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Tiirkiye’de Yi-UFE, TUFE ile Doviz Kuru Dengesi Ne Zaman
Bozuldu? Esbiitiinlesme Iliskilerinde Kirilma Noktas1 Tespiti

Ozcan CEYLAN"
oz

Calismada doviz kuru ve fiyat endeksleri arasindaki uzun donemli denge iliskilerinin niteliginin ortaya
konmas1 amaciyla 2005 Ocak-2023 Subat déneminde Yi-UFE, TUFE ve Dolar kuru arasinda bir esbiitiinlesme olup
olmadig1 Engle-Granger yaklasimiyla arastirilmistir. Analiz sonuglari, TUFE ve Dolar kuru arasinda bir esbiitiinsellik
iligkisinin var oldugunu, ancak bu sonucun diger degiskenler arasindaki iligskiler i¢in gecerli olmadigim
gostermektedir. Budanmis Kesin Dogrusal Zaman algoritmasi yardimiyla, Yi-UFE ile TUFE arasidaki uzun dénemli
denge iligkisinin 2018 yilmin Haziran ayinda bozuldugu, Yi-UFE ile Dolar Kuru arasindaki iliskideki yapisal
kirtlmanin da 2022 yilinin Ocak ayinda gergeklestigi tespit edilmistir. Bu tarihler dikkate alindiginda, bu
makroekonomik dengesizliklerin temelinde ekonomik belirsizliklerin ve konvansiyonel olmayan miidahalelerin
artmast ve bunun sonucunda beklentilerin bozulmasinin énemli role sahip oldugu degerlendirilmistir. Bu sonuglar,

ilgili kurumlara giiveni yeniden tesis etmeyi hedefleyen koklii diizenlemelerin hayata gegirilmesinin ¢6ziim igin
oncelikli dneme sahip oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Esbiitiinlesme, Enflasyon, Doviz kuru, Budanmis Kesin Dogrusal Zaman Algoritmasi
JEL Smmiflandirmasi: E31, E58, F41

When was the Domestic PPI, CPI and Exchange Rate Balance Broken in Turkey?
Breakpoint Detection in Cointegration Relationships

ABSTRACT

The study aims to investigate the long-run equilibrium relationship between exchange rates and price indices.
The Engle-Granger approach is employed to determine whether there is cointegration between Domestic PPI, CPI,
and the Dollar rate from January 2005 to February 2023. The analysis reveals a cointegrating relationship between
CPI and the dollar rate, but not for the other variables. Using the Pruned Exact Linear Time algorithm, it is found that
the long-run equilibrium relationship between Domestic PPl and CPI was broken in June 2018, while a structural
break in the relationship between Domestic PPl and the dollar rate occurred in January 2022. It is evaluated that
increases in economic uncertainties and unconventional interventions, and the resulting deterioration of expectations
played a significant role regarding these macroeconomic imbalances. These findings indicate that implementing
fundamental regulations to restore trust in relevant institutions is crucial for finding a solution to these issues.

Keywords: Cointegration, Inflation, Exchange Rate, Pruned Exact Linear Time Algorithm
JEL Classification: E31, E58, F41
Gelis Tarihi / Received: 05.06.2023 Kabul Tarihi / Accepted: 15.07.2023
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1. GIRIS

Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) arasindaki iliski
akademik calismalarin ve politika yapicilarin dnemli bir konusu olagelmistir. Yapilan ¢alismalar
UFE ve TUFE arasindaki nedensellik iliskisine, kisa dénemli gegiskenlige veya uzun dénemli
denge iliskilerine odaklanmigtir. Elde edilen bulgular ele alinan iilkeye ve doneme dayali olarak
farkliliklar gostermekle birlikte genel gegerliligi bulunan baz1 mekanizmalardan da s6z edilebilir.
Ornegin, maliyet soklarinin iiretici fiyatlarina gecisi tiiketici fiyatlarina kiyasla daha hizli ve
giiclii olmaktadir. Maliyet soklarinin iiretici fiyatlarinda neden oldugu artisin tiiketici fiyatlarina
yansimasi zaman almakta, UFE’den TUFE’ye gecisin uzun dénemde tamamlanabilmesi halinde
bu iki seri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilebilmektedir (Ak¢ay, 2011).

Tiirkiye gibi 6zellikle ara mal ve enerji tedarikinde 6nemli 6lglide disa bagiml iilkelerde
doviz kurlarindaki oynakliklar maliyet soklarinin baslica kaynagi olmaktadir. Doviz kuru
geciskenligi yurtici fiyatlarindaki yilizdelik artisin déviz kurundaki yiizdelik artisa oranmi olarak
tanimlanmaktadir (Goldberg ve Knetter, 1996). Doviz kuru kaynakli maliyet soklari sirketler
tarafindan zaman igerisinde nihai mal fiyatlarina yansitilir. Bunun yaninda, ithal edilen nihai
iirlinlerin satis fiyatt da doviz kurlarindaki degisimlerden etkilenmektedir. Bu durumda, déviz
kurundaki degisimin TUFE’ye etkisinin, fiyat: artan ithal iiriinlerin yerli iiretimle ikamesi
yapilamadigi oranda gergeklesmesi beklenir (Menon, 1996). Sirketler stratejik olarak kar
marjlarim diistirmek pahasina maliyet artislarinin tamamin satis fiyatlarina yansitmamayi tercih
edebilirler (Dornbusch, 1987). Bu halde de doviz kuru gegigskenligi tam olarak gergeklesmez.

Gelismekte olan iilkelerde, faiz, kur ve enflasyon arasindaki dengenin bozuldugu
donemlerde piyasadaki enflasyon beklentileri de bozulabilmektedir (IMF, 2022, Boliim 1). Bu
durumun yasandigi iilkelerde dolarizasyon yiiksek diizeylere ulagmakta, dolayisiyla da doviz
kuru gegiskenligi artmaktadir. Uzun zaman yiiksek enflasyon yasanan piyasalarda fiyatlarin
doviz kuruna endekslenmesi egilimi giicliidiir. Bu iilkelerde merkez bankalar1 enflasyon
hedeflemesi c¢ercevesinde doviz kurlarina dogrudan veya dolayli miidahale edebilmektedir.
Ancak yiiksek dig borg ve cari acik veya yetersiz doviz rezervi gibi sorunlar bu tiir miidahaleleri
stirdiiriilebilir ve etkin bir ¢6ziim olmaktan alikoymaktadir.

Tiirkiye’de 2018’de baslayan kur krizinin ektileri, sonrasinda yasanan Covid-19
pandemisi ve Rusya-Ukrayna savasi ile birlikte derinleserek bugiine kadar devam etmistir. Bu
donemde izlenen, enflasyonla miicadeleyi oteleyip biiylimeyi Onceleyen para politikast da
makroekonomik dengelerdeki bozulmanin ve {ilke ekonomisindeki kirilganligin artmasina sebep
olmustur. 2018 yil1 basinda dort Tiirk Lirast seviyesinin altinda bulunan Dolar kuru, pandemi
baglangicinda alti Tirk Lirasi’nin {izerine ¢ikmig, sonrasinda da hizla artarak Rusya-Ukrayna
savaginin bagladigi 2022 yili Subat ay1 itibartyla on dort Tiirk Lirasi seviyesine yaklagmistir. Bu
savagla birlikte Tiirk Lirasi’ndaki deger kayb1 daha da artmis, savasin altinci ayinda Dolar kuru
on sekiz Tiirk Liras1 seviyesini asmugtir. Tilirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 2021 yili Eyliil
ay1 itibartyla diizenli olarak politika faizini disiirdigii ve doviz kurundaki dalgalanmalari
temelde acik piyasa islemleriyle dengelemeye calistigi bir doneme girmistir. Cok gegmeden,
2021 yili Aralik aymnda, Tirk Lirasi’ndaki sert deger kaybimmin devam etmesini engellemek
amaciyla Kur Korumali Mevduat gibi sira disi ve potansiyel olarak ¢ok maliyetli bir arag
devreye almak zorunda kalinmistir. Bu kisa donemde gozlemlenen doviz kuru artiginin
enflasyona etkisi ¢ok gii¢lii olmus, takip eden aylarda tiiketici ve liretici fiyatlarinda aylik bazda
ylizde onun tizerinde artiglar gergeklesmistir.

Makroekonomik veriler ve uygulanan politikalarda ¢arpici degisimlerin yasandigi bu
donemde kur ve enflasyon arasindaki uzun donemli denge iliskisinin niteliginin arastirilmasi
onem kazanmustir. Bu baglamda, bu calisma Yurtici Uretici Fiyat Endeksi (Yi-UFE), TUFE ve
Dolar kuru arasinda bir egbiitiinlesme olup olmadigini sorgulamaktadir. Calismada kullanilan
zaman serileri 2005 Ocak-2023 Subat aylar1 dénemini kapsamaktadir. Seriler ¢iftler halinde
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Engle-Granger (Engle ve Granger, 1987) esbiitiinlesme testlerine tabi tutulmus, tahmin edilen
esbiitlinlesme vektorleri kullanilarak elde edilen artiklar serilerinin duraganligi test edilmistir.
Analiz sonucunda, TUFE ve Dolar kuru arasinda calismada ele alinan dénem boyunca bir
esbiitiinsellik iliskisinin var oldugu bulunmustur. Aym sonu¢ Yi-UFE ile TUFE arasindaki ve
Yi-UFE ile Dolar kuru arasindaki iliski icin gegerli degildir.

Literatiirde esbiitiinlesme ile ilgili ampirik ¢aligmalar genellikle uzun donemli iliskinin
varlig1 ve niteliginin sorgulanmasiyla siirli kalmistir. Calismada, bu sinirlt kapsamin 6tesine
gegilerek, esbiitlinlesme iliskisinin gegerli olmadiginin tespit edildigi durumlarda ilgili
degiskenler arasindaki uzun donemli denge iligkisinin hangi noktada bozuldugunun bulunmasi
amaglanmaktadir. Bunun i¢in, daha 6nce farkli alanlarda zaman serilerinde istatistiksel dagilim
ozelliklerinin degisime ugradigi noktalarin tespitinde kullanilmis olan bir algoritmadan
yararlanilmistir. Analiz sonuglari, Budanmis Kesin Dogrusal Zaman (Pruned Exact Linear Time
- PELT) algoritmasinin (Killick vd., 2012) esbiitiinlesik olmayan serilerde esbiitiinlesik
segmentlerin tespitinde basarili oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, bu ¢aligmanin literatiire
metodolojik bir katki sagladigr da belirtilebilir. Bulgular Yi-UFE ile TUFE arasindaki uzun
dénemli denge iliskisinin 2018 yiliin Haziran aymnda bozuldugunu, Yi-UFE ile Dolar Kuru
arasindaki iligkideki yapisal kirtlmanin da 2022 yilinin Ocak ayinda gerceklestigini ortaya
koymaktadir. Yapisal kirilma tarihlerinin tespiti, bunlarin altinda yatan sebeplerin tahmin
edilebilmesi agisindan da 6nem arz etmektedir.

Calismanin girisi izleyen ikinci bolimiinde konuya iligkin literatiir ele alinmistir.
Ucgiincii boliimde analizde kullanilan veri seti ve metodoloji agiklanmus, dordiincii boliimde
ampirik bulgulara yer verilmistir. Son boliimde sonuglara dair degerlendirme ve yorumlar
sunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Doviz kurundaki dalgalanmalarin enflasyon {izerindeki etkileri ¢esitli iilkeleri kapsayan
ve cesitli ekonometrik yontemlerin kullanildigi ampirik c¢alismalarla ortaya konmustur.
McCarthy (1999) Belgika, Hollanda, Ingiltere, Isvec, Isvicre ve Japonya’dan olusan altt OECD
tilkesinde doviz kuru degisimlerinin yurtigi fiyatlart iizerindeki etkisini incelemistir. VAR
modeli kullanarak yapilan bu ¢alismada doviz kurlarinin tiiketici fiyatlar iizerindeki etkisinin
sinirli oldugu, asil giiglii etkinin ithalat fiyatlarindaki artis {izerinden gerceklestigi bulunmus,
doviz kuru gegiskenliginin llkelerin disa agikligima baglh olarak degistigi ortaya konmustur.
Carranza vd. (2009) ise panel veri analizi ile yaptiklar1 calismada dolarizasyonun yiiksek oldugu
iilkelerde doviz kuru geciskenliginin daha giiclii gerceklestigi sonucuna varilmistir. Gagnon ve
Ihrik (2004) yirmi gelismis iilke iizerinde yaptigi arastirmada doviz kuru geciskenligi ile
enflasyon arasinda giiglii iliskiler tespit etmistir. Campa ve Goldberg (2005) doviz kurundaki
dalgalanmalarin kisa donemde sanayi iiriinleri {lizerinde, uzun donemde ise diger iiriinlerin
fiyatlan tizerinde belirgin etkileri oldugunu ortaya koymustur.

Doviz kuru gegiskenligi Tiirkiye 6zelinde de bir¢cok calismada ele alinmistir. Ayvaz
Giiven ve Uysal, 1983-2012 donemi igin reel efektif doviz kuru ile tiiketici fiyatlar1 arasinda gift
yonlii bir iligki tespit etmistir. Glines (2013) 2018-2012 dénemini kapsayan ¢alismasinda tiiketici
fiyatlar1 ile Dolar ve Euro kurlari arasinda uzun dénemli bir iligskinin bulundugunu géstermistir.
Yenice ve Yenisu (2019), 2003-2018 donemini ele alan caligmada Toda—Yamamoto testi
kullanarak doviz kurundan enflasyon ve faiz oranina dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi
tespit etmistir. Ayni sonucun 2009-2017 dénemi icin de gegerli oldugu Iscan ve Durgun
Kaygisiz (2019) tarafindan Granger nedensellik testi kullanilarak bulunmustur. Sanli (2022)
2005- 2021 donemi i¢in Dolar kuru, sanayi liretimi ve toptan esya fiyatlar1 arasinda bir
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esbiitiinlesme iligkisinin bulundugunu ve dolar kurundan toptan esya fiyatlarina dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin varligindan sz edilebilecegini ortaya koymustur.

Ito ve Sato (2008) Asya krizi ve sonrasindaki kur soklarinin Endonezya, Filipinler,
Gliney Kore, Malezya ve Tayland’da yurti¢i fiyatlar1 iizerindeki etkilerini VAR modeli
kullanarak incelemistir. Arastirma sonuglari, {ilkelere gore farkliliklar gostermekle birlikte, kur
soklarmin {iretici fiyatlar1 tizerindeki etkisinin tiiketici fiyatlarina oranla daha yiiksek
gerceklestigini ortaya koymustur. Bu noktada Endonezya’da gozlemlenen istisnai durum
calismada vurgulanmistir: Endonezya’da doviz kuru soklarmin tiiketici fiyatlarina etkisi ¢ok
yiiksektir. Buna ek olarak iilkede izlenen gevsek para politikast yurtigi fiyatlarm daha da
artmasina, dolayisiyla da halihazirda yiiksek cari acik ve kisa dénemli dis borg sorunlar1 olan bu
iilkenin dis ticaretteki rekabet giiclinii daha da kaybederek yeni kur soklarina agik hale gelmesine
yol agmistir. Bu kisir dongii de Endonezya’nin krizden ¢ikmasini zorlagtirmistir. Caligmada
bahsedildigi sekliyle Endonezya’nin i¢inde bulundugu durumun yapisal sorunlar ve izlenen para
politikasi agisindan Tiirkiye’nin giincel durumuyla olan benzerligi dikkat ¢ekicidir.

Dolarizasyonun ve disa bagimliligin yiiksek oldugu iilkelerde enflasyonla miicadelede
izlenecek para politikasinin doviz kurlarindaki degisimleri yakindan takip etmesi zorunludur.
Leiderman vd. (2006) enflasyon hedeflemesinin enflasyonun diisiik diizeylerde kontrol altinda
tutulmas1 noktasinda etkili oldugunu ortaya koymus, 6te yandan déviz kurlarindaki oynakligin
izlenen para politikasinin etkinligini azaltarak enflasyon hedeflemesinin basariya ulagmasini
engelleyebilecegini belirtmistir. Enflasyon hedefine ulasmadaki basarisizliklar piyasadaki
beklentileri olumsuz yonde etkilemekte, bu da makroekonomik dengelerin bozulmasina yol
acabilmektedir. Kara ve Ogiing, (2008), 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle doviz kurundaki dalgalanmalarin tiiketici fiyatlarina etkisinin
azaldigini ve yavasladigini ortaya koymustur. Calismaya gore enflasyon hedeflemesinin
basarisinda Merkez Bankasi’nin kredibilitesi 6nemli role sahiptir.

Literatlirde uzun donemli dengelerin niteliginin incelenmesinde Johansen egbiitiinlesme
testi (Johansen, 1988; Johansen ve Juselius, 1990) siklikla kullanilmistir. Kim (1998), Amerika
Birlesik Devletleri’nde doviz kurundaki degisimlerle iiretici fiyatlar1 arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisi tespit etmistir. Calismada ayrica Granger nedensellik testi (Granger, 1969)
kullanilarak déviz kurundan iiretici fiyatlarina dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Ghazali vd. (2008) Malezya’da {iretici ve tiiketici fiyat endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirma sonuglari, bu iki seri arasinda uzun donemli denge iliskisi bulundugunu
ve iretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarma dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Akcay (2011) bes Avrupa iilkesi icin UFE ve TUFE arasindaki iliskiyi
inceledigi calismasinda, yalnizca Almanya’da bir esbiitiinlesme iliskisi tespit etmis; Finlandiya,
Fransa, Hollanda ve Isveg igin bu iki fiyat serisi arasinda uzun doénemli bir iliski olmadig
sonucuna varmigtir. Calismada ayrica Toda-Yamamoto nedensellik testi (Toda ve Yamamoto,
1995) kullamlarak Finlandiya ve Fransa’da UFE’den TUFE’ye tek yonlii ve Almanya’da iki
yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Test sonuclarmna gore, Hollanda ve Isveg icin
UFE ve TUFE arasinda bir nedensellik iliskisi yoktur.

Taylor (2000) hipotezine gore enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde doviz kuru
geciskenliginin de gii¢lii olmasi beklenir. Zorzi vd. (2007) Asya ve Latin Amerika ile Orta ve
Dogu Avrupa’daki on iki gelismekte olan tlke i¢in doviz kuru gegiskenligi ile enflasyon diizeyi
arasindaki iligkiyi test etmistir. Déviz kurunda ylizde birlik bir artigin etkisinin, enflasyonun
yiizde ondan diisiik oldugu iilkelerde genel olarak yiizde onun altinda; enflasyonun yiizde on ile
yiizde yirmi diizeyleri arasinda yasandigi tilkelerde ise yiizde kirk civarinda gergeklestigi ortaya
konmustur. Calismanin yapildigi donemde yiizde altmigin iizerinde enflasyon oranlarina karsilik
oldukgea diisiik doviz kuru gegiskenlik diizeylerinin gergeklestigi iki iilke, Tiirkiye ve Arjantin’in
Taylor hipotezine aykirt sonu¢ verdigi belirtilmistir. Calismada doviz kurlarinda, faiz
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oranlarinda ve yurt ici fiyatlarda oynakligin yiiksek oldugu durumlarda déviz kuru geciskenligi
icin anlaml1 bir 6l¢ii gelistirmenin zorlastig1 sonucuna varilmistir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalarda, UFE, TUFE ve déviz kuru arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi ile ilgili sonuglar ele alinan déneme bagl olarak farklilik gosterebilmektedir. Akdi vd.
(2006) 1987-2004 dénemi icin yapilan ¢alismada, toptan esya fiyat endeksi ile TUFE arasinda
bir esbiitiinlesme iligkisinin varligim1 Johansen ve Engle-Granger testleri kullanarak
sorgulamistir. Calisma, bu iki testin farkli anlamlilik diizeylerinde farkli sonuglar verdigini; bu
testlere alternatif olarak gelistirilen periodogram temelli esbiitiinlesme testi kullanilarak elde
edilen sonuglara gore ise iki seri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigin1 ortaya
koymustur. Ulke ve Ergiin (2014) Ocak 2003-Aralik 2013 dénemi icin Johansen esbiitiinlesme
testi kullanarak UFE ve TUFE arasinda uzun dénemli bir iliskinin var oldugunu; ayrica
TUFE’den UFE’ye tek yénlii bir uzun dénemli nedensellik iliskisinin bulundugunu gostermistir.
Tandogan (2020), 2006-2019 dénemi i¢in Dolar kuru ve tiiketici enflasyonu arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada Engle-Granger esbiitiinlesme yaklasimina gore iki seri arasinda
esbiitlinlesme iliskisinin bulunmadigi, ancak Granger ve Yoon (2002) Sakli Egbiitiinlesme
testiyle serilerdeki pozitif soklar arasinda esbiitiinlesme iligkisinin tespit edildigi bildirilmistir.
Usupbeyli ve Ucak (2020) 2003-2019 dénemi i¢in Dolar kuru ile tiiketici ve {iretici enflasyon
oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada Dolar kuru ile enflasyon oranlari arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit edilmis, ancak Dolar kuru ile iiretici enflasyonu arasindaki
uzun donemli iligkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 ortaya konmustur.

3. VERIi VE YONTEM
3.1. Veri

Calismada kullamlan Yurtici UFE ve TUFE serileri TCMB Elektronik Veri Dagitim
sistemi lizerinden elde edilmistir. Dolar kuru verisi ise Bloomberg tarafindan saglanan ay sonu
ortalama doviz kurlarindan olusmaktadir. Calismada kullanilan zaman serileri 2005 Ocak-2023
Subat aylari donemini kapsamaktadir. Tiim seriler dogal logaritmasi alinmis halde analize dahil
edilmistir.

