig1 goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in
incelenen donemde uzun dénem iliskinin varligina karsilik enerji tiiketimi ile
ekonomik faaliyetler arasinda kisa déonemde istatistiksel olarak anlamli iligkinin
olmadig1 kisa donemli iligkiden ziyade uzun donemli iliskinin oldugu ortaya
konulmus ve Terzi (1998) calismasindaki uzun donemde c¢ift yonlii iliskinin
olduguna iliskin ampirik kanitlar ile uyumludur. Ayrica iktisadi aktiviteden elektrik
tilketimine dogru gii¢lii bir iliski olmasina karsilik, elektrik tiikketiminden ekonomik
bliylimeye dogru iliskinin varligi gorece daha zayif oldugu tespit edilmistir.
Calisma bu yoniiyle Aslan (2013) calismasi ile benzer sonuglara ulagsmustir.

Ampirik bulgular 1s181inda politika yapicilart enerji tiikketimi ile iktisadi aktivite

arasindaki uzun donem dinamiklerini dikkate alacak enerji politikalarimi

gelistirmeleri gerekmektedir. Iktisadi aktivitedeki artistan enerji tiiketimine dogru

uzun donem nedenselligin Tiirkiye gibi iktisadi kalkinma siirecinde gelismekte olan
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bir lilkede istikrarli ekonomik bilylime i¢in enerji arzinin da istikrarl bir sekilde
artirilmasina iligkin enerji politikalarinin gelistirilmesini gerektirmektedir. Ayrica
enerji tiiketimi iktisadi aktivitenin belirleyicisi oldugunu ifade eden elektrik
tiketiminden iktisadi aktiviteye dogru uzun doénem nedensellik de elektrik
tilketiminin iktisadi aktivite tarafindan sadece belirlenen degil belirleyen de
oldugunu gostermektedir.
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