Analiz edilen serilerle ilgili tamimlayic istatistikler Tablo 1°de verilmistir. YI-UFE ve
TUFE’nin benzer ortalama ve medyan degerlere sahip olmasina karsin YI-UFE degerlerindeki
oynakligin gorece daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda, Yi-UFE dagilimdaki
carpiklik ve yigilma degerlerinin de dnemli 6lgiide yiiksek oldugu dikkat cekmektedir. Bu durum
tretici fiyatlarinda son yillarda gozlemlenen hizli yiikselislerin bir yansimasi olarak
yorumlanabilir. Ele alinan dénemde Dolar kurundaki oynaklik fiyat endekslerine gore ¢ok daha
yliksek olmustur. Dolar kuru, fiyat endekslerine gore ¢cok daha diisiik bir deger araligina sahiptir
ve ortalama degerler arasindaki fark yaklasik 4.5°tir. Bu durum uzun donemli iligki
denklemlerinin tahmininde dikkate alinmas1 gereken bir husus olacaktir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler (Logaritmik Degerler)

Minimum | Maksimum | Ortalama Medyan Standart Carpikhik Yigilma
Sapma
Yi-UFE 4,7432 7,6676 5,5878 5,4410 0,6793 1,2922 1,3031
TUFE 4,7405 7,1239 5,5462 5,4555 0,5635 0,7724 0,0516
Dolar 0,1622 2,9383 1,0271 0,7453 0,7586 0,9331 -0,1625
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Serilerin zaman igerisindeki degisimi asagidaki Sekil 1°de gdsterilmistir. Serilerin tek bir
grafikte anlaml bir sekilde gorsellestirilebilmesi amaciyla iki ayri eksen kullanilmistir. Grafikte
Dolar kuru degerleri sag eksende, fiyat endeksleri sol eksende gosterilmis, serilerin ortalama
degerleri arasindaki farklar géz oOnilinde bulundurularak sol eksendeki minimum deger 4,5
diizeyinde tutulmustur. YI-UFE serisinin 2018 yili ortasinda TUFE degerlerinin iizerine ¢iktig1,
iki seri arasindaki bu farkin 2021 yili itibariyla giderek daha belirgin bir hale geldigi
goriilmektedir. Dolar kurunda da 2008, 2018, 2021 ve 2022 yillarinda kur soku olarak
tanimlanabilecek dikkat ¢ekici biiytikliikte artiglar gerceklesmistir.

Fiyat endeksleri (sol eksen) ve Dolar kuru (sag eksen)
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Sekil 1: Yurtici UFE, TUFE ve Dolar Kuru (Logaritmik Degetler)

3.2. Esbiitiinlesme Testi: Engle-Granger Yaklasimi

Analizin ilk asamasinda ¢alismada kullanilan serilerin arasinda uzun dénemli bir iliski
olup olmadigi arastirilmigtir. Bu amagcla seriler ¢iftler halinde Engle-Granger esbiitiinlesme
testlerine tabi tutulmustur. Bu testlerin yapilabilmesi i¢in oncelikle kullanilan serilerin duragan
olup olmadig test edilmelidir. Analiz edilen donem boyunca serinin ortalamasi veya varyansi
sistematik olarak degisiyorsa serinin duragan olmadigi sonucuna variir. Serinin igerdigi
deterministik bir trendden dolay1 duragan olmadig: tespit edilirse, serinin degisimini agiklayan
modele zaman unsuru déhil edilerek seri trendden arindirilir. Buna sebep olan trendin stokastik
bir karaktere sahip oldugu durumda ise fark alma islemi uygulanarak seri duragan hale
getirilebilir. Bir serinin duragan hale getirilebilmesi i¢in d defa fark almak gerekiyorsa, o serinin
d’inci dereceden biitiinlesik (1(d)) oldugu sonucuna varilir. Egbiitiinlesme testlerine tabi tutulacak
serilerin aym biitlinlesme derecelerine sahip olmalar1 gerekmektedir. Serilerin biitiinlesme
derecelerini tespit etmek amactyla her bir seri i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi yapilmistir. Test sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken p degeri Sonu¢ Degisken p degeri Sonu¢

Yi-UFE > (0,99 Birim kok var A Yi-UFE <0,01 Duragan
TUFE > (0,99 Birim kok var A TUFE 0,0102 Duragan
Dolar 0,9892 Birim kok var A Dolar <0,01 Duragan

* A fark operatdriidiir. Diizey serileri icin sabit ve trend iceren model, fark serileri i¢in ise sadece sabit iceren model
kullanilmistir. Sonuglarin degerlendirilmesinde %35 anlamlilik diizeyi kullanilmistir.

Test edilen serilerde yapisal kirtlmalar bulunmasi durumunda standart birim kok
testlerinin birim kok hipotezini reddetme yetenegi azalmaktadir (Perron, 1989). Bu durum goz
oniinde bulundurularak seriler iizerinde Zivot-Andrews yapisal kirtlmali birim kok testi (Zivot
ve Andrews, 1992) de uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Zivot-Andrews Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Test istatistigi Sonu¢ Degisken Test istatistigi Sonu¢

Yi-UFE -2,5502 Birim kok var A Yi- -8,3153 Duragan
UFE

TUFE -2,9791 Birim kok var A TUFE -12,7388 Duragan

Dolar -3,8943 Birim kok var A Dolar -10,6247 Duragan

* A fark operatoriidiir. Diizey serileri i¢in trend igeren model, fark serileri igin ise sabit igeren model kullanilmistir.
Kritik degerlerler, trend igeren modelde %1 anlamlilik diizeyi i¢in -4,93, %5 anlamlilik diizeyi i¢in -4,42, %10
anlamlilik diizeyi i¢in -4,11 olarak; sabit iceren modelde ise %1 anlamlilik diizeyi i¢in -5,34, %5 anlamhilik diizeyi
igin -4,8, %10 -4,58 olarak belirlenmistir.

Tablo 2 ve Tablo 3’te goriildiigi {izere, tiim seriler diizeyde birim kok icermektedir.
Birinci sira farki alinan seriler duragan hale gelmektedir. Tiim serilerin I(1) oldugu bu durumda
bu serilerin arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigi arastirilabilir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi, kolaylikla uygulanabilen pratik bir yontem
izlediginden siklikla tercih edilen bir testtir. Testin ikiden fazla degisken arasindaki olasi es
biitiinlesme iligkisinin incelenmesinde kullanilamiyor olmasi bu yontemin zayif yoniinii teskil
etmektedir. Alternatif olarak Johansen egbiitiinlesme testi bu tiir durumlarda kullanilabilir.
Ancak, bu test tarafindan Onerilen esbiitiinlesme vektorleri salt istatistiksel temelde
belirlenmekte, bu nedenle bu esbiitiinlesme vektorleri tarafindan tarif edilen uzun donemli
iligkiler de cogunlukla teorik olarak anlamsiz olmaktadir. Bu ¢alisma 6zelinde de, kullanilan ii¢
seri arasinda Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak tahmin edilecek uzun dénemli iliski
denklem(ler)i degiskenler arasindaki ikili iliskilerin niteligi nedeniyle anlamsiz olacaktir.
Omegin, Dolar kuru degiskeninin hem YI-UFE, hem de TUFE iizerinde olmasi beklenen etkisi,
ilk iki serinin arasindaki giiclii iliskiden dolay1 marjinal hale gelecektir. Ustelik galismada seriler
arasindaki her bir uzun doénemli denge iligkisinin ne zaman bozuldugunun tespit edilmesi
amaclanmaktadir. Bu nedenlerle, bu ¢alismada seriler ¢iftler halinde esbiitiinlesme testine tabi
tutulmus, buna uygun olarak da Engle-Granger yontemi izlenmistir.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi igin, ilk olarak ayni dereceden biitiinlesik oldugu
tespit edilen seriler arasinda asagidaki dogrusal regresyon modeli kullanilarak egbiitiinlesme
vektorleri tahmin edilmistir:

Yo= fot+fiX + & 1)

Tahmin edilen ilk iki modelde ¥; YI-UFE serisini temsil etmektedir. Bu modellerin
ilkinde tahmin edici TUFE, ikincisinde ise Dolar kurudur. YI-UFE ve TUFE serilerinin ortalama
degerleri arasinda anlamli bir fark olmadigindan bu serilerin bulundugu ilk modelde kesim

noktasi (£,) kullanilmamistir. Son modelde ise TUFE serisi Dolar kuruyla tahmin edilmistir.
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Engle-Granger yontemine gore bir sonraki etap tahmin edilen modellerden edilen
artiklar serilerinin duragan olup olmadiginin test edilmesidir. Artiklar serisinin duragan
oldugunun tespit edildigi durumda modelde kullanilan iki serinin esbiitiinlesik oldugu,
dolayisiyla da bu serilerin arasinda uzun dénemli bir iliski tanimlanabilecegi sonucuna varilir.
Duragan olmayan iki degiskenin dogrusal birlesiminden elde edilen serinin birim kok i¢ermesi
durumunda ise degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinden s6z edilemez.

3.3. Yapisal Kirilma Noktalarimin Tespiti: PELT Algoritmasi

Calismada, artiklar serisinin duragan olmadiginin tespit edildigi durumlarda, kullanilan
modeldeki degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin hangi noktada bozuldugunun
bulunmasi amaglanmaktadir. Uzun doénemli denge iliskisinde yapisal kirilma tarihinin
bulunmasi, bu yapisal kirtlmanin altinda yatan sebeplerin tahmin edilebilmesi agisindan da
onemlidir.

Yapisal kirilma noktalarini1 bulmak amactyla, Budanmis Kesin Dogrusal Zaman (Pruned
Exact Linear Time - PELT) algoritmas1 (Killick vd., 2012) kullanilmigtir. PELT algoritmast,
zaman serilerinde istatistiksel dagilim ozelliklerinin degisime ugradigi noktalarin tespitinde
kullanilabilecek yontemlerin gelistirilmesini amaglayan genis bir literatiiriin pargasidir (van den
Burg ve Williams, 2020). Bu literatiir dahilinde gelistirilen degisim noktas1 algoritmalari
finanstan (Thies ve Molnar, 2018) akustige (Guarnaccia vd., 2015), miihendislikten (Li vd.,
2021) epidemolojiye (Dehning vd., 2020) kadar ¢ok ¢esitli alanlarda kullanilmustir.

Degisim noktasi tespit algoritmalari, arama metodu, maliyet fonksiyonu ve kisitlar
olmak {izere {i¢ temel bilesenden olusmaktadir. Zaman serisinde bulunan degisim noktasi
sayisinin bilinmedigi durumlarda bu bilesenlere bir de ceza fonksiyonu eklenmektedir. PELT
algoritmasinda kullanilan arama metodu temelde asagidaki optimizasyon problemini ¢dzmekte
kullanilacak bir algoritmadan ibarettir:

m+1

min min Z [C(X(r,_, 102, )] + @f (M)
i=1 (2)

m, zaman serisinde bulunan degisim noktasi sayisini gostermektedir. m tane degisim noktasi

seriyi m+1 homojen segmente bolmektedir. X, 1), | numarali segmentte bulunan zaman

Ty

serisi gozlemleridir. C (=) ilgili segment i¢in hesaplanacak maliyet fonksiyonudur. Literatiirde
maliyet fonksiyonu igin log-olabilirlik fonksiyonunun -2 ile ¢arpimindan elde edilen deger
siklikla kullanilmigtir. Bu c¢alismada da maliyet fonksiyonu bu sekilde tanimlanmistir.
Algoritmadaki ikinci kisim, asir1 uyum (over fitting) egilimine tedbir olarak islev gdren ceza

fonksiyonunu igerir. PELT algoritmasinda f(m) degisim noktasi sayisinin dogrusal bir

fonksiyonu, ¢ hiperparametresi pozitif degere sahip bir parametre olarak tanimlanmaktadir. Bu
sekilde zaman serisinde tespit edilebilecek segment sayisi sinirlandirilabilir. Ancak segment
sayist algoritmada tanimlanan hiperparametreye gore degisebilir. Bu nedenle, bu ¢aligmada
Haynes vd. (2017) tarafindan Onerilen parametrik olmayan bir yontem takip edilerek, tek bir
hiperparametre tamimlamak yerine ceza degerleri igin genig bir bant aralifi tanimlanmis ve
optimal degisim noktalar1 bu araliga gore tespit edilmistir.
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4. BULGULAR

Analizde ilk olarak, yukarida 1(1) oldugu belirlenen Yi-UFE, TUFE ve Dolar kuru
serilerinin logaritmik degerleri kullanilarak (1) numarali denklemde gosterilen dogrusal
regresyon katsayilari tahmin edilmistir. Regresyon sonuclari asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
Tablonun ilk siitununda belirtilen degiskenler regresyonlardaki bagimli degiskenlerdir. Tahmin
edilen katsayilarin standart hatalar1 parantez i¢inde verilmistir. Tiim katsayilar istatistiksel olarak
kullanilabilecek her diizeyde anlamlidir.

Tablo 4: Dogrusal Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken Kesim Noktasi (8o) TUFE Dolar Kuru
Yi-UFE 1,00936 (0,00177)
Yi-UFE 4,68668 (0,01559) 0,87729 (0,01222)
TUFE 4,79755 (0,01237) 0,72893 (0,00970)

Daha o6nce de belirtildigi iizere, fiyat endeksi serilerinin benzer ortalama degerlere sahip
olmalar1 nedeniyle bu iki serinin kullanildig1 regresyona kesim noktasi dahil edilmemistir. Dolar
kuru ve fiyat endeksi serilerinin ortalamalar1 arasindaki fark ise ilgili regresyonlardaki kesim
noktalarinda karsihk bulmustur. Calismada ele alinan donemde Yi-UFE ve TUFE arasinda
birebir bir iliski oldugu; Dolar kurunun Yi-UFE’ye etkisinin TUFE’ye etkisinden daha giiclii
gercgeklestigi goriilmektedir.

Analizin ikinci asamasinda, tahmin edilen regresyon modellerinden elde edilen artiklar
serilerinin duragan olup olmadig1 test edilmistir. Artiklar serileri lizerinde uygulanan ADF birim
kok testi sonuglart Tablo 5’te verilmistir. Tablonun sol kisminda, ¢alismada ele alinan donemin
tiimii i¢in tahmin edilen modellerden elde edilen artiklar serilerine uygulanan birim kok testi
sonuglar1 bulunmaktadir. Sonuglara gére TUFE’nin Dolar kuru ile tahmin edildigi son regresyon
modelinden elde edilen artiklar serisi duragandir. Dolayistyla TUFE ve Dolar kuru arasinda
calismada ele alinan donem boyunca bir esbiitlinsellik iliskisinin gecerli oldugu sonucuna
varilmistir. Ayn1 sonug Yi-UFE ile TUFE arasindaki ve Yi-UFE ile Dolar kuru arasindaki iliski
icin gecerli degildir.

Tablo 5: ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 — Artiklar Serileri

Degisken p degeri Sonug¢ Alt donem p degeri Sonug¢
e(Yi-UFE ~ TUFE) 0,9444 Birim kok var 01/2005 — 05/2018 <0,01 Duragan
e(Yi-UFE ~ Dolar Kuru) 0,1763 Birim kok var 01/2005 — 12/2021 0,0165 Duragan
¢(TUFE ~ Dolar Kuru) 0,0154 Duragan

* els) ilgili regresyon modelinden elde edilen artiklar serisidir. Testlerde sabit ve trend icermeyen model
kullanilmigtir. Sonuglarin degerlendirilmesinde %5 anlamlilik diizeyi kullanilmisgtir.

Duragan olmadigi tespit edilen artiklar serileri iizerinde PELT algoritmasi kullanilarak
degisim noktalar1 tespit edilmistir. Kullanilan algoritma, serilerin istatiksel Ozelliklerinde bir
degisim yaganmadan Onceki son gdzlemi raporlamaktadir. Sekil 2°de bu noktalar isaretlenerek
gosterilmistir. Yi-UFE ve TUFE arasindaki iliski igin 2018 yiliin Mayis ayima denk gelen 161.
gbzlem degisim noktas1 olarak tespit edilmistir. Yi-UFE ve Dolar kuru arasindaki iliski igin ise
li¢ degisim noktast bulunmustur: Ocak 2007 (25. gozlem), Agustos 2015 (128. gozlem) ve
Aralik 2021 (205. gozlem). Tespit edilen degisim noktalar1 duragan olmasi muhtemel
segmentlerin  belirlenmesinde yardimci olmakla birlikte, bu konuda kesin bir sonug
saglamamaktadir. Bu nedenle, belirlenen segmentlerin duraganlifinin ayrica test edilmesi
gerekmektedir. Bu amagcla, belirlenen segmentler igin regresyon modelleri yeniden tahmin
edilerek artiklar serileri elde edilmis; elde edilen bu yeni artiklar serileri tizerinde birim kok
testleri yapilmistir. Test sonuglar1 Tablo 5’in sag kisminda verilmistir. Yi-UFE ve TUFE
arasinda Ocak 2005-Mayis 2018 donemi i¢in tahmin edilen regresyondan elde edilen artiklar



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 11, No. 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Ceylan — When was the Domestic, PPI, CPI and Exchange Rate Balance Broken in Turkey? Breakpoint Detection in
Cointegration Relationships

serisinin duragan oldugu goriilmektedir. Yi-UFE ve Dolar kuru ile arasindaki iliski ile ilgili
olarak ise miimkiin olan en uzun segmentin test edilmesi amaciyla oncelikle tespit edilen son
degisim noktasi kullanilarak Ocak 2005-Aralik 2021 donemi ele alinmistir. S6z konusu dénem
icin elde edilen artiklar serisinin de duragan oldugu sonucuna varildigindan alternatif
segmentlerin test edilmesine gerek kalmamastir.

Yi-UFE - 1.00936* TUFE Yi-UFE - 4.68668 - 0.87729*Dolar Kuru
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Sekil 2: Degisim Noktalar1 — Artiklar Serileri

Bulgular dogrultusunda, Yi-UFE ve TUFE arasindaki uzun dénemli denge iliskisinin
2018 yilinin Haziran ayi itibariyla bozuldugu goriilmektedir. Sekil 2°de de goriildiigii lizere, bu
tarihten sonraki donemde Yi-UFE ve TUFE arasindaki fark hizla artmistir. Fiyat endeksleri
arasindaki makasin agilmasinin 2018 yilinda Tiirkiye’de yasanmakta olan d6viz ve borg kriziyle
aciklanmasi kismen miimkiin goriinmektedir. S6z konusu yil igerisinde gittikce derinlesen
O0demeler dengesi sorunu doviz kurunda hizli bir yiikselise yol agmis, doviz kurundaki bu sert
yiikselisin iiretici fiyatlarina etkisinin tiiketici fiyatlarina gore daha hizli gergeklesmesi de bu
makasin ac¢ilmasina neden olmustur. Bu argiiman, sorunun ¢ikis noktasini tespit etmekle birlikte,
fiyat endeksleri arasinda agilan makasin sonrasinda neden kapanmadigini agiklamakta yetersiz
kalmaktadir. Bu donemde Yi-UFE ve TUFE arasindaki uzun dénemli denge iliskinin yok
olmasinin ekonomik beklentilerin giderek bozulmasi ile ilgili oldugu goriilmektedir. 2018 yilinin
Mayis ayindan itibaren Merkez Bankasi’nin faiz politikasi hiikiimet tarafindan sert elestirilere
tabi tutulmus, Haziran aymda ekonomi yoOnetiminin degismesiyle de Merkez Bankasi’nin
bagimsizliginin sorgulanir hale geldigi bir doneme girilmistir. Yeni ekonomi ydnetiminin yaptigi
geleneksel olmayan para politikas1 tercihlerinin Haziran ayinda gergeklesen genel secimler
sonrast izlenecek ana hat olacagi anlasilmistir. Bu gelismelere paralel olarak, enflasyonda
hedeflenen diizeylere uzun siire ulagilamayacagi yalnizca piyasa tarafindan degil, Merkez
Bankas:1 tarafindan da kabul edilmistir. Tiiketici gliveninin 2018 yilmin Temmuz ayindan
baglayarak sert bir diislis trendi izlemesi ve yine 2018 yilmin ikinci yarisinda ekonomik
bliylimede yasanan yavaslama/gerileme, tretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina gegisin sinirli
kalacag: bir ortam olusmasia neden olmustur. Uretici fiyatlar1 ile Dolar kuru arasindaki uzun
donemli denge iligkisinin bozulmasi ise 2022 yilinin Ocak ayinda ger¢eklesmistir. 2021 yilinin
Ocak aymnda 7,3 Tiirk Lirasi seviyelerinde seyreden Dolar kuru, Eyliil ayinda 8,3 Tiirk Lirasi
seviyesine ulagmistir. Dolar kurundaki bu yiikselise ragmen, Merkez Bankasi’nin Eyliil ayindan
baglayarak {i¢ ay igerisinde faiz oranlarin1 kararli bir bigimde bes yliz baz puan disiirmesi
sonucunda iilke ekonomisi yeniden bir kur sokuyla kars1 karsiya kalmistir. Kasim ayinda 9,5
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Tirk Lirast olan Dolar kuru Aralik ay1 ortasinda 16 Tiirk Lirast seviyesinin de iizerine
tirmanmistir. Bu noktada devreye aliman Kur Korumali Mevduat ve o6zellikle bankacilik
sektortiyle ilgili diger piyasa disi 6nlemler Dolar kurunu sert bir sekilde asagiya ¢ekmistir. Bu
donemde enflasyon hedeflemesinden tamamen vazgecildigi, enflasyonla miicadelenin doviz
kurlarmin baskilanmasina indirgendigi goriinmektedir. Doviz kurlarimin baskilanmasi iiretim
maliyetlerinde beklenen etkiyi yaratamamistir. Kurlardaki biiylik oynaklik, Merkez Bankasi
rezervlerinin zayifli§i, cari acigin yliksek seviyelerde seyretmeye devam etmesi gibi faktorlerin
yaninda, bir de Rusya-Ukrayna savasinin patlak vermesi belirsizligi arttirmigtir. Bu belirsizlik
ortami fiyatlama davranisini énemli 6lgiide etkilemistir. Ureticiler yerine koyma maliyetlerinin
hizla artacagi beklentisiyle kendilerini giivenceye alabilmek adina fiyatlarin1 maliyet artislariyla
aciklanabilecek oranlarin da iizerinde arttirmislardir. Tedarik zinciri igerisinde yayginlasan bu
davranig, fiyatlamada cari doviz kurlarindan daha yiiksek diizeylerin zimnen kabuliine,
dolayisiyla da firetici fiyatlar1 ve Dolar kuru arasindaki uzun donemli denge iliskisinin yok
olmasina yol agmugtir.

5. SONUC

Calismada Dolar kuru ve fiyat endeksleri arasindaki uzun doénemli denge iliskilerinin
niteliginin ortaya konmasi amaglanmistir. Bu baglamda, 2005 Ocak-2023 Subat doneminde Yi-
UFE, TUFE ve Dolar kuru arasinda bir esbiitiinlesme olup olmadig1 Engle-Granger yaklasimiyla
arastirilmistir. Analiz sonuglar;, TUFE ve Dolar kuru arasinda ¢alismada ele alman donem
boyunca bir esbiitiinsellik iliskisinin var oldugunu gdstermektedir. Ayni sonucun Yi-UFE ile
TUFE arasindaki ve Yi-UFE ile Dolar kuru arasindaki iliskiler icin gegerli olmadig1
goriilmiistiir. Egbiitiinlesme iliskisinin gecerli olmadiginin tespit edildigi bu durumlarda, ilgili
degiskenler arasindaki uzun donemli denge iligkisinin hangi noktada bozuldugu PELT
algoritmas1 yardimiyla tespit edilmistir. Bulgular Yi-UFE ile TUFE arasindaki uzun dénemli
denge iliskisinin 2018 yilinin Haziran ayinda bozuldugunu, Yi-UFE ile Dolar Kuru arasindaki
iligkideki yapisal kirtlmanin da 2022 yilinin Ocak ayinda gergeklestigini ortaya koymaktadir.

Uzun doénemli makroekonomik dengelerin bozuldugu tarihler dikkate alindiginda,
ekonomik belirsizliklerin ve piyasa dis1 miidahalelerin artmasi ve bunun sonucunda beklentilerin
bozulmasinin 6nemli role sahip oldugu kestirilebilmektedir. 2018 yilinda yasanan déviz ve borg
krizinin yol a¢tig1 maliyet soklar iiretici fiyatlarinda sert artislara sebep olmustur. Bu déonemde
Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin sorgulanir hale gelmesi, yeni ekonomi yonetiminin yaptig
geleneksel olmayan para politikas1 tercihlerinin devam edeceginin anlasilmasi, enflasyon
hedeflerinin inandiriciligini1 kaybetmesi gibi sebeplerle iiretici ve tiiketici fiyatlari arasinda agilan
makasin kapanamadigi degerlendirilmistir. Uretici fiyatlar1 ile Dolar kuru arasindaki uzun
donemli denge iliskisinin bozulmasinin arkasinda ise Kur Korumali Mevduat uygulamasinin
oldugu tespit edilmistir. Bu uygulamayi takiben piyasada enflasyon hedeflemesinden tamamen
vazgecildigi ve enflasyonla miicadelenin doviz kurlarinin baskilanmasina indirgendigi inanci
yaygmlagmistir. Bu donemde etkili olan i¢ ve dis belirsizlik faktorlerinin de etkisiyle degisen
fiyatlama davranisi iiretici fiyatlarinin maliyet artislariyla agiklanabilecek oranlarin da {izerinde
artmasina sebep olmustur.

Calismada konu edilen degiskenler arasindaki uzun doénemli denge iliskilerinin
bozulmus olmasi, bu degiskenlerin diizeyi veya oynaklifindan kaynaklanabilecek sorunlarin
Otesinde, ¢ok daha kapsamli bir soruna isaret etmektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin artik gegerli
olmadigi durumlarda, var olan dengesizlikler cari makroekonomik dinamiklerin dogal
isleyisiyle, kendiliginden diizelmesi miimkiin olmamaktadir. Beklentilerin bozuldugu ve
politikalarin siirdiiriilebilirliginin sorgulandigi bdylesi durumlarda alinabilecek standart para
politikasi tedbirlerinin etkinligi de azalmaktadir. Sorunun kaynagi bu sekilde tespit edildiginde,
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coziim icin Oncelikle ilgili kurumlara giiveni yeniden tesis etmeyi hedefleyen, kokli
diizenlemelerin hayata gecirilmesi gerektigi anlasilacaktir. Merkez Bankasi’nin bagimsizlig ile
ilgili ciddi endiselerin bulundugu ortamda alinacak olciilii bir faiz artirnmi karar1 doviz
kurlarinda, dolayisiyla da enflasyonda beklenen etkinlikte sonu¢ vermeyecektir. Zira artik
piyasalarin ikna edilebilmesi igin parasal sikilagtirma adimlarinin baglamasi yetmeyecek; bu
adimlarin istikrarli bir sekilde, eski reel faiz ortamindan ¢ikmak hedefiyle devam edeceginin
gosterilmesi gerekecektir. Beklentilerin yonetilmesi sadece Merkez Bankasi’nin kabiliyetleriyle
kotarilamayacak, genis kapsamli bir siirectir. Ornegin biitce disiplininin saglanabilmesi yolunda
inandiric1 adimlarin atilmast ve ciddi maliyet yaratan Kur Korumali Mevduat uygulamasinin
sona erdirilebilecegi kosullarin yaratilmasi da tiim ekonomi yonetiminin Oncelikle {izerinde
durmasi gereken konular olarak goériinmektedir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu caligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Makale tek yazar tarafindan tiretilmigtir.

Cikar Beyani

Yazar agisindan ya da iigiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.

12
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Extended Summary
When was the PPI-CPI-Exchange Rate Balance Broken in Turkey?
Breakpoint Detection in Cointegration Relationships

The relationship between the Producer Price Index (PPI) and the Consumer Price Index
(CPI) has always been a significant subject of academic studies and policymakers. Studies have
generally focused on the causal relationships, short-term pass-through or long-run equilibrium
relationships between PPl and CPI. The transition of cost shocks to producer prices is faster and
stronger than for consumer prices, and it takes time for the increase in producer prices caused by
cost shocks to be reflected on consumer prices. In cases where the imbalance between price
series can be corrected in the long term, it can be mentioned that there is a cointegration
relationship between these series.

In developing countries, inflation expectations in the market may deteriorate during
periods when an imbalance between interest rates, exchange rates, and inflation occurs. In
countries experiencing this situation, dollarization reaches high levels, and exchange rate pass-
through increases. In markets where high inflation has been persistent, there is a strong tendency
for prices to be indexed to currency exchange rates. In these countries, central banks can
intervene directly or indirectly in exchange rates within the framework of inflation targeting.
However, problems such as high external debt, current account deficits, or insufficient foreign
exchange reserves prevent such interventions from being a sustainable and effective solution.

Exchange rate volatility is a crucial factor that affects both price indices, particularly in
countries like Turkey, which are highly dependent on foreign sources, especially for
intermediate goods and energy. The effects of the currency crisis that began in Turkey in 2018
have continued to the present and even deepened further with the Covid-19 pandemic and the
Russia-Ukraine war. The monetary policy adopted during this period prioritized growth over the
fight against inflation, leading to the deterioration of macroeconomic balances and increased
fragility in the country's economy.

Given the dramatic changes in macroeconomic data and applied policies, it became
crucial to investigate the nature of the long-run equilibrium relationship between the exchange
rate and inflation. In this context, this study aims to determine whether there is a cointegration
between the Domestic PPI, CPI, and Dollar exchange rate. The time series used in the study
cover the period from January 2005 to February 2023. All variables are taken in logarithmic
form. The series underwent Engle-Granger (Engle and Granger, 1987) cointegration tests in
pairs, and the residuals series that are obtained using the estimated cointegration vectors were
tested for stationarity. The analysis shows that there is a cointegrating relationship between the
CPI and the Dollar rate throughout the study period. However, the same result does not apply to
the relationship between Domestic PPI and CPI or between Domestic PPl and Dollar exchange
rate.

In the cases where the cointegration relationship is not valid, the study aims to determine
at what point the long-run equilibrium relationship between the related variables is broken. To
achieve this, an algorithm that was used in various scientific domains for determining the points
where statistical distribution characteristics change in time series is employed. The analysis
results show that the Pruned Exact Linear Time (PELT) algorithm (Killick et al., 2012) is
successful in detecting cointegrated segments in non-cointegrated series. Thus, this study
contributes methodologically to the literature. The findings reveal that the long-run equilibrium
relationship between Domestic PPI and CPI is broken in June 2018, and the structural break in
the relationship between Domestic PPI and Dollar rate occurred in January 2022.
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The determination of the structural break dates is also crucial in predicting the
underlying causes. The cost shocks caused by the foreign exchange and debt crisis in 2018 led to
sharp increases in producer prices. During this period, it was evaluated that the gap between
producer and consumer prices could not be narrowed due to the fact that the independence of the
Central Bank became questionable, the unconventional monetary policy choices made by the
new economic administration would continue, and the inflation targets lost their credibility. The
study also reveals that the implementation of Currency Protected Deposit is behind the
deterioration of the long-term equilibrium relationship between producer prices and the Dollar
exchange rate. Following this practice, the belief that inflation targeting was completely
abandoned in the market, and the fight against inflation was reduced to the suppression of
exchange rates became widespread. Changing pricing behavior, combining with the effect of
internal and external uncertainty factors that were effective during this period caused producer
prices to increase beyond the rates that can be explained by cost increases.

The fact that the long-run equilibrium relations between the variables in the study are
broken indicates a much more comprehensive problem beyond the problems that may arise from
the level or volatility of these variables. In cases where the cointegration relationship is no
longer valid, the existing imbalances cannot be corrected with the natural functioning of the
current macroeconomic dynamics. The effectiveness of standard monetary policy measures also
decreases in such situations where expectations are deteriorated, and the sustainability of policies
becomes questionable. When the source of the problem is identified as such, it will be
understood that for an effective solution, fundamental regulations aimed at re-establishing trust
in the relevant institutions should be put into practice.
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Comparison of Hard and Fuzzy Clustering Techniques and Selection of
Optimal Fuzzifier Parameter: An Application on Household
Characteristics and Health Expenditures

Songiil CINAROGLU"
ABSTRACT

It is a challenging task for decision makers for finding the optimal classification pattern for the dataset
obtained from national accounts, such as household budget survey (HBS) data. Fuzzy c-means (FCM) clustering, a
fuzzy logic-based clustering algorithm, can be used effectively to find the proper cluster structure of given data sets
under uncertainty. In this study, crisp (k-means) and fuzzy (FCM) clustering performances on grouping of households
are compared while changing fuzzifier parameter for FCM. The results of the study reveal that FCM clustering
performs better when compared with k-means clustering. It is found out that the optimal number of household groups
is 5 and further, high cluster validity index scores are obtained when fuzzifier value is 1.5 in FCM clustering. High
cluster validity index scores obtained from fuzzy Silhouette is compared to the crisp cluster validity index. The
experimental results proved that fuzzy clustering superior grouping ability and it has better validity measures for
grouping of households in a national dataset. It is observed that smaller fuzzifier value is a better choice to enhance
fitness of fuzzy clustering. It is hoped that future experiments will compare the clustering abilities of FCM using
datasets with different sizes and variables under the uncertainty conditions to determine the class boundary.

Keywords: Fuzzy c-means, Fuzzifier parameter, K-means, Silhouette
JEL Classification: 115, C38, D83

Sert ve Bulanik Kiimeleme Tekniklerinin Karsilastirilmasi ve Optimal
Bulaniklastiric:1 Parametresinin Secimi: Hanehalki Ozellikleri ve Saghk

Harcamalar1 Uzerine bir Uygulama
0z

Hanehalki biitge anketi (HBS) verileri gibi ulusal hesaplardan elde edilen veri seti i¢in en uygun siniflandirma
modelini bulmak karar vericiler i¢in zorlu bir gérevdir. Bulanik mantik tabanli bir kiimeleme algoritmasi olan bulanik
c-means (FCM) kiimeleme, belirsizlik altinda verilen veri setlerinin uygun kiime yapisin1 bulmak i¢in etkili bir sekilde
kullanilabilir. Bu ¢aligmada, FCM igin bulaniklastirici parametresi degistirilirken hanehalklarinin gruplandirilmasinda
kesin (k-ortalamalar) ve bulanik (FCM) kiimeleme performanslari karsilagtirilmistir. Caligmanin sonuglari, FCM
kiimelemesinin k-means kiimeleme ile karsilagtirildiginda daha iyi performans gosterdigini ortaya koymaktadir. FCM
kiimelemesinde en uygun hane grubu sayisinin 5 oldugu ve ayrica FCM kiimelemesinde bulaniklastirict degeri 1.5
oldugunda yiiksek kiime gegerlilik indeksi puanlari elde edildigi goriilmiistiir. Fuzzy Silhouette den elde edilen yiiksek
kiime gecerlilik indeks degerleri sert kiime gegerlilik indeks degerleri ile karsilagtirilmigtir. Deneysel sonuglar, bulanik
kiimelemenin iistiin gruplama becerisine sahip oldugunu ve ulusal bir veri setinde hane halklarinin gruplanmasi igin
daha iyi gegerlilik olgiitlerine sahip oldugunu kanitlamistir. Bulanik kiimelemenin uygunlugunu artirmak igin daha
kii¢iik bulaniklastirict degerinin daha iyi bir se¢im oldugu goézlemlenmistir. Gelecekte yapilacak calismalarda sinif
smirini belirlemek igin belirsizlik kosullar1 altinda farkli boyut ve degiskenlere sahip veri kiimelerini kullanarak
FCM'in kiimeleme yeteneklerinin karsilastirilmast umulmaktadir.
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1. INTRODUCTION

Data objects are clustered based on their similarity and difference in the clustering
process (Zhou et al. 2017). Algorithms for clustering can be categorized based on partitions
(Gerlhof et al. 1993), hierarchy (Guha et al. 2001), density (Hinneburg and Keim 1998), grid
(Liao et al. 2004), and model. Further, clustering algorithms are divided into crisp (hard) (De
Carvalho et al. 2021; Ferreira et al. 2016) and fuzzy (soft) techniques (Sert et al. 2015; Bonis and
Oudot 2018). Each data object must belong to one cluster within the clustering results.
Clustering algorithms have been used in various fields, including gene expression (Jothi et al.
2017), image processing (Sarkar et al. 2016), and anomaly detection (Izakian et al. 2015).

Popular partition-based clustering algorithms include k-means and fuzzy c-means
(FCM). These two algorithms have both advantages and disadvantages. K-means performs
faster, but it is susceptible to noises. On the contrary, FCM is a complex one and has a great
ability to deal with noises. K-means have the disadvantage that the user must know in advance
how many clusters to search. However, the k-means algorithm is faster than the FCM algorithm.
Moreover, by using k-means, all data points are distributed equally, but not even when using
FCM. This means k-means algorithm distributed the data points evenly. But, the distribution of
the FCM algorithm varies (Vermurugan 2014).

FCM clustering is a fuzzy logic-based algorithm and has one of the soft computing
approaches in which each vector belongs to every cluster with certain degree of membership
(Goyal et al. 2019). A uniform cluster size is more likely to create partitions. The fuzzifier is a
significant element for this clustering technique (Zhou et al. 2017; Schwédmmle and Jensen
2010). Choosing an optimal fuzzifier parameter (m) effects clustering performances and the
value for the size of "m" should not be too small or too large, since it degrades into hard k-means
when “m” is equal to 1 and when m is oo membership degree for cluster centers is equivalent.
Unsupervised learning is a form of machine learning that relies on data driven strategies since
most of the parameters are formulated based on black-box modeling without prior knowledge. In
the data based experiments, "m" equal to 2 is not a good choice for FCM, especially for sets of
data with a wide range of cluster sizes. So, it is prudent to use k-means clustering rather than
FCM for data sets that have significant uneven distribution. Further, a smaller fuzzifier value
makes FCM clustering more accurate (Zhou et al. 2017).

The important features of clustering is the identification of correct number of clusters
and to find the optimal partitioning method by using cluster validity index scores (Saha and
Bandyopadhyay 2012). Average Silhouette width criterion, which is also referred as crisp
Silhouette, is one of the popular cluster validity indices. It was invented for the assessment of
non-fuzzy data partitions, but it has proven effective in evaluating fuzzy partitions as well. The
Silhouette width is a measure of how similar a decision making unit is to its own group
(Mohammadrezapour et al. 2020). As a particular case, the fuzzy Silhouette index includes the
crisp Silhouette. Moreover, in the context of fuzzy cluster analysis counter, the fuzzy silhouette
is more advantageous than its crisp counterpart, since it explicitly creates the fuzzy partition
matrix generated by the clustering algorithm But, practically, it was created to improve crisp
Silhouette's effectiveness in finding areas with high data density when there are overlapping
clusters in the data set. (Campello and Hruschka 2006).

When large datasets, such as HBS, including socio-demographic and expenditure
patterns of individuals, are considered, a better understanding of socioeconomic behaviors and
the groupings of individuals in national accounts requires to find hidden patterns and to collect
information (Dunn 1974). It is critical to note that, deep understanding of socio-economic
behaviors of households is crucial for effective socio-economic planning (Xu et al. 2003).
Clustering techniques are useful to find optimal grouping of households. However, the best
clustering method to uncover latent patterns in HBS data is not well explained.
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Fuzzy clustering is one of the well-known clustering methods and the selection of better
fuzzifier value is controversial and there is still not one widely accepted criterion (Zhou and
Yang, 2020). There exists number of studies in the literature about comparison of FCM with k-
means clustering and artificial intelligence techniques by an application on telecommunication
(Velmurugan 2014), energy consumption (Wei et al. 2018), wireless sensor networks (Su and
Zhao 2018), etc. In FMC the fuzzifier m controls the amount of fuzziness of the final C-position
in the FCM algorithm (Di Martino and Sessa 2022). Existing knowledge states that the structure
of dataset influences the value of m and FCM results (Askari 2021; Karczmarek et al., 2021).
Further studies is necessary to understand the effect of m value in fuzzy clustering results by
using different datasets. The original contribution of this study is to determine the optimal value
of m which is proposed by using HBS data.

The objective of this study is to examine and to make a comparison about the
classification performances of crisp and fuzzy clustering techniques by incorporating k-means
and FCM techniques on grouping of households by using HBS data. Further, optimal fuzzifier
parameter will be determined and FCM clustering results will be generated by using optimal
parameter values and illustrated with radar plotting of fuzzy clusters.

The remainder of the paper is organized as follows: Section 2 introduces the related
works of FCM clustering, k-means clustering, cluster validity indices and describes the selection
of optimal fuzzifier parameter. Section 3 provides experimental results on real world HBS data
set. Finally, Section 4 presents the conclusions.

2. RELATED STUDIES

Following section provides detailed information about FCM, k-means clustering
algorithms and cluster validity indexes.

2.1. FCM clustering

The FCM depends on fuzzy logic and the description of the membership function and is
a sort of modified variant of k-means and the membership of a sample is generated in number of
clusters (Dunn 1974; Bezdek 1981). A critical assumption of this method is that the total
membership degree of each sample's overall membership degree across all clusters be equal to 1.

T Uy =1 vk=1,...,n (1)
Equation (1) presents that in FCM clustering, where “c” represents the number of

clusters and u;;, represents the degree of sample membership in the ith cluster. By assuming the
“n” sample and measuring the element “m” for them, the following algorithm is determined to
divide the samples into a cluster with a known center:

1. First, for each sample/cluster ratio, a random membership degree is described.

2. Second, the initial membership degree is used to calculate the coordinates of the new
center of the clusters, and the center of the clusters' coordinates are obtained using
equation (2).
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_ Zk=s “?kxkj (2)

vy =

E:J.u?k
Where v;; is the ith changing value from the center of the jth cluster, u,, is the degree of

membership of kth sample to ith cluster, and xy; is the value of the jth variable in the kth sample.
q is the fuzzy amount in the jth variable in the kth sample which is known as fuzziness
coefficient. In the case of g, there is no definite description, but it takes the values between 1.3
and 3 (Bezdek et al. 1984).

3. Itis required to calculate the degree of membership of each sample to the center of each
cluster after new cluster centers are determined. This calculation is performed by using
Euclidean distance measure according to equation (3):

_ (d?k]—l.n'lq—l
e = B ®)
4. The objective function of the variable j is taken in an environment where the fuzzy
coefficient g by using equation (4):

u

] = ?=12E=lufkd:?k = f=1EE=1uf;.:”xk — 7 (4)

5. Recreate calculations, until the distance between the calculated target functions is

smaller than the pre-examined critical value (X) in two successful stages, i.e. between
10 and 10°®

In our case, first, three variables of ¢ (humber of classes), q (fuzziness coefficient), and
N (critical value) are pre-examined.

FCM clustering is different from other clustering algorithms such as k-means clustering

since the fuzzifier parameter “m” and the nonzero membership degree m;; are determined in

here (Zhou and Yang 2020). An appropriate number of clusters “c” is determined in Fuzz c-
means clustering, and then FCM clustering performs random selection of preliminary cluster
centers. After that the initial cluster centers are selected. Then, the initial membership degrees of

each data object x; to cluster v; are determined. The membership degree m,; and cluster center

v; are renewed, respectively, as follows:
I‘li_}' = 1KE$=1[d(xj,1?i)Kd(xj_1;.r)]2fm—1 (5)
viE a1k / Do b ©)

For each step, the objective functions FCM is calculated followingly:

O = T E | — vl W
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Where v; is the center of cluster V;, and v; = (i) ZX_.:‘E:C- x;.n; is the number of data
ni i
objects in cluster V;. d(xj,vi-) represents the Euclidean distance of data object x; to cluster V;.
“m” represents the fuzzifier parameter. Determination of fuzzifier value will significantly affect
the clustering results of FCM. A brief overview about the determination of optimal fuzzifier
value in FCM clustering is provided in the following section (Memon 2018).

2.2. Determination of optimal fuzzifier value in FCM

The weighting exponent “m” also called as FCM's fuzzifier, controls the level of
sharing among partitioned groups, and it is a critical measure. This value is one of the
performance indicators of FCM clustering (Zhou et al. 2014). When the value of "m" is
next to 1, it should be made clear using the membership degree definition in equation (5)
that the cluster center that is closest to the point will be given significantly more weight
than the others. Also, when the value of “m” is o, each cluster center will be take an
approximately equal membership degree since

lim y,, = lim {1/Z5_,[(d(x;, v) /d(x;, v ™V} = 1/c. (8)

Tr—oo

In this regard, neither too small nor too large of a value for "m" will be acceptable. As a
general rule, the value of fuzzifier "m" in FCM is set to 2.0, since this is equivalent to
normalizing the coefficient linearly so that their sum is 1 (Zhou et al. 2017).

Table 1 represents a list of research literatures and ideas proposed for selecting fuzzifier
in FCM clustering. Fuzzifier parameters are usually determined subjectively by users based on
different applications, which can have a significant effect on clustering results (Zhou et al.
2017). 2 is the most widely used fuzzifier value in fuzzy applications (Pal and Bezdek 1995; Yu
et al. 2004). The minimum value of "m" means that the maximum number of clusters may be
calculated optimally, which is typically better than for higher "m," and so it assures that the
determination of hardly discoverable clusters (Schwédmmle and Jensen 2010).

Table 1: Suggestions on fuzzifier selection in FCM

Findings and suggestions on

Author(s) fuzzifier value (m)

Memon 2018; Shen et al. 2001; Yang and Nataliani 2017 [2]

Bezdek 1981; Janalipour and Mohammadzadeh 2017 [1.1,5.0]

Ozkan and Turksen 2007 [1.4,2.6]

Wu 2012 [1.5,4.0]

Idri et al. 2016 [15,3.5]

Chang and Cheung 1992 [1.25, 1.75]

Zhou et al. 2019 [2.5, 3.0]
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2.3. k-means clustering

[P

K-means is a kind of hard (crisp) clustering technique in which number of clusters “c” is
determined at first and the initial cluster centers are then determined randomly. Further, the
cluster centers are determined by equation (9) :

v = EijVj (-xj.fni) 9)

where x; is the jth data object. V; is the ith cluster. n; is the number of data objects partitioned

into cluster V; . The object function is determined by using equation (10) :

jf{(ﬁ = SSE = E?=1 EX'J'EV;' ||xj' -V HZ (10)

An iteration is finalized when it reaches the maximum number of repetitions (Zhou et al.
2017). Following section gives a brief overview about crisp and fuzzy Silhouette cluster validity
indices.

2.4. Crisp Silhouette cluster validity index
The average Silhouette width criterion is commonly used validation measure for the
clusters. To specify this criterion, consider a data object j € {1,2,... N} belonging to cluster

p€{1,...,c}. In the way of crisp partitions produced by prototypes-based clustering algorithm,
for instance this means that object “j” is closer to the prototype of cluster “p” than to any other
prototype. Fuzzy partitioning is a more general concept, this means that the membership of the

jth object to the pth fuzzy cluster, y,;, is higher than the membership of this object to any other
fuzzy cluster, i.e. p,;=,; for every g€{1, ..., c}, ¢ = p (Campello and Hruschka 2006).

Let the average distance of object “j” to all other objects belonging to cluster “p” be

symbolized by a,;. Also, let the average distance of this object to all objects belonging to
another cluster “q”, g # p, be called d ;. Finally, let b,; be the minimum d,; computed over

q =1,....,c,q # p, which indicates the dissimilarity of object “j” to its closest neighboring
clusters. Then, the Silhouette of object “/” defined as (Campello and Hruschka 2006):

__ bpj—apj (11)

7 max{apj.hpj} !

The denominator is utilized just as a normalization expression. Obviously, the higher s;,
the better the placement of object “/” to cluster “p”. In case of “p” is a singleton, i.e. if it is

created uniquely by object “j”, then the Silhouette of this object is defined as s; = 0 (Kaufman
and Rousseeuw 1990). This restrains the crisp Silhouette, described as the average of s; over

j=12...Nie.

1
€S = 1S, (12)
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to find the trivial solution ¢ = N, with each object of the data set forming a cluster on its own. In
this regard, the best partition is achieved when crisp Silhouette (CS) in equation (12) is used, that

shows minimizing the intra-cluster distance (a,;) while maximizing the inter-cluster distance
(bpj)'

2.5. Fuzzy Silhouette cluster validity index
Utilizing the fuzzy Silhouette validity index, the fuzzy partition matrix is used explicitly.
In those cases, the fuzzy partition matrix P = [u;;].xy is used only to impose on the data set a

crisp partition 2 =[i;;].xn to which the crisp Silhouette measure can be applied. Specifically, P

is such that fi;; = 1 if i = arg max; {“Ij} and fi;; = 0, otherwise. As a result, as the fuzzy
partition matrix "P" contains information on degrees of overlap, it may not be possible for crisp
Silhouette to distinguish between overlapped data clusters. Further, data objects concentrated
around cluster prototypes indicate regions of high density, while objects lying in an overlapping
area indicate the opposite. Based upon this, importance will be given to the areas with high
densities. In order to accomplish this, a criterion named fuzzy Silhouette (FS) is applied. It is
defined as follows (Campello and Hruschka 2006).

FS — Z?rzl(!ip_.l’_l-'-q_.f]asj (13)

E:F:J_(!‘ij_qu]a '

Where s; is the Silhouette of object “j” according to equation (13), 1,; and p,; are the
first and second largest elements of the jth column of the fuzzy partition matrix, respectively,

and « = 0 is weighting coefficient. Equation (13) contains a crucial aspect that deserves
particular attention. It differs from equation (12) as it is the weighted average (instead of an
arithmetic mean) of the individual Silhouettes given by equation (11). Further, the weight of
each term is generated by using the discrepancy between the related object's membership
degrees in its first- and second-best matching fuzzy groups, subsequently. The object located
near a cluster prototype is given more weight than the object located in an overlapping area
(Campello and Hruschka 2006).

3. EXPERIMENTAL RESULTS
3.1. Dataset

In our case, Turkish Statistical Institute (TurkStat) HBS dataset was used to compare k-
means and FCM clustering results. Data representing the socio-demographic, expenditure,
income characteristics of households for the year 2015 (TurkStat 2015). The study variables
include gender, age (being 65 years of age and older or not), insurance, education, marital status,
number of household members, and monthly out-of-pocket (OOP) health expenditures. Basic
statistics for the categorical and continuous study variables are shown in Table 2. It can be
observed that, 86.8% of households have male household heads; 81.4% of household heads are
under 65 years of age; 96% of household heads have health insurance; and 87.6% of them
graduated from primary, secondary, and high school. It also reveals that 85.3% of household
heads are married and 93.2% have less than seven household members. In addition, it is found
that the median monthly OOP health care expense for the household is 22.70 TL.
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Table 2: Basic statistics for study variables

Categoric Categoric

variables N % variables N %
Gender Education
Male 5903 86.8 Uneducated 842 124
Female 898 132 Z:'r:‘i‘;:y & secondary 5959  87.6
Age_65 Marital
Under 65 5537 814 Married 5804 85.3
65 and over 1264 18.6 Not married 997 147
Insurance Household Size
Yes 6532  96.0 Lower than 7 6339 93.2
No 269 4.0 Equal or higher than 7 462 6.8
Total 6801 100 Total 6801 100
\?;Ir;;lglléous N Min. Max. Mean Median  Std. Dev.
OOP.h.exp” 6801  0.09 3746 52.93 22.70 139.96

*: Turkish liras

3.2. Classification results

The following section presents study findings obtained from k-means and FCM
classification results, comparatively. First, k-means clustering results are presented that was
performed by changing number of clusters. Then, FCM clustering results gathered by differing
number of clusters are represented, determination of best fuzzifier parameter is also explained
and presented. Then, cluster validity index scores of FCM clustering are presented, which are
determined by using fuzzifier parameter value of 1.5. After that, k-means and FCM clustering
results are shown and compared by using crisp and FS cluster validity index scores. Based on
that, it is fund out that an optimal clustering will have a maximum Silhouette width (Rousseeuw
1987). Finally, visual representations of distribution of study variables among clusters are
represented on a radar plot.

3.3. k-means clustering results by changing number of clusters

Figure 1 exhibits k-means clustering results obtained using Silhouette cluster width
index scores and by changing number of clusters (k). It is observed that high Silhouette cluster
validity index result is gathered when number of clusters is 5 (Silhouette index = 0.76). Further,
when number of clusters determined is 30, low Silhouette cluster validity index result is
obtained. So, it is observed that increase in the number of clusters decreases the classification
performance results in terms of k-means classification performance scores.
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Figure 1: k-means clustering results by changing number of clusters

3.4. FCM clustering findings by differing number of clusters and finding optimal fuzzifier
parameter

In this study, first FCM clustering findings examined by differing number of clusters (k)
changing from 5 to 30 and changing fuzzifier parameters (m) from 1.5 to 5. High fuzzy
Silhouette index (Sil.F) results obtained when number of clusters 5 and fuzzifier parameter is
1.5. Therefore, it is obvious to notice that high cluster validity index scores are gathered when
lower fuzzifier parameter value is used (m=1.5). Therefore, in order to investigate how changing
the number of clusters may impact the findings of the cluster validity index, the fuzzifier value
m=1.5 is performed. Figure 2 displays FCM classification results generated by changing number
of clusters (k) and with fuzzifier (m) parameter, simultaneously. Two cluster validity index
scores are visualized in the figure, which are CS (Sil) and FS width index (Sil.F) results. It is
observed that the high cluster validity index scores are achieved when number of clusters
determined is 5. In addition, high cluster validity index scores are obtained when fuzzifier
parameter m = 1.5 is determined. Moreover, FS cluster validity index scores are higher than
crisp Silhouette index results. Further, best number of clusters for FCM clustering is found out
next by using the best fuzzifier parameter and comparing crisp and fuzzy cluster validity index
scores.

25



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 11, No. 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Cmaroglu — Comparison of Hard and Fuzzy Clustering Techniques and Selection of Optimal Fuzzifier Parameter: An
Application on Household Characteristics anf Health Expenditures

1.00
o 0.90
=
= 0,80
=
—“E 0.70
5 0.60
2050
=
= 0.40
=
= 0.30
g E
2 0.20
© o010

0,00

Sil Sil.F Sil Sil.F Sil Sil.F Sil Sil.F Sil Sil.F Sil Sil.F
k=5 k=10 k=15 k=20 k=25 k=30

Em=1.5 mm=2 =m=2.5 m=3 m=3.5 m=4 m=4.5 m=5

Figure 2. Changes in the fuzzifier parameter and the number of clusters in the FCM clustering

3.5. The optimal number of clusters for FCM clustering when fuzzifier parameter is 1.5

Figure 3 exhibits CS (Sil) and FS (Sil.F) width cluster validity index results obtained
from FCM by changing number of clusters and determining fuzzifier parameter as m = 1.5. It is
observed that the high cluster validity index scores are obtained when number of clusters is 5. In
addition, higher cluster validity index scores are obtained from FS cluster validity index (Sil.F)
compared with crisp Silhouette cluster validity index (Sil).

Fuzzifier parameter is 1.5
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Figure 3. Best number of clusters for FCM clustering when fuzzifier parameter is 1.
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3.6. Comparison of k-means and FCM clustering

Figure 4 displays the comparison of k-means and FCM clustering validity index scores
obtained by using crisp Silhouette index (Sil) results. Optimal fuzzifier parameter which is 1.5
was used for FCM clustering. Comparison of crisp and fuzzy clustering results revealed that that
fuzzy clustering is superior to crisp clustering technique. It is also found out that high cluster
validity index score is obtained when number of clusters is 5 which is consistent with previous
study findings.
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Figure 4. Comparison of k-means and FCM clustering

3.7. Radar plotting of fuzzy cluster

Figure 5 represents the visualization of radar plot created by using fuzzy clustering
method. Radar plots are used to visualize profile the resulting subgroups (Zhou et al. 2019).
Number of household groups in this graph is 5 and optimal fuzzifier parameter is 1.5. In fact, the
five-cluster solution allows us to obtain more precise grouping results. The radar plot helps us to
better understand the distribution of study variables among the five clusters. Radar plot can also
be used to profiling cluster results through centroid. It is critical to note that, axis label 0O
indicates mean of variable, 0.5 specifies mean plus half of standard deviation to the related

variable, —0.5 indicates mean minus half of standard deviation to related variable. In our work,
education discriminates households located in cluster 5, households size (hhs) differentiates
households grouped in cluster 4, gender discriminates households located in cluster 1, and being
equal or higher than 65 years of age or younger differentiates households located in cluster 2.

27



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 11, No. 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Cmnaroglu — Comparison of Hard and Fuzzy Clustering Techniques and Selection of Optimal Fuzzifier Parameter: An
Application on Household Characteristics anf Health Expenditures

oop-h_exp

gender

hhis Cluster

Cluster 1
Cluster 2
- = Cluster 3
age b5
= Cluster 4

Cluster 5

marital

insurance

education

Figure 5. Radar plotting of fuzzy clusters

4. CONCLUSION

Crisp and fuzzy clustering techniques are compared in this paper to classify households
based on socio-demographic and OOP health expenditure variables. The results of this study
provide an obvious finding that high cluster validity index results obtained when fuzzifier
parameter (m=1.5) and number of clusters (k=5) is lower. Therefore, lower fuzzifier parameter
(m=1.5) is preferred to explore the effect of changing number of clusters on cluster validity
index results. The fuzzy clustering model is improved in three aspects, namely fuzzifier
selection, cluster validation and searching capability optimization (Zhou and Yang 2019).
Literature highlights that if the value of fuzzifier m is increased then the maximum fuzzy
boundary becomes wider (Salehi et al. 2021). A maximum fuzzy boundary is wider when the
fuzzy parameter is greater (Pedrycz 2005). As a result of this study, it is evident that the optimal
fuzzifier value is strongly dependent on the dimensions of the system and requires fine-tuning.
During comparison, optimal fuzzifier parameter (m = 1.5) was determined for FCM clustering
technique. Further, crisp and FS cluster validity index scores are used to compare classification
performances of clustering techniques. Study findings show that FCM clustering is the best
method for classifying families based on sociodemographic and OOP health expenditure factors.
It is found that the best number of household group is 5 for both clustering techniques. Study
findings confirms the existing knowledge by showing high cluster validity results when the
fuzzifier parameter is 1.5 and the number of clusters is 5. The relationship between the fuzzifier
parameter (m) and the cluster distribution is still hidden that results in the inaccuracy of the rule
transformation (Huang et al., 2012). Comparing hard and fuzzy clustering techniques and
choosing the best fuzzifier parameter for FCM clustering are the primary driving forces behind
this study. It is highly advisable for future studies to provide a deep focus to examine the effect
of changing fuzzifier parameters and number of clusters on fuzzy clustering results,
simultaneously. To force the division of a data set into more clusters than it actually has,
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additional applications are required to count the number of clusters with more iterations (Yang
and Nataliani 2017). It is already known from the literatures that a smaller fuzzifier value is
preferable (Zhou et al. 2017) and optimal fuzzifier parameter obtained for FCM clustering is 1.5
which agrees with the previous works. Moreover, FS cluster validity index scores are higher than
CS clustering performance results. The results of this study prove and establish that FCM has
very good ability for grouping of households in official datasets. Further, fuzzy cluster validity
index results provide pioneering classification performance scores when compared to crisp
counter parts. Based on this, it is highly recommended to use fuzzy logic-based classification
algorithms for future studies in approaches and parameter estimation to achieve grouping of
hidden patterns in official datasets. Moreover, the extensive and diverse fuzzy clustering
experiments using both synthetic and real-world datasets in the future will provide deep
understanding of grouping of decision-making units in national accounts.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu caligma bilimsel arastirma ve yaym etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir. Klinik ve deneysel insan ve
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Istedigini Ode' Kriz Donemlerinde Alternatif Fiyatlandirma Stratejisi
Olabilir mi?

Timugin DALGIC", Tayfun SAAN**, Muhammet Ali TILTAY ™
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Bu ¢alismada pandemi baglaminda kriz dénemlerinde yenilik¢i bir fiyatlandirma stratejisi olan “istedigini 6de
(pay-what-you-want)” stratejisinin uygulanabilirligi tartisilmaktadir. Tiiketici egilimleri dikkate alindiginda kriz
donemlerinde tiiketicilerin ekonomik agidan her durumda rasyonel davranmadiklar1 goriilmektedir. Istedigini 6de
stratejisi tiiketicinin sosyal etkilesimlere tabi oldugunu ve her kosulda karmi maksimize etmeyecegini varsayarak
hi¢bir sey ddememe secenegi dahil olmak {izere fiyat kontroliinii tiikketiciye devretmektedir. Bunun yani sira kriz
donemlerinde, yenilik¢i stratejiler uygulamak, farkli deneyimler yaratmak ve uzun vadeli diisiinebilmenin 6n plana
¢ikmasi istedigini 6de stratejisinin uygulanabilirligini desteklemektedir. Buna gore istedigini 6de stratejisinin nasil ve
hangi kosullarda uygulanabilecegi, pandemi baglaminda kriz dénemlerinde olusan tiiketici egilimleri dikkate alinarak
stratejinin temel teorik dayanaklar1 ¢ergevesinde tartigilmigtir. Tartigma sonucunda istedigini 6de stratejisinin mevcut
kosullara ve uygulama sekillerine gore ekonomik kriz donemlerinde uygulanabilecegi ve sirketin hem kisa vadeli
performansina etki edebilecegi hem de uzun vadede marka bilesenlerini giiclendirme gibi avantajlar saglayabilecegi
ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Istedigini Ode, Kriz, COVID-19 Pandemisi, Fiyatlandirma, Tiiketici Egilimleri
JEL Smmflandirmasi: D40, D91, M31

Can Pay-What-You-Want Be an Alternative Pricing Strategy in Crisis Periods?
ABSTRACT

Pay what you want (pwyw) strategy transfers price control to the consumer, including the option of paying
nothing, assuming that the consumer is subject to social interactions and will not always maximize their profit. The
literature associated with crisis periods demonstrates that consumers do not always behave rationally from an
economic perspective. In addition, during crisis periods, implementing innovative strategies, creating different
experiences, and emphasizing the ability to think long-term also support the viability of the pwyw strategy. Therefore,
the implementation of the pwyw strategy and the conditions under which it can be applied discussed within the
framework of its fundamental theoretical foundations, considering consumer tendencies that emerge during crisis
periods, especially in the context of the pandemic. As a result, it is concluded that the pwyw strategy can be
implemented during economic crisis periods, considering the current conditions and implementation approaches. It is
also evident that this strategy can have advantages for companies, such as influencing short-term performance and
strengthening brand components in the long run.

Keywords: Pay-What-You-Want, Crisis, COVID-19 Pandemic, Pricing, Consumer Tendencies
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kaynaklardaki "pay as you wish" (Chen vd., 2017), “pay what you can” (Saccardo vd., 2015), "pay what you feel", "pay what you
think it's worth" (Santana ve Morwitz, 2021) gibi kullammlarin ¢evirilerinin benzesebilecek kavramlara neden olabilecegi
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1. GIRIS

Tiiketici egilimlerinde gergeklesen degisimleri anlamak isletmelerin kriz donemleri gibi
belirsiz donemlerde stratejilerini  yOnlendirmelerine ve gelecege yonelik planlarin
sekillendirmelerine 6nemli katki saglamaktadir. Covid-19 pandemisinin tiiketici egilimlerinde
yarattig1 degisimlerle isletmelerin kar saglayan unsuru olan fiyat, satin almada belirleyici hale
gelmistir (Valaskova vd., 2021). Artan sorun ve maliyetler pandemi dénemi baglaminda benzer
ekonomik kosullarin yasandigi kriz donemlerinde, fiyatlarin degisen kosullara ve ihtiyaglara
gore nasil Ozellestirebilecegini pazarlamacilarin ugrasmasi gereken onemli bir sorun haline
getirmistir (Arora vd., 2020). Bu noktada gorece yenilik¢i bir fiyatlandirma stratejisi olan
istedigini 6de fiyatlandirma stratejisi, dogasi ve kriz doneminde olusan tiiketici egilimleri
dikkate  alindiginda  isletmeler tarafindan  uygulanabilecek  bir  strateji  olarak
degerlendirilmektedir.

Istedigini 6de fiyatlandirma stratejisinin temelinde sosyal etkilesim teorisine dayanan iki
varsayim bulunmaktadir. Tiiketiciler sosyal bir etkilesime tabidirler ve her zaman ekonomik
olarak cikarlarini maksimize edecek rasyonel kararlar almazlar. Dolayisiyla ayirt edici yonii
hicbir sey 6dememe segenegi olan istedigini 6de stratejisinde, tiiketicilerin adalet, karsiliklilik
gibi duygulara tabi olmalar1 nedeniyle mal veya hizmetin gercek fiyatina yakin bir ddeme
yapmalar1 beklenir. Istedigini 6de ile ilgili en ¢ok atif yapilan uygulama Radiohead miizik
grubunun 2 aylik siireyle dinleyicilerine yeni albiimlerini istedikleri fiyattan satin alma sansi
saglamasidir. 2 milyondan fazla tiiketici yeni albiimii indirirken istedigini 6de fiyatlandirma
stratejisinin  karli oldugu raporlanmistir (Kim vd., 2009). Bunun disinda istedigini 6de
uygulamasinin karli olabilecegini rapor eden birgok ¢alismaya rastlamak miimkiindiir (Chen vd.,
2017; Chao vd., 2014; Gneezy vd., 2010; Isaac vd., 2015; Kim vd., 2010; Mak vd., 2010; Riener
ve Traxler, 2012; Schmidt vd., 2015; Torres vd., 2022).

Kriz dénemlerinde ortaya ¢ikan ihtiyaca yonelik harcamalarin hedonik harcamalara agir
basmasi, tliketicinin rasyonel kararlar almasi ve disiik fiyat arama egilimleri, istedigini 6de
stratejisinin temel varsayimlarinin zayifladigina isaret etmektedir. Pandemi baglaminda
tiketicilerin yeni ekonomik kosullar altinda diisiik fiyat arama, tasarruf etme egilimlerinin
artmast ve tiiketim kararlarinda ihtiyag ve fiyatin 6n plana ¢ikmasi (Shridhar, 2020), kriz
donemlerinin karakteristik egilimlerini dogrular niteliktedir. Buna karsin tiiketicilerin kriz
donemlerinde her zaman ekonomik agidan rasyonel davranmadigi seklinde yorumlanabilecek
caligmalara da rastlanmaktadir (Di Crosta vd., 2021; Forbes, 2017; Hill vd., 2012; Kemp vd.,
2014; Larson ve Shin, 2018). Benzer sekilde pandemi doneminde bulas riskinin artmasim géze
alarak siirli psikolojisiyle ¢esitli iiriinleri depolayan bireyler (Dholakia, 2020; Wilkens, 2020)
hem kriz donemlerinde hem de pandemi O6zelinde tiiketicilerin her daim rasyonel karar
vermediklerini dogrular niteliktedir. Bu durum kriz donemlerinde dahi tiiketicilerin sosyal
etkilesime tabi olduklarin1 ve digerlerinden etkilenerek ekonomik agidan irrasyonel hareket
edebildiklerini gostermektedir. Bunun yani sira neoliberal politikalarin uygulandigr tiiketim
toplumlarinda kriz déonemlerinde dahi tiiketimin tesvik edilmesi ekonomik agidan rasyonaliteyi
farkli bir tartigma zeminine tagimaktadir. Bu durum diger pazarlama uygulamalarinda oldugu
gibi istedigini 6de stratejisi uygulanirken de tiiketicilerin psikolojik, sosyolojik, kiiltiirel birgok
faktorden etkilendiklerini ve baglam, kiiltiir, ekonomik durum gibi bir¢ok degiskenin dikkate
alinmasi1 gerektigini gdstermektedir. Ayrica gliniimiizde teknolojilerin neden oldugu seffafligin
ulagtigi boyutlarla, bireyler adil olma, karsiliklilk gibi baskilar1 giderek daha fazla
hissetmektedir. Dolayisiyla dogru soru tiiketimin ne kadar rasyonel oldugu degil nerede ve ne
zaman gerceklestigi haline gelmektedir (Sheth, 2020). Bu nedenle yenilik¢i bir fiyatlandirma
stratejisi olan istedigini 0de stratejisinin de saticinin amaglarina gore nasil farkli tasarimlarla
kurgulanabilecegi ve tiiketicilerin bunlara verecegi potansiyel tepkiler lzerine odaklanmasi
gerekmektedir (Kim vd., 2009).
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Son yillarda internet ve akilli cihazlarin yayginlagmasi fiyatlandirma mekanizmalarini ve
dolayisiyla pazarlamayir dogrudan etkilemistir. Katilimci fiyatlandirma stratejilerinin internet
vasitastyla popiilerlik kazanmaya basladigi 2000’li yillarin baslarindan (Chernev, 2003; Kamins
vd., 2004) bu yana teknolojilerin gelisimi s6z konusu fiyatlandirma stratejilerinin 6nemini biiyiik
olgiide artirmistir. Kendi fiyatin1 belirle (name your own price) ve istedigini 6de basta olmak
tizere bir¢ok katilimci fiyatlandirma stratejisi ¢evrimici platformlarda siklikla uygulanir hale
gelmistir.

Istedigini &de fiyatlandirma stratejisinin dogasi, yenilik¢i yapist ve bash basmna bir
deneyim olarak konumlandirilabilmesi, dogru bir sekilde uygulandig: takdirde kriz donemlerinde
olusan tiiketici egilimlerine yonelik esnek ve yenilik¢i bir alternatif olabilecegini gdstermektedir.
Nitekim, Euromonitor (Shidhar, 2021) raporuna gore esneklik ve uyarlanabilirligin 6n plana
ciktig1 pandemi doéneminde, tiiketicileri memnun etmek amaciyla ¢ok islevli ve uygun fiyath
¢cOziim alternatifleri sunmanin ve yaraticit olabilmenin 6nem kazandig1 goriilmektedir. Ayrica
dijitallesmeye de uyumlu bir strateji olmasi ve dijital is modellerinde sagladig1 basar1 (Jang ve
Chu, 2012; Torres vd., 2022), 6zellikle pandemi déneminde artan dijitallesmenin, stratejinin
uygulanabilirligini artirdigini desteklemektedir. Bunun yani sira pazarlama inovasyonunun
ekonomik kriz kosullariyla basa ¢ikmada isletmelere yardimci oldugu ve zor durumlari tersine
cevirmede etkili oldugu, azalan satiglara ¢oztiim tiretebilecegi ifade edilmektedir (Naidoo, 2010).
Fiyat lizerine bir inovasyon olan istedigini O6de stratejisi, kriz donemlerinde kisa vadede
performansin Onciisii olurken uzun vadede ise markaya karsi baglilik, bilinirlik, giiven gibi
bircok marka degeri bileseninin giiclendirilmesinde yararli olabilir ve gelecege yonelik bir
yatinm olarak degerlendirilebilir. Pandemi baglaminda, fiyatlandirma agisindan kisa vadeli
yiiksek fiyat uygulamalari gibi uygulamalar ile tiiketicileri istismar edecek eylemlerden
kacinilmas1 gerektigi belirtilirken (Abdelnour vd., 2020) fiyatlandirma stratejilerinde kisa
vadeden ziyade uzun vadeli stratejilere odaklanan firmalarin, degisken talep ve fiyatlandirma
zorluklara kars1 en iyi reaksiyonu verebilecekleri diisiincesi 6n plana ¢ikmaktadir. Bu da
miisterilerin yogun olarak indirim bekledigi ve tutumlu bir tavir sergiledigi bir donemde, kisa
vadeli firsat¢1 yaklagimlardan ziyade istedigini 6de gibi marka bilesenlerini gii¢lendirecek
gelecege doniik fiyatlandirma stratejilerinin yararli olacagini géstermektedir.

Kriz doénemlerinde tiiketiciler ekonomik agidan rasyonel davraniglara egilimli goriilseler
dahi teknolojilerin geldigi noktada seffafliga bagl olarak artan sosyal etkilesim, istedigini 6de
stratejisini uygulanabilir bir strateji haline getirmektedir. Ayrica stratejinin yenilik¢i, deneyimsel
ve gelecege doniikk yapisi kriz donemlerinde uygulanabilirligini desteklemektedir. Bu
gerekcelere dayanarak kriz donemlerinde stratejinin nasil ve hangi spesifik kosullar altinda
uygulanmasi gerektigi irdelenmelidir. Son yillarda literatiirde istedigini 6de stratejisine yonelik
artan ilgiye karsin heniiz pandemi baglaminda kriz donemleri agisindan uygulanabilirligini
irdeleyen bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Bu bosluktan hareketle calismada, pandemi donemi
baglaminda kriz donemlerinde istedigini 0de stratejisinin uygulanabilirligi tartisilirken ayni
zamanda farkli kosullar ve uygulama sekilleri bir araya getirilerek literatiir biitiinciil bir sekilde
ele alinmaktadir. Caligmanin amac, istedigini 6de fiyatlandirma stratejisinin pandemi dénemi
baglaminda kriz donemlerinde uygulanabilirligini tartigmaktir. Bu ama¢ dogrultusunda sirasiyla
istedigini 6de stratejisi, pandemi baglaminda kriz donemlerinde olusan tiiketici egilimlerine
uygunlugu acisindan stratejinin dogasi, farkli kosullar ve uygulama sekilleri iizerinden
sorgulanmigtir. Caligmanin temel katkilari:

e Pandemi donemi baglaminda kriz donemlerinde olusan tiiketici egilimlerinin ortaya
konulmasi,

e Alternatif bir fiyatlandirma  stratejisi olarak istedigini 0de stratejisinin
uygulanabilirliginin pandemi baglaminda kriz dénemleri i¢in degerlendirilmesi,

e Istedigini 6de fiyatlandirma stratejisinin hangi kosullarda ve nasil uygulanabileceginin
tartigilmasi,
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o Tirkge literatiirde son derece nadir incelenen (Cinar ve Kircova, 2017; Erdogan ve Kog,
2022; Kog¢ ve Erdogan, 2022; Ko¢ ve Erdogan, 2023) istedigini 6de fiyatlandirma
stratejisi lizerine detayli bir literatiir taramasi sunulmasi.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Istedigini 6de tiiketicinin fiyat {izerinde maksimum kontrol sagladigi, gérece yeni ve
gelecek vaat eden bir strateji olarak aciklanmaktadir (Viglia vd., 2019). Kim vd. (2009) ise
istedigini ode stratejisini “fiyat belirleme siirecinin tamamim aliciya devreden katilimci bir
fiyatlandirma mekanizmas1” olarak tamimlamaktadir. Bu fiyatlandirma stratejisinin ayirt edici
ozelligi tiiketiciye hicbir sey ddememe Ozgiirliigiinii sunarken saticinin bu talebi reddetme
seceneginin olmamasidir (Kim vd., 2009). Istedigini 6de bu yoniiyle tiiketicinin fiyati belirledigi
ancak saticinin bu fiyati kabul veya reddetme opsiyonunun bulundugu kendi fiyatin1 kendin
belirle fiyatlandirma stratejisinden ayrilmaktadir (Span vd., 2004). Istedigini 6de fiyatlandirma
stratejisini diger katilimeci fiyatlandirma stratejilerinden belirgin bir sekilde ayiran higbir sey
O6dememe vurgusunun teorik dayanaklari ise bireylerin her durumda rasyonel ekonomik aktorler
olarak davranmadiklar1 ve sosyal etkilesimle birlikte gelen cesitli faktorlerden etkilenebilecekleri
varsayimidir.

Heyman ve Ariely (2004) Fiske (1992)’nin sosyal iligkiler teorisine dayanarak degisim
(miibadele) iliskilerini tanimlamak igin parasal ve sosyal olmak {iizere iki genel kategori
onerirler. Parasal pazar iligkilerinde fiyat ve piyasa normlar1 talebi belirlerken sosyal-ahlaki
pazar iliskilerinde talep sosyal ve ahlaki normlar tarafindan belirlenir (Ariely vd., 2018).
Istedigini 6de stratejisi hicbir sey odememek ile karakterize edilen sosyal pazar iliskileri
kapsamina girer. Bu nedenle degisim ortaklarinin sosyal deg§isim normlarina gdre hareket
edecekleri varsayilir (Shampanier vd., 2007). Parasal pazar iliskileri ¢caba ve 6deme arasindaki
karsiliga oldukg¢a hassas iken sosyal pazar iligkilerinin bu durumun bdyle olmadigi
belirtilmektedir (Heyman ve Ariely, 2004). Sosyal-ahlaki iligski alaninda kabul edilen iliskilerde
insanlar degisimlerde (miibadelede) adalet ve karsiliklilik normlarin1 uygularlar (Ariely vd.,
2018). Ilgili literatiir de tiiketicilerin satin alma davranislarinda adalet, karsiliklilik (Fehr ve
Schmidt, 1999: Rabin, 1993; Kim vd., 2009) ve fedakarlik (Piliavin ve Charng, 1990; Kim vd.,
2009) duygularindan motive olabileceklerini gostermektedir. Bireyler sosyal degisim (miibadele)
normlarinin ihlal edilmesi durumunda ise utang, endise ve diger insanlar tarafindan
onaylanmama gibi olumsuz durumlarla karsi karsiya kalabilir (Elster, 1989; Ariely vd., 2009).
Ayrica bir iirlinlin higbir sey 6dememe segenegi ile satisa sunulmasi bireyin kisisel ¢ikar algisini
bagkalarini1 da kapsayacak sekilde genisletici bir etki yapabilir. “Toplu genisletilmis benlik”
(Widlock, 2004) bireyin ortak bir kaynagi tiiketirken bunu asirtya gotiirmesi durumunda
“genigletilmis benligi”ne zarar vereceginden bireyin aggdzliiliik yapmasini 6nleyebilir (Ariely
vd., 2018). Gneezy vd. (2012)’nin calismalar1 istedigini 6de acisindan bireylerin kimlik ve
benlik imaj1 endiseleri tarafindan yonlendirildigi ortaya koyarak bu durumu dogrular niteliktedir.

Geleneksel ekonomik goriise gore tiiketiciler maksimum fayda pesindedir. Dolayisiyla
olabildigince az ddeyerek olabildigince fazla deger elde etmek isterler. Bu durumda tiiketicilerin
istedigini O0de uygulamalarinda c¢ogunlukla hicbir sey Odememeyi seg¢mesi gerektigi
disiiniilebilir. Ancak tiiketicileri sadece kendi maksimum ¢ikarlarin pesinde kosan ekonomik
aktorler olarak gormek yanlis olacaktir. Bireylerin diiriistliik, adalet, adil olma, fedakarlik,
sucluluk duyma gibi deger ve duygulari, istedigini 6de 6demeleri s6z konusu oldugunda da
gegerlidir (Lee vd., 2021; Jang ve Chu, 2012; Kunter, 2015; Kim vd., 2009; Machado ve Sinha,
2012). Ayrica bireyler, 6zellikle giiniimiiz sartlarinda teknolojinin sagladigi seffaflik ve yiiksek
etkilesim vasitasiyla stirekli olarak sosyal normlarin baskisi altinda kalirlar. Bu nedenle yapilan
caligmalarda hicbir sey 6dememek isteyen tiiketicilere son derece nadir rastlanmaktadir (Kim
vd., 2009; Riener ve Traxler, 2012). Dolayisiyla istedigini 6de stratejisinin temel kaygisi
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isletmelerin kar elde etmek istediklerinde, tiiketicilerin bunu saglayabilecek adil bir fiyat
O0demesini saglamak amaciyla ¢oziimler gelistirmektir. Literatlirde celiskili sonuglar olmakla
birlikte bu c¢oziimleri dogru kosullarda gelistirebilen isletmelerin istedigini 6de stratejisi
uyguladiklarinda sabit fiyata nazaran daha ¢ok gelir elde ettikleri bir¢cok calisma bulunmaktadir
(Chen vd., 2017; Chao vd., 2014; Gneezy vd., 2010; Isaac vd., 2015; Kim vd., 2010; Mak vd.,
2010; Riener ve Traxler, 2012; Schmidt vd., 2015; Torres vd., 2022). Ornegin, istedigini dde ile
ilgili en ¢ok atif yapilan uygulama Radiohead miizik grubunun 2 aylik siireyle dinleyicilerine
yeni albiimlerini istedikleri fiyattan satin alma sans1 saglamasidir. 2 milyondan fazla tiiketici
yeni alblimii indirirken istedigini 6de fiyatlandirma stratejisinin karli oldugu raporlanmigtir (Kim
vd., 2009). Istedigini 6de stratejisinin karlilik disinda da birgok avantaji bulunmaktadir. Chen vd.
(2017)’ne gore istedigini 6de stratejisinin avantajlari; firmanin bir pazara maksimum derecede
girmesini saglamasi, firmanin heterojen tiiketiciler arasinda fiyat ayrimciligi yapmasina izin
vermesi ve fiyat rekabetini yumusatmaya yardimci olmasi seklinde siralanabilir. Ayrica
istedigini Ode stratejisinin, irlinliin fiyatin1 kararlastirmayi tiiketiciye birakmasi nedeniyle
saticinin giivenirligini artirmaya neden olabilecegi belirtilmektedir (Kim vd., 2009).

3. KRiZ DONEMLERINDE TUKETICi EGILIMLERI

Kriz donemlerinde veya bir acil durum aninda, beynin iggiidiisel davraniglarda zayif
insancil ifadeye ve rasyonel diisiinceye sahip olan daha ilkel boliimiiniin daha belirgin hale
geldigi ve insanlarin hayatta kalmak igin gerekli olan davraniglara yoneldigi belirtilmektedir
(Dodgson, 2020). Bu nedenle dogal afetler, salginlar vb. ¢esitli kriz dénemlerinde tiiketicilerin
riskten kaginma davraniglari artmaktadir. Bu gibi donemler, tiiketiciler “yeni” normallere alisana
dek ekonomik faaliyetlerde diisiis yasanmasina neden olmaktadir. Zira tiiketicilerin kriz
sebebiyle islerine ve gelirlerine karg1 var olan tehditlerden dolay1 tasarruf egilimleri artmaktadir
(Katona, 1974). Dolayisiyla kriz ve belirsizlik zamanlarinda genel egilim, istege bagl iiriin veya
hizmetlerin satin alinmasini ve tiiketilmesini ertelemek yoniinde olusmaktadir (Sheth, 2020).

Kriz donemlerinin genel karakteristigi tiiketicilerin ihtiyatli davrandiklari, korumaci
egilimlerinin 6n plana ¢iktig1 ve hedonik harcamalarina karsi temel harcamalarin agir bastigi,
hedonik harcamalarin ise ertelendigi durumlari yansitmaktadir. Benzer sekilde pandemi
doneminin beraberinde getirdigi finansal belirsizlik, is kayiplar1 ve ekonomik durgunluk
nedeniyle tiiketicilerin, bireysel refahimi ve finansal gilivenligini saglamak amaciyla tasarruf
yapma aligkanlhigina yoneldigi goériilmektedir (Shridhar, 2020; Shridhar, 2021). KPMG (2020)
raporu da bu dogrultuda tiiketicilerin fiyata yonelik artan dikkatlerini ve fayda odakli tiikketim
egilimlerini ortaya koymaktadir. Bu donemde fiyata yonelik tutumlu egilimlerin 6n plana ¢iktigi
goriilmektedir. Pandemi donemi tiiketicileri daha tutumlu bir yasam siirmeye, temel
harcamalarin keyfi harcamalara gére onem kazanmasina, tasarruf etmeye ve indirimli, fiyati
uygun triinler tercih etmeye yonlendirirken (Shridhar, 2020) bu firiinlerin kalitesinin belli bir
diizeyde oldugunu goren tiiketicileri bu iriinlere uyum saglamaya itmistir (Kotler vd., 2021).
Genel olarak yerel isletmelere ve ucuz alternatiflere yonelen tiiketici tiplerinin artmasi (Shidhar,
2020; Shidhar, 2021) liiks iirlin ve hizmetlerin aliminda bir diislisii de beraberinde getirmistir
(Valaskova vd., 2021). Buna ragmen pandemi siirecinde deneyimlere ve likks iriinlere egilimi
artan bir tiiketici grubunun da oldugu goriilmiistir (Holmes, 2022; Shidhar, 2020; Shidhar,
2021). Bu gruba dahil olan krizden az etkilenen veya yararlanan yiiksek gelirli tiiketicilerin de
kriz doneminde refahlarinin 6nemini hatirlayarak daha ¢ok litkks mal ve hizmetlere yoneldikleri
belirtilmektedir (Kotler vd., 2021).
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4. KRiZ DONEMLERINDE TUKETICILER NE KADAR RASYONELDIR?

Di Crosta vd. (2021) ¢alismalarinda, ilkel i¢gilidiisel davranislarin tiiketicilerin rasyonel
karar verme siirecini etkiledigini ve bundan dolayr da COVID-19 gibi kriz dénemlerinde
insanlarin temel tepkilerinin tiiketici davranisinin degismesinin altinda yatan ana unsur oldugunu
belirtilmiglerdir. Kriz donemlerinde tiiketicilerin ekonomik acidan irrasyonel olarak
degerlendirebilecek bir sekilde tiiketime yoneldiklerini ve hedonik tiiketimde bulunduklarini
gosteren calismalar bulunmaktadir. Antik donemlerden bu yana halk sagligini tehdit eden acil
durumlarda panik satin alma ve artan satin alma davranis1 gézlemlendigi belirtilmektedir (Arafat
vd., 2020). Kennett-Hensel (2012)’e gore tiiketiciler, kriz sonrasinda meydana gelen zorluklarla
kisa vadede basa ¢ikabilmek amaciyla asir1 tilketime ydnelebilmektedir. Bu davranis ise uzun
vadede finansal ve duygusal agidan zararlara neden olabilmektedir. Wilkens (2020) ise
caligmasinda pandemi gibi kriz donemlerinde tiiketicilerin algiladig: kitlik hissinin panik satin
alma ve istifleme davraniglari ile iligkili oldugu sonucuna ulagmigtir. COVID-19 pandemisi ile
birlikte de tiiketicilerin harcamalarinda ciddi bir artis yaganmistir. Di Crosta vd. (2021)
caligmalarinda krizden 6nceki doneme kiyasla COVID-19 karantinasinin ilk haftasinda harcama
seviyelerinde %61°lik bir artis olduguna ulasmislardir. Yazarlar ¢alismalarinda iiriinleri ihtiyag
ve ihtiya¢ dist olarak iki gruba ayirdiktan sonra bu gruplardaki {irlinlerin satin alinma
oranlarindaki degisikleri de incelemislerdir. Sonug olarak ihtiyag iirlinlerinde %91, ihtiyag dis1
iirtinlerde %36’lik bir artig yasanmaistir.

Pandemi doneminde tiiketicilerin satin alma davraniglarinda korkunun etkin bir rolii
oldugunu raporlayan galigsmalar bulunmaktadir (Eger vd., 2021; Gavian vd., 2021). Dholakia
(2020)’ya gore pandemi donemi gibi korku ve endisenin hakim oldugu kriz dénemlerinde
aligveris yapmak psikolojik olarak hayatlarimizda kontrol saglamak i¢in verilen bir tepki olarak
ortaya cikabilmektedir. Kemp vd. (2014) calismalarinda kriz ddnemlerinde tiiketicilerin
acisindan uzaklagma veya en aza indirme girisimi olarak diirtlisel, ihtiyag¢ dist satin almalarin bir
baska deyisle hedonik aligverisin artabilecegini belirtmislerdir. Buna dayanarak kriz
donemlerinde tiiketicilerin ihtiya¢ dist satin alma davranigini, stres ve olumsuz duygusal
durumlar1 yonetmek i¢in bir duygusal basa ¢ikma stratejisi olarak kullandiklar1 sdylenebilir.
Benzer sekilde Di Crosta vd. (2021) hazci tutumun COVID-19 salgimi sirasinda tiiketici
davranisinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu bulgulamis ve tiiketicilerin gerekli olmayan
triinlere yonelmesinin altinda depresyon, kendini hakli ¢ikarma ve algilanan ekonomik
istikrar/durum oldugunu belirtmiglerdir. Bu sonug, bir kriz sirasinda tiiketici davranisindaki
degisikliklerin, 6zglirliik arayist ve can sikintisinin azaltilmasi da dahil olmak {izere, insanlarin
satin almalarim1 yaparken dogru hissetmek i¢in formiile ettikleri kendini hakli ¢ikarma ve
rasyonalizasyonlarla ilgili oldugunu gosteren gecmis c¢alismalar1 destekler niteliktedir. Benzer
bir diger ¢alisma, 6zellikle kriz donemlerinin baslarinda tiiketicilerin hayatta kalmak i¢in gerekli
olan temel gidalar gibi faydaci iriinleri daha yiiksek seviyelerde satin alirken krizin
baglamasindan sonraki haftalarda hazci ve zararli iriinlerin tiketiminin arttifin1 ortaya
koymaktadir (Forbes, 2017). Larson ve Shin (2018) de dogal afet siirecinde tiiketicilerin korku
seviyesine paralel olarak hedonik aligveris yapma olasiliginin yiikselebilecegini belirtmiglerdir.

Kriz déonemlerinde ekonomik agidan rasyonelligi sorgulatabilecek farkli ¢alismalara da
rastlanmaktadir. Cruz-Cardenas ve Arévalo-Chavez (2017) yaptiklar ¢alismada, felaketler veya
sevdiklerinin Oliimili, bosanma ve hastalik gibi olumsuz olaylar sonrasinda tiiketicilerin,
gegirdikleri zor zamanlart hatirlatan esyalardan kurtulup yeni egyalar aldi§i sonucuna
ulagsmiglardir. Bir diger ornek kriz donemlerinde ¢ogu iiriine olan talep azalirken kadinlarin
cekiciliklerini artiracak iiriinlere karsi yliksek bir talep gdsterdigini ortaya koymaktadir (Hill vd.,
2012). Ekonomik krizin yasandigi 2008 yilindaki L’Oreal satis rakamlar1 bu bulguyu dogrular
niteliktedir (Persaud ve Bruggen, 2015). Hill vd. (2012) “ruj etkisi” (lipstick effect) olarak
adlandirdiklari bu durumun kaynaklara sahip esleri cezbetme arzusuna dayandiginm
belirtmektedir. Ayrica kriz donemlerinde erkek tiiketicilerin de benzer sekilde servetlerini daha
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etkili bir sekilde sergilemek i¢in tiiketime yonelebilecekleri belirtilmektedir (Persaud ve
Bruggen, 2015).

5. KRiZ DONEMLERINDE iSLETMELERIN STRATEJILERI

Pandemi doneminde isletmeler tedarik zinciri krizi, biitce ve finansman sorunlari,
personel sorunlari, diinya ¢apinda etkisini gosteren enflasyon, dnlemler sonucu bir¢ok sektorde
yasanan daralmalar ve kiiresel ekonomik durgunluk gibi sorunlarla karsi karsiya kalmistir.
Etkilenen pazarlama bilesenlerinin basinda isletmeler agisindan kér saglayan unsur olan fiyat
gelmektedir. Nitekim Toubes vd. (2021)’e gore pandemi ile turizm gibi bir¢ok sektorde fiyat
temel degisken haline gelmistir. Yeni normallere gore sekillenen fiyatlandirma stratejileri de
sadece karliligi degil ayn1 zamanda pandemi sartlarin1 gozeten stratejiler olarak sekillenmistir.
Isletmeler tiiketicilerin egilimlerinde gergeklesen degisimleri tespit ederek cesitli fiyat stratejileri
gelistirmek durumunda kalmiglardir. Bu agidan degisen ve gelisen tiiketici beklentileri ve
aligveris davranislarindaki farkliliklarin dikkate alinmasi gerekmektedir (Harms, 2021;
Valaskova vd., 2021). Ornek vermek gerekirse teslim alma veya gel al servislerinde diisiik fiyat
uygulayan isletmeler, sosyal pazarlama dahilinde saglik ¢alisanlar1 veya hassas gruplar (evsizler
vb.) gibi gruplara diisiik fiyat stratejilerinin uygulanmas: (Lee, 2020) gibi fiyatlandirma
stratejilerinde pandemi kosullarinin getirdigi yeni normallerin ve sosyal gergekliklerin dogrudan
etkileri goriilmektedir.

Isletmelerin uzun vadede tiiketici algisina dikkat etmeleri gerektigini belirten Abdelnour
vd. (2020), esnek fiyatlandirma stratejileri vasitasiyla tiiketicinin gliven duygusunun
gliclendirilmesi gerektiginin altin1 ¢izmektedir. Dolayisiyla stratejilerinde kisa vadeden ziyade
uzun vadeli stratejilere odaklanan firmalarin degisken talep ve fiyatlandirma zorluklarina karst
en iyi reaksiyonu verebilecekleri diisiincesi on plana ¢ikmaktadir. Miisterilerin yogun olarak
indirim bekledigi ve tutumlu bir tavir sergiledigi bir donemde, kisa vadeli firsat¢i yaklagimlardan
ziyade uzun vadede miisteri giivenini kazanan, markay1 bilinir hale getiren gelecege doniik
fiyatlandirma politikalarinin yararli olacagini sdylemek miimkiindiir. Bu da kriz dénemlerinde
isletmelerin yenilik¢i ve yaratici kabiliyetlerine bagvurmalarini gerektirmektedir.

Naidoo (2010)’nun ¢aligmasinda, pazarlama karmasindaki iyilestirmeler olarak
tanimlanan pazarlama inovasyonunun ekonomik kriz kosullariyla basa ¢ikmada isletmelere
yardimei oldugu, zor durumlari tersine gevirmede etkili olabilecegi ve azalan satiglara ¢6ziim
tiretebilecegi ortaya konulmustur. Fiyat lizerinde bir inovasyon olarak degerlendirilebilecek
istedigini 6de gibi yenilik¢i bir strateji de yeni miisterilerin dikkatini ¢ekebilir (Kim vd., 2009),
uygun sartlarda kullanilmasi durumunda isletmelerin satislarindaki azalmalari tersine ¢evrilebilir
veya gelecege yonelik marka bilesenlerini giiglendirmede etkili olabilir. Nitekim Sahi vd.
(2023)’nin ¢aligmasi, kadin girisimcilerin kriz doneminde kaynaklarimi yeni {iriinler
gelistirebilmek amaciyla yonlendirdigi ve bunun krizden sag ¢ikmalarina ve gelecekteki biiylime
hedefleri i¢in temel olusturmalarina yardimeir oldugunu gostermektedir. Pandeminin getirdigi
kosullarla birlikte gelecekte kendisini yenilemeyen ve yenilikgi triinler ve stratejiler
gelistiremeyen isletmelerin uzun vadede basarili olamayacaklar1 daha rahat bir sekilde
ongoriilebilmektedir (Valaskova vd., 2021). Euromonitor (Shidhar, 2021) raporuna gore de
esneklik ve uyarlanabilirligin 6n plana ¢iktig1 bu donemde, tiiketicileri memnun etmek amaciyla
cok islevli ve uygun fiyath ¢Oziim alternatifleri sunmak ve yaratict olabilmek Onem
kazanmaktadir.
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6. ISTEDIGINI ODE STRATEJiSi HANGiI KOSULLARDA VE NASIL
KULLANILMALIDIR?

Tiiketim temel olarak aliskanliklara bagli olmakla birlikte bu aliskanliklar baglam
etkisiyle degisebilmekte, kosullar degistikge tiiketici aligkanliklart da degismektedir. Sosyal
baglam ise bu kosullar arasinda énemli bir yer kaplamaktadir (Sheth, 2020). Zira sosyal normlar
tetikleyebilecekleri giiclii duygular nedeniyle zihin iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir (Elster,
1989). Istedigini 6de stratejisi ilk bakista kriz dénemlerinde kagimlmasi gereken riskli bir strateji
olarak degerlendirilebilecek iken aslinda tiiketicilerin ekonomik agidan kriz donemlerinde
rasyonel davraniglar sergilemedikleri ornekler dikkate alindiginda, uygun sosyal baglamlarda
etki giicli yiiksek olan yenilikei, akilda kalic1 ve gelecege doniik bir strateji olarak karsimiza
cikmaktadir. Dogru kosullar saglandiginda bir firmanin sabit fiyat uygulamasi yerine istedigini
Ode stratejisini kullanmanin ¢ok daha yararli olabilecegi belirtilmektedir (Chen vd., 2017).
Istedigini 6de stratejisinin her isletmenin spesifik zorluklarla karsilastig1 ve bunlar icin tek bir
yaklasim veya ¢ozliimiin miimkiin olmayacagi kriz donemlerinde (Abdelnour vd., 2020) diger
pazarlama stratejileri gibi kosullar ve stratejinin nasil uygulanacagi iizerine yogunlasmasi
gerekmektedir (Kim vd., 2009).

6.1. istedigini Ode Stratejisinde Referans Fiyatin Rolii

Istedigini 6de stratejisinde 6denen fiyatin iki temel bileseni bulunmaktadir. Bunlar
tiiketicinin referans fiyati ve bu referans fiyatin 6demeye goniillii olunan miktaridir (Kim vd.
2009). Dolayisiyla istedigini 6de i¢in 6denen miktar aslinda tiiketicinin i¢ referans fiyatinin
ylizde kagini paylasmak yiizde kacini ise kendine ayirmak istedigiyle ilgilidir. Bu oranin Kim
vd. (2009)’nin calismasinda tiiketicinin adalet, memnuniyet, fiyat bilinci ve geliri tarafindan
yonlendirildigi ortaya konmustur.

Referans fiyatlar, bir iiriiniin satig fiyatinin karsilastirilmasinda kullanilan standartlardir
(Monroe, 1973). Tiiketicilerin yaptiklar1 karsilastirma sonrasinda karsilagilan fiyat referans
fiyattan yiiksek ise kayip, diisiik ise kazang algisi olusacaktir (Kahneman ve Tversky, 1979).
Literatiirde igsel referans fiyatlar genellikle gercek ve adil fiyat gibi kavramlara dayali olan ve
gecmis satin alimlarda karsilasilan iiriinlerle mukayese edilerek hafizaya kaydedilen fiyatlar
olarak tanimlanmaktadir (Kalwani vd., 1990; Kalyanaram ve Little, 1994; Mayhew ve Winer,
1992). Digsal referans fiyat ise satin alma ortamindaki onerilen fiyatlar, muadil triinlerin fiyat
etiketleri, satis elemanlarinin bilgilendirmeleri gibi gézlemlenebilen dis uyaricilar tarafindan
saglanan fiyat olarak tanimlanmaktadir (Mayhew ve Winer, 1992; Urbany vd., 1988). Bazi
kaynaklarda referans fiyatlar i¢sel ve dissal referans fiyatlar olarak siniflandirilirken (Mahyew ve
Winer, 1992; Mazumdar ve Papatla, 2000) bazi ¢alismalarda dissal referans fiyat yerine digsal
capa fiyat da kullanilmaktadir (Cheng ve Monroe, 2013). Cheng ve Monroe (2013)’ya gore
referans fiyatlar bireye igseldir ve saticilar tarafindan digaridan dayatilan fiyatlara ¢apa fiyat
olarak atif yapilabilir.

Roy (2015) i¢ referans fiyatlar ve istedigini 6de odeme istekliliginin pozitif iligkili
oldugunu ve i¢ referans fiyatlarin 6deme istekliliginin onciilii oldugunu belirtirken Stegemann
(2014) i¢ referans fiyatlarin istedigini 6de gonilli 6demelerinin belirlenmesinde ana faktor
oldugunu ve degiskenler arasinda pozitif bir iliskinin varligim ortaya koymustur. Rabbane vd.
(2022) de i¢ referans fiyat ve adaletin istedigini 6de 6demelerini olumlu sekilde etkiledigini
ortaya koymuslardir.

Dis referans fiyatlarin "uygun" veya "adil" fiyat agisindan tiiketici belirsizligini azaltan
capa noktalar1 olarak hareket edecegi belirtilmektedir (Gerpott, 2016). Literatiirdeki ¢calismalarin
bir kism1 dis referans fiyatlarin 6demeleri negatif etkiledigini gostermekte (Roy vd., 2016;
Schmidt vd., 2014; Weisstein vd., 2019), bir kismu ise saticilarin 6nerdigi dis referans fiyatlarin
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varsaylilan fiyatlar olarak hareket ettigini ve miisterilerin "dogru" olarak algiladiklar1 kendi
fiyatlarina, ¢apalama (anchor) ve ayarlama (adjust) etkisi olarak bilinen yukar veya asagi dogru
ayarlamalar vasitasiyla karar verme egilimine etki ettigini gosteren olumlu etkiler bildirmektedir
(Jang ve Chu, 2012; Kim vd., 2014; Jung vd., 2016; Kramer vd., 2017; Rai ve Narwal, 2022).
Gneezy vd. (2012) ve Jung vd. (2016) ise yaptiklar1 ¢alismada dig referans fiyatin 6demeler
tizerine Onemli bir etkisi olmadigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla dis referansa iliskin
calismalar celiskili sonuclar ortaya koymaktadir (Roy vd., 2021). Roy vd. (2021) bu durumu
“spotlight effect” kavrami ile agiklamaktadir. “Spotlight effect” bireyin eylem veya
goriinlislerinin gozlemciler tarafindan gergekte oldugundan daha fazla ilgi gordiigiine inanma
egilimi olarak tanimlanmaktadir (Gilovich vd., 2000). Roy (2021)’a gore bu kavram, istedigini
0de baglaminda bireyin kendi davranis ve dis goriinlisiine benmerkezci bir on yargi ile deger
bigmesi olarak tanmimlanmistir. Roy (2021)’a goére “spotlight effect” nedeniyle dis referans
uygulandiginda, tiiketiciler i¢ referans fiyata dayanarak belirledikleri ilk ¢apalardan uzaklasirlar
clinkii belirsizlik ve ilk capaya dair sosyal kaygi ortadan kalkmis olur. Narwal ve Nayak
(2020)’m calismalar1 benzer sekilde tiiketiciler fiyati degerlendirirken dis referans fiyatin ig
referans fiyattan daha etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Johnson ve Cui (2013) ise yaptiklar
calismada oOnerilen fiyatlarin, firmanin getirisini yonetme konusunda en etkili harici referans
fiyat aract olacagini belirtmislerdir. Onerilen fiyat aracihg ile firmalar tiiketicileri,
belirleyecekleri fiyatlara alt ve iist limit koymadan, {riiniin ederine yakin fiyatlar segmeleri
konusunda etkileyebilirler.

6.2. Sosyal Sorumluluk ve Hayir Projeleri Kapsaminda stedigini Ode

Sosyal bir piyasa iligkisi kapsaminda degerlendirilen istedigini dde stratejisi, isletmelerin
sosyal sorumluluk, farkindalik projeleri ile birlestirmeleri durumunda daha etkili bir stratejiye
doniisebilir. Giiniimiizde teknolojilerin etkisiyle sosyal projeler ¢ok daha genis kitlelere
ulasabilmekte, sosyal normlar ge¢mise nazaran daha goriiniir olabilmektedir. Ancak her
durumda sosyal sorumluluk projeleri ile birlestirilen pazarlama stratejilerinin basarisindan da s6z
etmek miimkiin degildir. Zira normatif etkiler her zaman davranisa doniismeyebilir. Ornegin,
Osterhus (1997) cevrecilik gibi toplum yanlist konumlandirma stratejilerinin ige yaramasi igin
tilkketicinin pazarlama kaynagina giiveni ve tiiketici sorumlulugunun Onemine vurgu yapar.
Istedigini 6de stratejisi agisindan ¢alismada incelendigi gibi birgok farkli durum ve degiskeni ele
almak miimkiindiir. Dolayisiyla sosyal normlarin nasil aktif edilecegi ve satin alma davranigina
doniistiiriilecegi, pazarlamacilarin ugragsmasi gereken bir konudur.

Gneezy vd. (2010)’nin yaptiklar ¢aligmada tiiketicilerin bir kism1 satiglardan elde edilen
gelirin hayir kurumlarina gittigi konusunda motive edilmistir. Standart fiyat uygulandiginda
hayirseverlik talebi yalniz bir miktar artirirken tiiketiciler istediklerini &deyebildiklerinde
hayirseverlik bileseni 6nemli oOlgiide karlilik saglamistir.  Yazarlarin  kurumsal sosyal
sorumluluktan paylasilan sosyal sorumluluk olarak adlandirdiklar1 kavrama gecisin, tiiketicilerin
sosyal refah endiselerini direkt olarak tiiketim mallar1 iizerinden ifade etmelerine olanak
sagladig i¢in yararli oldugu tespit edilmistir. Jung vd. (2017) hayir kurumunun varliginin
istedigini 6de ddemelerine etkilerken sosyal etkinin istedigini 6de ddemelerine etki etmeyecegini
belirtmiglerdir. Park vd. (2017) ise istedigini 6de uygulanan bir kahve diikkaninda yaptiklari
calismada hayir kurumu bagisi ve onerilen fiyatla uyguladiklar stratejinin en az sabit fiyat
uygulanan donemdeki kadar gelir elde edilmesini sagladig tespit edilmistir. Benzer sekilde Butz
ve Harbring (2022) istedigini 6de stratejisi uygulanirken hayirsever bagislarin dahil edildigi bir
planin paylasilan sosyal sorumluluk ortaminda etkili oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica
yazarlar istedigini 0de 0demelerinin az dahi olsa firmalarin sosyal sorumluluk projelerine katki
saglayabilecegini belirtmislerdir.
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Jang ve Chu (2012)’ya gore bireyler istedigini 6de uygulandiginda hicbir zorunluluklar
olmasa bile sirketlere karsi adil davranmaktadirlar. Bu tiir tiiketiciler, kendilerine adil
olduklarinin sinyalini vermek istedikleri i¢cin kendi kendine sinyal verme giidiisiiniin s6z konusu
oldugu ifade edilmektedir. Ote yandan tiiketiciler, baskalarinin gerceklestirdigi “sosyal olarak
dogru” eylemler hakkinda ipuglart algiladiklar: takdirde de adil eylemlerde bulunma konusunda
etkilenebilmektedir. Bunun nedeni, bircok tiiketicinin dogal egilimleri nedeniyle degil,
bagkalarinin da ayni seyi yaptigma inandiklar1 i¢in haksiz davranmasidir. Bicchieri ve Xiao
(2009)’nun "Dogru Olant Yap: Ama Sadece Bagkalar1 Yaparsa" baslikli makalesi bu fenomeni
kisa ve 0z bir sekilde agiklamaktadir. Benzer sekilde, Kunter ve Braun (2013) tiiketicilerin
istedigini 6de stratejisi uygulandiginda édeme yaparken diger tiiketicilerin 6dedikleri fiyatlari
g6z oniinde bulunduracaklarini belirtmiglerdir. Yazarlar bu durumu, tiiketicilerin olumsuz ilgi,
sucluluk duygusu ve asosyal (antisocial) olarak algilanmaktan kag¢inmak amaciyla
gergeklestirdigi seklinde agiklamaktadir. Mak (2015)’1n ¢alismasi da istedigini 6de 6demelerinin
baskalarmin 6demeleri hakkinda bilgi sahibi olundugunda artacagini ortaya koymaktadir.

6.3. istedigini Ode Stratejisinin Kullamlabilecegi Sektérler

Istedigini 6de stratejisi basta hizmet sektdriindeki restoran gibi cesitli isletmeler olmak
tizere (Kim vd., 2010; Riener ve Traxler, 2012; Schons vd., 2014), oteller veya turizm paketleri
(Leon vd., 2012; Stangl ve Prayag, 2017), turizm destinasyonlar1 (El Harbi vd., 2014), online
miizik tiriinleri (Johnson ve Cui, 2013), eglence parklar1 (Gneezy vd., 2010), hayvanat bahgeleri
(Kunter, 2015), miizeler (Boonsiritomachai ve Sud-on, 2021), dans festivali (Stangl vd., 2017),
reklam ajans1 (El Harbi vd., 2014), ¢evrimigi yayin platformlar (Lu vd., 2021), saglik merkezi
ve saunalar (Kunter, 2015), sinemalar (Drevs, 2013) ve diger birgok farkli sektdrde
kullanilmistir (Schons vd., 2014; Kunter, 2015).

Kim vd. (2009) istedigini 6de stratejisinin agik biife restoran ve sarkiiteri i¢in basarili
oldugunu, satiglara ve gelire olumlu etki ettigini ve gelecekte fiyatlari artirmak igin veri
sagladigini belirtirken promosyon amacli kullanilabilecek olsa da sinema biletleri {izerinde
stratejinin ayni basariy1 yakalayamadigini rapor etmislerdir. Kunter (2015) ¢aligmasinda miize ve
hayvanat bahg¢elerinde, saglik merkezi ve saunalara nazaran istedigini 6de uygulandiginda adalet
degiskeninin etkisinin daha fazla oldugunu gostermistir. Bunun nedeni, yiiksek fiyath ticari
hizmetlerden olan saglik merkezi ve saunalarda tatmin 6n plana ¢ikarken gorece diisiik fiyath
miize ve hayvanat bahgelerinin isleyislerinin saglanmasi i¢in belli bir bedel 6denmesi gerektigi
algis1 nedeniyle adalet duygusunun 6n plana ¢ikmasidir. Dolayisiyla stratejinin yiiksek fiyatli
ticari hizmetler i¢cin uygun olmadigi goriilmektedir. Nitekim Balan (2014) istedigini 6de
stratejisini liiks driinler i¢in zayif bir strateji olarak konumlandirmaktadir. Kim vd. (2009, 2014)
de bir iriiniin maliyetinden ¢ok daha az 6deme alma riskini tasidigindan istedigini 6de
fiyatlandirma stratejisinin degeri yiliksek iiriinlerde uygulanmamasi gerektigini belirtmiglerdir.
Ayrica sabit maliyeti yiiksek, degisken maliyeti diisiik olan iiriinler fiyatlarin maliyetlerin altinda
kalmasi riskini sinirlayacagindan istedigini 0de stratejisi i¢in daha uygundur.

Istedigini 6de stratejisinin en etkili oldugu is modelinin dijital ve marjinal maliyeti diisiik
olan iiriinler oldugu sdylenebilir. Jang ve Chu (2012)’nun ¢aligmasinda bu tiir {irlinler i¢in
istedigini 6de stratejisinin etkili oldugu belirtilmektedir. Torres vd. (2022) de djjital {iriin dagitim
sektorii icin istedigini 6de stratejisinin satig gelirlerini potansiyel olarak artirabilecek iyi bir
strateji oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica ¢evrimi¢i miizik gibi iirliinler i¢in korsan
faaliyetlerin Oniine gegilmesi agisindan da istedigini dde stratejisinin yararli oldugu sdylenebilir
(El Harbi vd., 2014). Jose (2015) ise miizeler gibi iiretimin sorun olmadig1 ancak degerlemesi
belirsiz tiiketim mallar1 i¢in istedigini 6de stratejisinin uygun oldugunu belirtmektedir.
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6.4. istedigini Ode Hangi Hedef Pazarlar, Kiiltiir ve Sosyal Cevrelerde Uygulanabilir?

Istedigini 6de uygulamirken alict davramisindaki kiiltiirler arasi farklar énemli olabilir.
Zira istedigini 6de stratejisinin uygulanacagi toplumdaki kiltirel farkliliklar ve demokrasi
diizeyi biiyiik olasilikla 6demelerin oranlarina etki edecektir (Kim vd., 2009). Lee vd. (2021)’nin
yaptiklar1 ¢aligmada, istedigini dde uygulanan ortamlarda tiiketicilerin fiyat kararlarimi farkl
bircok motivasyonun etkiledigi ortaya konulmustur. Ekonomik ¢ikarlarin normal fiyattan ¢ok
daha diisiik 6demeler getirmesi gerektigi halde sosyal imaj sinyali ve saticiya karsi adalet
kaygilar1 gibi sosyal motivasyonlarin tiiketicilerin 6demeye hazir olduklari fiyati yiikselttigi
tespit edilmistir. Adalet endiseleri belirgin olmadiginda ise fiyat kararlari sosyal imaj
sinyallerinden ve tiiketicinin diger tiiketicilerden aldig1 belirli ipuclarindan etkilenmistir. Ancak
adalet kaygis1 genel olarak odenen bedeli yiikseltir ve diger sosyal motivasyonlar tarafindan
kolayca gecersiz kilmamaz. Nitekim istedigini 6de caligmalarinda higbir bedel 6dememe
secenegi bulunmasina ragmen belli bir fiyatin 6denmesi tiiketicilerin adalet kaygilar ile
aciklanabilmektedir. Bunlara ek olarak, karsiliklilik ve sosyal normlara uyma egilimi de
istedigini 6de O0demeleri icin olumlu bir belirleyici olarak tespit edilmistir (Regner, 2015).
Narwal ve Nayak (2019) da norm inancinin tiiketici tepkileri tizerindeki kritik roliinii géstererek
normlarin énemini dogrulamaktadir. Bu noktada, normatif baskinin yiiksek oldugu kiiltiirlerde
sosyal normlar, karsiliklilik ve adillik gibi faktorlerin etkisini artirmak amacryla katilimci
fiyatlandirma stratejilerinden (Regner ve Barria, 2009) biri olan istedigini 6de stratejisinin
kullanilmas1 uygun olacaktir.

6.5. istedigini Ode Stratejisi Nasil Kullamlmalidir?

Istedigini dde stratejisi uygulanirken stratejinin verimliligini saglamak igin birgok farkl:
senaryo diisiiniilebilir. Oncelikle istedigini de stratejisini hangi isletmelerin hangi kosullarda
uygulayacag1 daha sonra ise stratejinin nasil uygulanacagi cevaplanmalidir. Ornegin; kisa vadeli
kar amagcli, stok azaltma amacli veya kardan belli Olgiilerde feragat ederek gelecege yonelik
marka baglilig1 gibi marka bilesenlerini giliglendirmek amacryla m1 yoksa promosyon amaciyla
mi1 (Kim vd., 2014) kullanilacag1 6zellikle kriz donemleri baglaminda verilmesi gereken kararlar
arasindadir. Akabinde istedigini 6de stratejisinin ne kadar siire veya iiriin ile sinirli olacagi veya
siire ve lirlin sinirlamasinin olup olmamasi gerektigi (Kim vd., 2009) ve iicretin {iriin alindiktan
sonra m1 yoksa dnce mi 6denecegi (Viglia vd., 2019) gibi sorulara cevap verilmelidir.

Viglia vd. (2019) yaptiklar1 c¢alismada restoran ve fotograf c¢ekimi hizmeti veren
firmalarda 6demelerin hizmet alindiktan sonra mi yoksa 6nce mi olmasi gerektigini istedigini
0de fiyatlandirma stratejisi kapsaminda incelemislerdir. Restoranlarda yaptiklar1 calismada
tiketicilerin hizmetlerden yararlandiktan sonra istedigini 6de O6demelerinde artis olduguna
ulasilmistir. Ayrica tiiketiciler agisindan; siireg, sonug veya her ikisi ile ilgili belirsizlik oldugu
durumlarda istedigini 6de fiyatlandirma stratejisinin degiskenlik gosterdiginden de
bahsedilmistir. Firmanin tiiketicilere yliksek ¢oOziiniirliikte fotograflar sattigi bir deneyde
belirsizlik durumu tizerinde durulmustur. Tiketiciler fotograflar ellerine gegtikten sonra,
fotograflar1 uzaktan gdérmeye kiyasla daha fazla Odeme yapmaya goniillii olmuslardir.
Dolayisiyla iiriin tiiketicinin eline gectikten sonra 6demenin tercih edilmesi ve iiriin siirecleriyle
ilgili tiiketicinin olabildigince bilgilendirilmesi istedigini 6de stratejisi uygulanirken tercih
edilebilecek bir yol haritasi olabilir.

Kriz donemlerinde diisiik fiyat sunmak tiiketicileri sadik kalmaya tesvik eder. Ancak
fiyat indirimlerini tersine ¢evirmek zor oldugundan kalic1 bir fiyat indirimi yerine promosyon
indirimleri sunulabilir (Ang vd., 2000). Istedigini 6de stratejisi iicretsiz promosyonlar gibi bazi
stratejilere alternatif olabilir (Kim vd., 2009). Kim vd. (2014) c¢aligmalarinda, istedigini 6de
fiyatlandirma stratejisinin kisa vadeli bir promosyon araci olarak uygulanmasinin, yeni
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miisteriler kazanma ve restorani doldurma imkanindan dolay: satici icin ilgi ¢ekici oldugunu
belirtmiglerdir. Bir¢ok caligsmada, istedigini 6de stratejisinin sinirlt bir siire ve siirli bir parti
iirlin i¢in uygulandiginda daha verimli olacagi ve miisterileri cekmek, denemeyi tesvik etmek
amactyla kullanilabilecegi belirtilmektedir (Kim vd., 2014; Mendoza-Abarca ve Mellema, 2016).

Satic1 ve alic1 arasinda kisisel bir etkilesim oldugunda bunun destekleyici bir etkiyle
istedigini Ode stratejisini daha uygulanabilir kilacagi raporlanmakla birlikte (Kim vd., 2009)
Radiohead 0Ornegi stratejinin ¢evrimici olarak anonim etkilesimler vasitasiyla da
uygulanabilecegini gdstermektedir. Soule ve Madrigal (2015) ise anonim olarak satin alinan
tiriinlerde istedigini 6de stratejisinin etkili olabilecegini belirtmektedir. Racherla vd. (2011)
benzer sekilde miisterilerin mobil uygulamalar i¢in 6deme yapma istekliligine en biiyiik katkida
bulunan faktoriin gizlilik giivencesi olduguna ve sosyal bilgiler ile referans fiyatlarin daha az rol
oynadigina ulagmislardir.

Son olarak istedigini dde stratejisinin ¢oklu fiyatlandirma stratejisi olarak kullanimi, bir
bagka deyisle farkli bir fiyatlandirma stratejisi ile kombine edilmesinin riskli olabilecegi de
belirtilmektedir (Birnberg vd., 2021).

6.6. Istedigini Ode Stratejisi Hangi Rekabet Sartlarinda Uygundur?

Schmidt vd. (2014) istedigini 6de stratejisinin tekelci bir pazarda uygulanabilir
olabilecegini ancak rekabetci bir strateji olarak daha az basarili olacagini ortaya koymuslardir.
Zira istedigini 6de geleneksel olarak fiyat ilan eden saticilar1 pazarda saf dig1 birakmakta yetersiz
kalabilir. Fiyat1 yaymlanan bir rakibin varligi, alicilarin 6demelerini azaltir ve istedigini 6de
saticisinin piyasaya tam olarak girmesini engeller. Se¢enek verildiginde, ¢ogu satici bir istedigini
0de fiyatlandirma stratejisi yerine ilan edilecek bir fiyat belirlemeyi tercih eder. Chen vd. (2017)
de benzer sekilde istedigini 6de stratejisinin tekel firmalar icin ideal bir strateji olabilecegini
belirtmiglerdir. Rekabet olmayan pazarlarda, istedigini O0de stratejisi bir firmanin piyasa
talebinden maksimum diizeyde yararlanmasi ve heterojen tiiketiciler arasinda fiyat
farklilastirmasina izin vermesi nedeniyle sabit fiyat stratejilerinin oniine gegebilir. Ote yandan
ekonomik krizler mali agidan giiglii olan sirketlere gelecekteki rekabeti engellemek icin de firsat
sunar. Bu gibi dénemlerde fiyat agisindan tiiketicilere kolaylik saglayan rekabet¢i markalar da
gelecekte onemli avantaj elde edebilir (Ang vd., 2000).

7. SONUC VE TARTISMA

Covid-19 pandemisi kriz donemlerinin genel karakteristigini yansitmakla birlikte
neoliberal ekonomilerdeki tiiketim kiiltiiriniin geldigi noktada ekonomik agidan rasyonalitenin
muglaklagtigini soylemek miimkiindiir. Bu durum kitlik hissi (Wilkens, 2020), iireme psikolojisi
(Hill vd., 2012), kendini hakli ¢ikarma (Di Crosta vd., 2021), kriz sonrasinda meydana gelen
zorluklarla basa ¢ikma (Kennett-Hensel, 2012), korku (Eger vd., 2021; Gavian vd., 2021),
psikolojik olarak kontrol saglama (Dholakia, 2020), acidan uzaklagma (Kemp, 2014) gibi genis
yelpazedeki bircok sebebe bagli olabilecek sekilde, asir1 veya hedonik tiiketime yonelim
gerceklesmesi i¢in gegmise nazaran daha miisait bir ortamin varligina ve tiikketim imkanlarinin
cogaldigina isaret etmektedir. Bu da kriz donemleri agisindan tiiketicinin ekonomik agidan
rasyonel davranmadigi bircok Ornegin yasanmasina neden olmaktadir (Di Crosta vd., 2021;
Forbes, 2017; Hill vd., 2012; Kemp vd., 2014; Larson ve Shin, 2018). Dolayisiyla tiiketicilerin
kriz donemlerinde dahi ekonomik agidan rasyonel davranmadiklari dikkate alindiginda,
istedigini 6de stratejisi kriz donemlerinde riskli ve kaginilmasi gereken bir strateji olmasinin
aksine yenilik¢i, deneyim degeri tasiyan, dijital platformlara uyumlu, marka bilesenlerine katki
saglayabilecek ve gelecege doniik bir strateji olarak on plana ¢ikmaktadir.
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Farkli goniillii piyasa mekanizmalar1 spesifik 6zellikler gosterir ¢ilinkii toplum yanlist
hareket etmenin altinda yatan giidiiler ve elde edilecek olan fayda farklidir (Azar, 2007).
Bagislarin ve hediyelerin aksine istedigini 6de goniillii katkilar1 genellikle yabancilara verilir, bu
nedenle halk tarafindan ayni diizeyde benimsenmez (Natter ve Kaufmann, 2015). Dolayisiyla
istedigini 6de stratejisinde tiiketiciyi 6deme yapmaya ikna etmek i¢in farkli yonlendirmelere ve
dogru kosullara ihtiyag duyulur (Kim vd., 2009). Nitekim Chen vd. (2017) dogru kosullar
saglandiginda bir firmanin sabit fiyat uygulamasi yerine istedigini 6de stratejisini kullanmanin
cok daha yararli olabilecegini belirtmektedir. Bu ¢alismada pandemi dénemi baglaminda kriz
donemlerinde istedigini Ode stratejisinin nasil ve hangi kosullarda uygulanmasi gerektigi
irdelenmistir.

Pandeminin getirdigi kosullarla birlikte gelecekte kendisini yenilemeyen ve yenilik¢i
tiriinler ve stratejiler gelistiremeyen isletmelerin uzun vadede basarili olamayacaklar1 daha rahat
bir sekilde ongoriilebilmektedir (Valaskova vd., 2021). Bir¢cok yazarin konumlandirdigi gibi
istedigini Ode stratejisi yenilik¢i bir stratejidir (Kim vd., 2009) ve fiyat {izerinde yapilacak bir
inovasyon olarak degerlendirildiginde kriz donemlerinde dengeleri degistirme ve zor durumlari
tersine ¢evirmede etkili olabilecegi, azalan satiglara ¢6ziim iiretebilecegi diisiiniilmektedir
(Naidoo, 2010; Sahi vd., 2023). Esneklik ve uyarlanabilirligin 6n plana ¢iktigi pandemi
doneminde yaraticilik 6nem kazanirken (Shidrar, 2021), istedigini 6de basl basina bir deneyim
olarak konumlandirilabilecek sira dis1 ve farkli bir strateji olarak igletmelere birgok avantaj
saglayabilir. Agizdan agiza iletisim yoluyla saglayabilecegi popiilarite ve akilda kalicilik g6z
oniinde bulunduruldugunda (Kim vd., 2009) istedigini 6de stratejisinin esnek ve yenilik¢i yonii
gelecege doniik bir yatirim olarak marka bilesenlerini giiglendirme agisindan da 6nemli
avantajlar saglayabilir.

Fiyat yonlendirmeleri acisindan dis referans fiyatlarin "uygun" veya "adil" fiyat
acisindan tiiketici belirsizligini azaltan ¢apa noktalar1 olarak hareket etmesine karsin (Gerpott,
2016) dis referans fiyatlarin gerek istedigini 6de stratejisinin dogasiyla g¢elismesi (Johnson ve
Cui, 2013; Kunter ve Braun, 2013; Jung vd., 2016; Roy vd., 2016) gerekse rapor edilen olumsuz
sonuclar (Roy vd., 2016; Schmidt, vd., 2014; Weisstein vd., 2019) dogrultusunda tercih
edilmesinin riskli olacagi goriilmiistiir. Ote yandan, Jang ve Chu (2012)’ya gore tiiketiciler,
bagkalarinin gerceklestirdigi “sosyal olarak dogru” eylemler hakkinda ipuglar1 algiladiklari
takdirde adil eylemlerde bulunma konusunda etkilenebilmektedir. Bu nedenle adil miisterilerin
varligi kadar sosyal olarak miisterilerin adalet, karsiliklilik gibi duygulara tabi olmalarinin
saglanacagi satig ortamlarinin yaratilmasi ve tiiketim faaliyetinin sosyal agidan etkilesiminin
artirlmasinin dnemli olacag: diisiiniilmektedir. Ote yandan tiiketicilerin maliyetler konusunda
yetersiz bilgi sahibi oldugu durumlarda istedigini 6de stratejisi riskli olabilir. Nitekim maliyetler
konusunda tiiketicinin bilgi sahibi oldugu durumlarda istedigini 6de Gdemelerinin olumlu
etkilenebilecegi belirtilmektedir (Greiff vd., 2014).

Stratejinin sosyal sorumluluk veya hayir projeleri ile birlestirildiginde (Park vd., 2017,
Butz ve Harbring, 2022) 6zellikle normatif baskinin hakim oldugu kiiltiirlerde etkili olabilecegi
goriilmiistiir (Regner ve Barria, 2009). Pandemi kosullar1 6zelinde kriz donemlerinde de sosyal
normlarin ve dayanigma duygusunun harekete gecirilmesi sosyal sorumluluk veya hayir projeleri
vasitasiyla saglanabilir. Bu noktada sosyal sorumluluk projeleri uygulamirken &zellikle
tiketicilerin az 6deme egilimlerinin arttifi kriz donemlerinde tiiketicilerin sosyal sorumluluk
projeleri ve projelere baskalarinin katkilar1 hakkinda iyi bilgilendirilmeleri gerektigi, bu nedenle
bagkalarinin 6demelerinin bir sekilde goriintir kilmmasi1 ve paylasilan sosyal sorumluluk
kapsaminda etkilesimin {ist diizeyde tutulmasi gerekmektedir. Bicchieri ve Xiao (2009), Kunter
ve Braun (2013) ve Mak (2015)’mm caligmalart bunu dogrulayacak sekilde istedigini 6de
O0demelerinin, digerlerinin 6demelerinden etkilenecegini ve baskalarmin 6demeleri hakkinda
bilgi sahibi olundugunda artacagini ortaya koymaktadir.
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Istedigini 6de stratejisi acisindan uygun rekabet diizeyinin monopol piyasalar oldugu
goriilmektedir (Schmidt vd., 2014; Chen vd., 2017). Strateji kullanilirken 6demenin mal veya
hizmet sunulduktan sonra alinmasi (Viglia vd., 2019), belli bir parti mal i¢in ve belli siirelerde
uygulanmasinin ideal olacagi (Kim vd., 2014; Mendoza-Abarca ve Mellema, 2016), gerektigi
durumlarda ise hem promosyon amagh (Ang vd., 2000; Kim vd., 2009; Kim vd., 2014) hem de
marka bilesenlerini giliclendirmeye yonelik etkili bir strateji olabilecegi goriilmektedir. Zira
tilketicilerin fiyat agisindan hassas davrandiklar1 ve diisiik fiyat egilimleri gelistirdikleri bir
donemde isletmelerin uzun vadeli hedeflere yonelmeleri ve miisteri sadakati, miisteri giiveni,
marka baglhiligi, marka bilinirligi gibi marka bilesenlerini gliclendirebilecek stratejiler
uygulamalar1 gerekmektedir (Abdelnour vd., 2020). Pandemi doneminde tiiketicilerin favori
markalarina bagli kalmayacaklar1 (Zwanka ve Buff, 2020) ve daha iyi teklif veren markalara
kayma sanslarinin artmasi nedeniyle marka baglhligimin genel olarak azaldigi belirtilmektedir.
Ancak Stangl vd. (2017) istedigini 6de uygulandiginda en fazla 6deme yapmaya egilimli olan
misterilerin siirekli miisteriler oldugunu ortaya koymuslardir. Bu durum istedigini 6de
stratejisinin marka bagliligi gibi marka bilesenlerini gii¢lendirmedeki etkisini kanitlar
niteliktedir.

Literatiirde istedigini 6de stratejisinin uygulanacagi kosullarla ilgili bir¢ok soruya cevap
bulunabilmekle birlikte farkli kosullarda farkli sonuglar elde edildigi ve gelisen sonuglar oldugu
da goriilmektedir. Bu ¢aligmada pandemi baglaminda kriz dénemlerinin olusturdugu tiiketici
egilimleri ele alinarak bir degerlendirme yapilmistir. Ancak s6z konusu oneriler pazarlama
karmasinin tiim elemanlar1 gibi fiyat i¢in de farkli baglam, kiiltiir, kiiresel ekonomik kosullarin
yani sira ilkelerin iginde bulunduklart ekonomik kosullar gibi bircok faktdre bagli olarak
degiskenlik gosterebilir. Nitekim hava kosullarina bagli olarak degisen ruh hallerinin istedigini
0de 6demelerine etkisi (Riener ve Traxler, 2012), kadinlarin daha ¢ok sosyal faktdrle motive
olarak erkeklerden daha g¢ok istedigini 6de 6demesi yapmasi (Santana ve Morwitz, 2021) ve
miisteri yorgunluk derecesinin ve bireylerin ne 6dediklerini belirlemek igin gereken zihinsel
enerjiye sahip olmalarinin istedigini 6de 6demelerinde etkili olabilecegi (Wang vd., 2022) gibi
cesitli sonuclar1 ortaya koyan calismalar, istedigini 6de stratejisinin etkilenebilecegi ¢cok sayida
faktoriin g6z Oniinde bulundurularak uygulanmasi gerektigini destekler niteliktedir. Ayrica
katilmer fiyatlandirma mekanizmalarinin tiiketicilerin 6deme isteklilikleri gibi 6nemli bilgiler
saglayabilecekleri ve tiiketici davranisini tahmin etmede katkida bulunabilecekleri rapor
edilmistir (Span vd., 2004). Bu da istedigini 6de stratejisinin uzun vadeli ve gelecege doniik bir
strateji olarak kullanimini desteklerken istedigini 6de uygulayacak saticilarin da 6zel tasarimlar
tizerinde calismasi gerektigini gostermektedir.

Covid-19 pandemisi diger krizlerden fiziksel yapiy1r bozmaktan ziyade dijital degisimi
tetiklemesi  vasitasiyla farklilasmistir (Abdel-Basset vd., 2021). Teknolojilerin hayati
kolaylastirmasi ise zihinsel bir doniisiimii de beraberinde getirmektedir. Bu degisim tiiketicilerin
kriz donemlerinde dahi hizli c¢oziimlerle, uygun fiyata deger elde etme beklentisini
yaratmaktadir. Yeni iiriinlerin satin aliminda ulagilabilirlik, kolaylik, kisisellestirme gibi etkenler
on plana ¢ikmaktadir (Sheth, 2020; Eger vd., 2021). Buna dayanarak dijital sektorler (Jang ve
Chu, 2012; Kim vd., 2009; Torres vd., 2022) ve kiiltiirel hizmetler (Jose, 2015; Kunter, 2015;
Boonsiritomachai ve Sud-on, 2021) i¢in uygunlugu agir basan istedigini 6de stratejisinin
pandemi ile birlikte yasanan dijitallesme g6z Oniinde bulunduruldugunda o&zellikle dijital
iirinlerde etkili olabilecegi goriilmektedir. Zira Covid-19 teknolojilerin hizli bir sekilde
benimsenmesine yol acarak dijital tiiketimi artirirken (Baicu vd., 2020), bu teknolojilerin
benimsenmesi mevcut aligkanliklar1 degistirebilecek yaratict ve yenilik¢i uygulamalara zemin
hazirlayan bir gili¢ haline gelmistir (Sheth, 2020; Degli Esposti vd., 2021). Dolayistyla hali
hazirda dijital mecralarda etkili oldugu ortaya konan istedigini dde stratejisinin (Kim vd., 2009)
tiiketicilerin aligkanliklarinin da esneklik gosterdigi kriz doneminde uygulanabilirliginin arttigin
s0ylemek miimkiin olacaktir.
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Covid-19 beraberinde getirdigi kosullarla tiiketicileri ve isletmeleri dogaglama yapmaya
zorlarken (6rnegin zoom iizerinden cenaze hizmetleri) (Sheth, 2020) ekonomik kriz kosullarinda
pazarlamacilar agisindan yaratici olmak ve toplam deneyime o©Onem vermek gerektigi
anlasilmistir. Istedigini 6de, tiiketicilerin zihninde yer edinmek icin de iyi bir strateji niteligi
tasimaktadir. Miisteri deneyiminin 6n plana ¢iktig1 kriz doneminde (Kotler vd., 2021) istedigini
Ode stratejisi bagli basina bir miisteri deneyimi ve birgoklar1 i¢in sira dig1 bir strateji olarak
markanin akilda kalic1 olmasina 6nemli katk1 saglayabilir. Ozellikle pandemi gibi herkesin fiyat
acisindan olagan dis1 dikkat gdsterdigi bir donemde fiyat iizerinde yaratilan akilda kalic1 ve
olumlu bir deneyimin, pandemi sonrasi donem icin de olumlu geri doniisleri olacagi
diistiniilmektedir.

8. ONERILER VE KISITLAR

Literatiire bakildiginda istedigini 6de stratejisinin birgok farkli 6lgekte isletme tarafindan
tercih edildigi gorilmektedir. Anlamli bir ayrim yapilmasi farkli degiskenler dahilinde zor
olmasina karsin istedigini 6de stratejisinin kiiciik 6lgekli isletmeler ve markalar i¢in daha riskli
bir strateji olacagini sdylemek miimkiindiir. Dogru kosullar saglandiginda ve dogru uygulamalar
izlendiginde istedigini 6de stratejisi bircok farkli 6lgekte isletmenin kullanabilecegi bir strateji
olmakla birlikte bu isletmelerin amaclar1 farklilik gésterebilir. Ornegin kiiciik ve orta dlgekli
isletmeler daha ¢ok nakit akisi saglamak, satislar1 artirmak, stok azaltmak veya satis1 dncelikli
hale gelen iiriinleri azaltmak gibi durumlarda stratejiyi kullanabilecekken biiyiikk olcekli
isletmeler ve biiyilk markalar acisindan ise strateji agirlikli olarak marka bilesenlerini
giiclendirmek amaciyla kullanilabilir. Park vd. (2017) &rneginde oldugu gibi kiiciik 6lgekli
isletmelerin, siirli bir siire i¢in (6rnegin haftanin bir giinii) stratejiyi hayirsever bilesenler ile
birlestirmeleri ve hicbir sey Odememe opsiyonunu oOnerilen fiyat gibi yonlendirmelerle
onlemeleri yararli olabilir. Biiylik 6lgekli markalar ise is modelleri dahilinde s6z konusu
stratejiyi daha ¢ok uzun vadeli hedeflere yonelik olarak kullanabilir ve belirli durumlarda zarari
dahi goze alarak marka bilesenlerini gii¢lendirme yoluna gidilebilir. Zira ekonomik krizler mali
acidan giiclii olan sirketlere gelecekteki rekabeti engellemek i¢in de firsat sunar. Bu gibi
donemlerde fiyat acisindan tiiketicilere kolaylik saglayan rekabetci markalar gelecekte onemli
avantaj elde edebilir (Ang vd., 2000). Bununla birlikte istedigini 6de stratejisinin yiiksek fiyath
veya liiks triin gruplarinda kullanilmamasi gerektigi de unutulmamalidir (Kim vd., 2009; Kim
vd., 2014; Balan, 2014).

Istedigini 6de stratejisi pandemi dzelinde kriz dénemleri baglaminda 6zellikle stratejiyi
yeni uygulayacak isletmeler agisindan riskli goriilebilir. Bu nedenle stratejinin ilk etapta belirli
sirelerle kullanilmast ve belirli bir parti {irlin i¢in gegerli olacak sekilde tasarlanmasi
onerilmektedir. Ornegin ilk etapta fiziksel bir isletme igin haftanin belli bir giinii sosyal
sorumluluk projesi veya hayir projeleri ile birlestirilerek uygulanabilir. Ayrica pandemiyle
birlikte yayginlagan temassiz 6demenin istedigini 6de stratejisine uygun bir sekilde tasarlanmasi
gerekebilir.

Diinyanin igerisinde bulundugu dénemin getirdigi sorunlar ve riskler goéz Oniinde
bulunduruldugunda esnekligin, yenilik kabiliyetinin, yaraticiliin ve deneyim yaratabilme
giiciinlin gelecekte pazarlamacilarin en biiyiik silah1 olacagi ve krizlere karsi hazirlikli
olmalarma yardimc1 olacagm sdylemek miimkiindiir. Istedigini dde stratejisi bu calismada,
dogasi geregi dogru kosullarda dogru sekilde uygulandigi takdirde bu 6zellikleri saglayabilecek
bir strateji olarak konumlandirilmigtir. Calisma, hali hazirda yiiksek bir ivmelenme ile gelisen
teknolojilerin, pandemi etkisiyle hem tiiketiciler hem de isletmelerin hayatlarina 6nemli derecede
eklemlendigi bir donemde, istedigini dde stratejisi hakkinda diisiinmek ve uygulanabilirligini
sorgulamak adina iyi bir 6rnek teskil etmeyi ve tesvik edici olmay1 hedeflemistir. Gelecekteki
caligmalar i¢in arastirmacilara 6zellikle Tiirkge literatiirde son derece nadir incelenen istedigini
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Ode stratejisinin teorik anlayisi (Jang ve Chu, 2012) ve farkli baglamlarda nasil, hangi kosullarda
uygulanmas1 gerektigi {izerine c¢aligmalar yapilmasi Onerilmektedir. Ayrica istedigini Ode
baglaminda referans fiyatin literatiirde tartismali bir konu oldugu calisma sonucunda
goriilmiistiir. Bu nedenle farkli baglam, sektor, {iriin gruplart ve iiriin 6zellikleri géz 6niinde
bulundurularak (Roy vd., 2016; Gerpott, 2017) referans fiyatin incelenmesi aragtirmacilara
onerilmektedir.

Calisma, pandemi baglaminda kriz donemlerini ele alirken farkli kriz dénemlerinin
ortaya ¢ikardigi ortak karakteristik ve tiiketici egiliminde meydana gelen ortak degisimlere
odaklanmistir. Dolayisiyla ¢aligmada farkli kriz tiirleri ve onlar1 birbirinden ayiran spesifik
ozellikleri goz ardi edilmistir. Nitekim COVID-19 pandemisinin de kendisini bircok farkli
krizden ayirt edecek spesifik oOzellikleri bulunmaktadir. Calismanin bu kisitina dayanarak
gelecek calismalarda farkli kriz tiirlerine gore istedigini 6de stratejisinin uygulanabilirliginin
incelenmesi Onerilmektedir. Pandemi doneminde yasanan kriz, bu krizi diger krizlerden ayiran
Ozellikler ve bunlarin tiiketici egilimlerine yansimalarini ele alan literatiiriin heniiz erken
asamada olmasi ¢alismanin bir diger kisitin1 olusturmaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyan

Bu caligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:

Yazarlar makaleye esit derecede katkida bulunmustur.

Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da ti¢iincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary
Can Pay-What-You-Want Be an Alternative Pricing Strategy in Crisis Periods?

Understanding the changes in consumer tendencies can be vital for the future of
companies as it helps them to shape their strategies and plans in uncertain periods such as crisis
periods. The changes in consumer tendencies caused by the Covid-19 pandemic have made
price, which is a profit-generating factor for businesses, a decisive factor in purchasing
(Valaskova et al., 2021). In the context of the pandemic period, with increasing challenges and
costs similar to economic conditions experienced during crisis periods, customizing prices
according to changing circumstances and needs has become a significant problem that marketers
need to address (Arora et al., 2020). At this point, the pay what you want (pwyw) pricing
strategy, which is relatively innovative, is considered as a strategy that businesses can
implement, considering its nature and consumer tendencies during crisis periods.

The pwyw pricing strategy is based on two assumptions rooted in social exchange
theory. Firstly, consumers are subject to social interaction, and secondly, they do not always
make rational decisions solely based on maximizing their economic interests. Therefore, in the
pwyw strategy, which has the distinctive feature of offering the option of paying nothing,
consumers are expected to make payments close to the actual price of the product or service due
to their feelings of fairness and reciprocity. One of the most referenced applications of pwyw is
the case of the music band Radiohead, which highlights the profitability of this pricing strategy.
Furthermore, it is possible to come across numerous studies that report the potential profitability
of pwyw applications. (Chen et al., 2017; Gneezy et al., 2010; Kim et al., 2010; Mak et al., 2010;
Riener and Traxler 2012; Schmidt et al., 2015).

The outweighing of utilitarian expenditures over hedonic expenditures, consumers'
rational decision-making and their tendency to seek low prices during crisis periods point to a
weakening of the basic assumptions of the pwyw strategy. The increased tendency of consumers
to search for low prices, save money, and prioritize needs and prices in their consumption
decisions during the pandemic context (Shridhar, 2020) aligns with the characteristic trends
observed during crisis periods. However, it should be noted that there are also studies suggesting
that consumers do not always behave rationally from an economic standpoint during crisis
periods (Di Crosta et al., 2021; Forbes, 2017; Hill et al., 2012; Kemp et al., 2014; Larson and
Shin, 2018). Similarly, individuals who stockpile various products, risking increased
transmission during the pandemic period, in line with herd behavior (Dholakia, 2020; Wilkens,
2020), confirm that consumers do not always make rational decisions, both during crisis periods
and specifically during a pandemic. This situation demonstrates that even during crisis periods,
consumers are subject to social interaction and can make economically irrational decisions
influenced by others. Additionally, in consumer societies where neoliberal policies are
implemented, the promotion of consumption even during crisis periods brings economic
rationality into a different realm of debate. This situation indicates that, similar to marketing
practices, when implementing the pwyw strategy, consumers are influenced by various
psychological, sociological, and cultural factors, and multiple variables such as context, culture,
and economic conditions need to be taken into account. Furthermore, with the extent of
transparency facilitated by modern technologies, individuals increasingly feel pressures related
to fairness, reciprocity, and other ethical considerations. Therefore, the correct question becomes
not how rational consumption is, but rather where and when it occurs (Sheth, 2020).
Consequently, an innovative pricing strategy like pwyw should focus on how it can be designed
with different configurations according to the seller's objectives and the potential responses of
consumers (Kim et al., 2009).
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The nature of the pwyw pricing strategy, its innovative structure, and its potential to be
positioned as a unique experience indicate that, when implemented correctly, it can serve as a
flexible and innovative alternative that aligns with consumer tendencies during crisis periods.
According to the Euromonitor report (Shidhar, 2021), during the pandemic period where
flexibility and adaptability came to the forefront, offering multifunctional and affordable
solution alternatives to satisfy consumers and being creative have become crucial. Additionally,
the compatibility with digitalization and the success it has shown in digital business models
(Jang and Chu, 2012; Torres et al., 2022) support the notion that the increased digitalization,
particularly during the pandemic, enhances the feasibility of implementing such strategies.
Moreover, marketing innovation is noted to assist businesses in coping with economic crisis
conditions and being effective in reversing difficult situations by generating solutions for
declining sales (Naidoo, 2010). The pwyw strategy, being an innovation in pricing, can serve as
a short-term performance driver during crisis periods, while in the long term, it can be beneficial
in strengthening various brand value components such as loyalty, awareness, and trust, or be
regarded as an investment towards the future. In the context of the pandemic, it is emphasized to
avoid practices that exploit consumers, such as short-term high pricing actions (Abdelnour et al.,
2020). Instead, companies focusing on long-term pricing strategies are believed to be able to
provide the best response to variable demand and pricing challenges. This highlights the idea
that, in a period where customers expect heavy discounts and exhibit a frugal attitude, future-
oriented pricing strategies like pwyw, which strengthen brand components, would be beneficial
rather than short-term opportunistic approaches.

Despite consumers being inclined towards economically rational behavior during crisis
periods, the increased social interaction resulting from advancements in technology has made the
pwyw strategy an applicable approach. Moreover, the strategy's innovative, experiential, and
future-oriented nature further supports its feasibility during crisis periods. Consequently, it is
crucial to examine how and under which specific conditions the strategy should be implemented
during times of crisis. Considering the growing interest in the pwyw strategy in recent years,
there have been no studies found that specifically investigate its applicability in crisis periods
within the context of the pandemic. Building upon this research gap, this study aims to discuss
the feasibility of implementing the pwyw strategy during crisis periods in the context of the
pandemic. In order to achieve this goal, the study comprehensively addresses the nature of the
pwyw strategy, its alignment with consumer tendencies during crisis periods in the pandemic
context and explores different conditions and implementation approaches.

This paper identifies consumer tendencies that arise during crisis periods in the context
of the pandemic, evaluates the feasibility of the pwyw strategy as an alternative pricing strategy
for crisis periods in the pandemic context, and discusses under which conditions and how the
pwyw pricing strategy can be implemented during the pandemic period. Considering that
consumers do not act rationally in economic terms even during crisis periods, the pwyw strategy
stands out as an innovative, experiential, digitally compatible, and future-oriented strategy that
can contribute to brand components, contrary to being a risky and avoidable strategy in crisis
periods. As a result, it is concluded that the pwyw strategy can be implemented during economic
crisis periods, according to the conditions and implementation approaches. It is also evident that
this strategy can have advantages for companies, such as influencing short-term performance and
strengthening brand components in the long run.
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Dijital Finansal Okuryazarhgin Yatirim Tercihlerine Etkisi

Ozlem OZARSLAN SAYDAR”
oz

Son yillarda hemen her alanda kullanilmaya baglayan dijitallesme, finansal iiriin ve hizmetlerin de zamanla
degisim ve doniisiime ugramasina neden olmustur. Dijital finansal okuryazarlik kavrami finansal islemler i¢in finansal
teknolojiye dayali iiriin ve hizmetleri kullanan kisilerin risk algisini ve yatirim kararlarini etkileyebilecek potansiyele
sahiptir. Caligmanin hazirlanma gerekgesi finansal teknolojinin Tiirkiye’deki yatirimcilar arasinda bilinirligini
arastirarak dijital finansal okuryazarligin yatirim kararlarina etkisini incelemektir. Caligmaya finansal kararlarda dijital
diinyanin ne derece etkili oldugunu arastirmak ve Tiirkiye piyasasinda faaliyet gdsteren yatirimcilarin dijital
okuryazarlik seviyelerini gormek amaciyla ihtiyag duyulmustur. Yatirimcilarin finansal iglemlerde teknoloji kullanimi
konusundaki farkindaliklari dlgiilmeye ¢alisilmistir. Bu kapsamda finans piyasalarinda aktif yatirimi bulunan 307
kisiden anket yontemiyle elde edilen bilgiler derlenerek regresyon analizi yapilmistir. Arastirma i¢in tiimil internet
erisimi yoluyla olmak iizere 500 bireysel yatirimeiya anket formu gonderilmis, bunlardan 307 gegerli anket analize
dahil edilmigtir. Analiz sonuglarina gore yatirimcilarin dijital finansal okuryazarliklart gelistik¢e finansal teknolojiye
dayal1 yatirim irlinlerini tercih etme egilimlerinin artacag ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Dijital Finansal Okuryazarlik, Yatirnm Tercihi, Finansal Okuryazarlik, Finansal
Teknoloji
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The Effect of Digital Financial Literacy on Investment Preference

ABSTRACT

Digitalization, which has been used in almost every field in recent years, has also caused financial products
and services to change and transform over time. The aim of the study is to examine the effect of digital financial
literacy on investment decisions by investigating the awareness of financial technology among investors in Turkey.
The study was needed to investigate how effective the digital world is in financial decisions and to see the digital
literacy levels of investors operating in the Turkish market. It has been tried to measure the awareness of investors
about the use of technology. For the research, a questionnaire was sent to 500 individual investors, all via Internet
access, and 307 valid questionnaires were included in the analysis. According to the results, it has been revealed that
as the digital financial literacy of investors improves, their tendency to prefer investment products based on financial
technology will increase.
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1. GIRIS

Giderek dijitallesen diinyada yasanan gelismelerden finans diinyasinin da etkilenmesi
kacinilmazdir. Dijitallesme alisilagelmis yatirimer davranisini nasil etkilemistir? Geleneksel
finansal okuryazarlik kaliplarinin dijital tabana tasinmasi ve bunun yatirimciya yansimasi nasil
olmustur? Burada ortaya ¢ikan nispeten yeni tanimlanmasi gereken unsur, heniiz literatiirde de
yeni sayilabilecek “dijital finansal okuryazarlik” kavramidir. Zira dijital diinyada “yeni”
kavraminin eskime hiz1 diger alanlara gore ¢ok daha yiiksek oldugundan kullanima agildiginda
artik o kadar da yeni olmadigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Yine de geleneksel uygulamalara
gore dijital platformlarda finansal islemlerin yaygin kullanim alani bulabilmesi, kisilerin bu
‘yeni diinya’ya hemen uyum saglamalar1 da aniden ger¢eklesmemektedir. Toplumun, finansal
okuryazarlig1 olan, yliksek egitimli gibi 6zelliklere sahip kisith bir kesiminden s6z edildiginde
bile, yeni olgular karsisinda, 6zellikle de harcamalar, yatirimlar gibi parasal konulari igeren
alanlarda hizli gegisler, kabullenmeler yerine temkinli ve uzun vadeli hareketler daha olasidir.

Bu ¢alisma bu yeni olguyu ve yatirim tercihlerine etkisini gelismekte olan bir ekonomi
olarak Tirkiye piyasasindaki yatirimcilar agisindan incelemekte olup, dijital finansal
okuryazarligin yatirim tercihlerine etkisini niteliksel olarak arastirmak, dijital yeni diinyanin
yatirimeilari ne 6lgiide etkiledigini istatistiki olarak ortaya koymak amaciyla hazirlanmistir.

Calismaya finansal kararlarda dijital diinyanin ne derece etkili oldugunu aragtirmak ve
Tiirkiye piyasasinda faaliyet gosteren yatirnmcilarin dijital okuryazarlik seviyelerini gérmek
amaciyla ihtiya¢ duyulmustur. Gelismekte olan bir piyasa olarak iilkemizdeki yatirimcilarin
farkindalik seviyesi sorgulanmig, diinyanin her alanda evrilmekte oldugu dijitallesmenin
neresinde olduklar1 ortaya konulmaya calisilmigtir. Arastirma s6z konusu yeni teknolojik
araglarin yatirimcilar tarafindan ne derece bilindigini ve bu ydntemlerin yatinm yapma
bicimlerini nasil etkiledigini gostermek ihtiyaciyla hazirlanmistir,

Alt1 boliimden olusan ¢aligmada giris boliimiinii takiben ilk olarak finans ve dijitallesme
iligkisi ele alinmistir. Teknolojinin finansal islemlerde kullanimi detayli olarak tartisilarak dijital
finansal okuryazarhigin énemine deginilmistir. Ugiincii boliimde kapsamli bir literatiir taramasina
yer verilmis, dijital finans alanindaki okuryazarliklarinin tarihsel siireci incelenmistir.
Caligmanin yonteminin anlatildigi dordiincii boliimde ¢aligmanin amaci, kapsami, veri seti ve
yontemi ile dayandigi hipotezler sunulmustur. Besinci boliimde c¢alismada elde edilen bulgular
istatistiki analiz sonuglariyla birlikte paylasilmistir. Son olarak, altinct boliimde galismanin
sonuclar1 yorumlanarak dijital finansal okuryazarligin gelecegi tartisilmistir.

2. FINANS VE DIiJITALLESME

Dijitallesme, yeni is modelleri yaratmak, yeni gelir ve deger {ireten firsatlar saglamak
icin dijital teknolojilerin kullanilmas1 olarak tamimlanabilir. Son yillarda kullanimi gittikge
yayginlagan internet ve mobil bankacilik uygulamalari, finans sektdriiniin miisteriye ulagsma ve
bireylerin finansal islemlerini ytiriitmeleri i¢in en dnemli kanallar haline gelmistir.

Bankalar ve diger finans firmalari, miisterilerle etkilesimde bulunmak icin dogal dil
isleme teknolojisini kullanan finansal hizmetler haricinde Apple’in Siri'si gibi sanal asistanlar
olan “sohbet robotlar’”n1 piyasaya siirmiistiir. Bu sohbet robotlarmin ilk siiriimleri ¢ogunlukla
hesap bilgileri saglamakla ugrasirken, giderek artan bir sekilde finansal planlama ve yatirimlar
hakkinda tavsiyelerde bulunmaya dogru evrilmekteler (Genberg, 2020).

Kurum bazinda risk yonetimi dijitallesmenin finansal alani etkileyebilecegi baska bir
islevdir. Konsolide bilangoda varlik ve yiikiimliiliiklerin yonetiminde etkinlik artirilabilir ve
alternatif senaryolara dayali risk Ol¢iimlerini ve stres testlerini yapmak i¢in algoritmalar
tasarlanabilir. Veri toplamanin ve islemenin otomatiklestirilmesi, maliyetleri diigiirmekte,
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yatirimcilarin risk profilindeki degisimleri zamaninda fark etmesini miimkiin kilarak y6netimin
bilgi aramaktan ziyade sonuglar1 analiz etmeye ve uygun kararlar almasina olanak tanimaktadir.
Borclularin kredi itibarinin algoritma destekli degerlendirmesi, takipteki ve/veya batik kredilerin
oranint diisiirmeye yardimci olabilir. Biiylik veri ve gelismis siniflandirma algoritmalari, bir
kredinin tam olarak geri 6denmesi olasiligini, denetimli 6grenme algoritmalar1 kullanarak
potansiyel bor¢lunun bir dizi 6zelligine dayali olarak tahmin etmek i¢in kullanilmaktadir. Kredi
puanlama teknikleri, kredi itibarin1 degerlendirmek icin kullanilsa da yeni algoritmalar tipik
olarak daha ince iliskileri tespit etmek i¢in tasarlanmistir ve potansiyel olarak daha dogrudur.
Kendi hesaplarinda veya miisterilere bir hizmet olarak varlik tahsisi faaliyetlerinde bulunan
finansal kurumlar, set tahsisine yardimci olmak igin “Makine Ogrenimi” kullanmakta olup
algoritmalar1 prensip olarak geleneksel yontemlerle ayirt edilmesi zor varlik siniflar1 arasindaki
korelasyon modellerini tespit edebilir ve bdylece yatirim portfoyliniin risk-getiri profilini
iyilestirebilir (BIS, 2019:55-79).

2.1. Finansal Teknoloji

Finansal teknoloji (fintech), akilli telefonlar gibi dijital cihazlar aracilifiyla tiiketicilere
ve igletmelere finansal hizmetler sunmak i¢in yazilimlarin, uygulamalarin ve dijital platformlarin
kullanilmasidir. 2010 yilinda G20, Finansal igerme Eylem Planim (FIAP- Financial Inclusion
Action Plan) onaylamis ve plan1 koordine etmek ve uygulamak igin Kiiresel Finansal Igerme
Ortakligi (GPFI- Global Partnership for Financial Inclusion)’m1 kurmustur. FIAP'n
kurulusundan bu yana gelen G20 baskanliklari, FIAP'in temel bilesenlerini olan finansal egitim
ve finansal tiiketici koruma taahhiitlerini ve finansal ilerlemeyi desteklemek igin yenilik¢i
teknolojilere yonelik firsatlar1 genigletmektedir (BIS ve WB, 2016:45).

Bununla birlikte, Fintech araciligiyla finansal hizmetlere daha iyi erisimin ve bunlari
etkili bir sekilde kullanmanin, yanlis satiglari, kimlik avi gibi dolandiriciliklari, bilgisayar
korsanligi saldirilarini, verilerin yetkisiz kullanimini, ayrimci muameleleri ve asirt borglanma
gibi davranig sorunlarin1 6nlemekte etkili oldugunu ve fakat bunun daha yiiksek diizeyde dijital
finansal okuryazarhk gerektirdigini de belirtmek gerekir. Ote yandan, dijital finansal
okuryazarlik dijital ¢cag i¢in egitimin giderek daha 6nemli bir yonii haline gelecektir.

2.2. Dijital Finansal Okuryazarhk

Dijital okuryazarlik kavrami ilk olarak 1997 yilinda Paul Gilster’in yazdigi ayni adi
tagityan kitapla ortaya c¢ikmistir. Kitapta dijital okuryazarlik, ‘dijital ortamda sunulan bilgiyi
farkli sekillerde anlayip kullanabilme becerisi’ olarak ifade edilmektedir. Buna gore dijital
okuryazarlik, dijital teknolojileri kullanarak mevcut bilgiye ulasma ve bu bilgileri etkili bir
sekilde kullanarak bilgi iiretme becerisi olarak tanimlanmakta olup ayn1 zamanda bilgiyi
islemeyi, sentezlemeyi, tutmayi ve sunabilme becerilerini de gerektirmektedir.

Lankshear ve Knobel (2003) ise bu yeni okuryazarliklar1 “dijital olarak doymus sosyal
uygulamalar” ile iligkili yeni bilgi tiirleri olarak tanimlamaktadir. Belgeler ve/veya resimler,
sesler, filmler, semiyotik diller e-postada, ¢evrimigi sohbet alaninda veya anlik mesajlagsmada
kullanilan ‘emoticon’lar (emojiler), bir metin veya dosya uzantisini okuma ve her dosyay1 hangi
yazilimin okuyacagini belirleme, dogrusal olmayan metinler iiretme, ¢evrimi¢i ii¢ boyutlu
diinyalarda gezinme bunlardan bazilari. Ng, 2012’de dijital okuryazarligin boyutlarini iig
baglikta ifade etmistir; teknik, bilissel ve sosyal-duygusal.
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Bu boyutlar arasindaki iligkiler Sekil 1°de gosterilmistir.

Bilissel
Bilgi okuryazarlig
Elestirel okuryazarlik

Teknik Sosyal-
oo uygusal

Operasyonel okuryazaslik s
Elegtirel okuryazarlik

Sosyal-duygusal ckuryazachik
Elestirel okuryazariik

Sekil 1: Dijital Okuryazarlik Modeli
Kaynak: (Ng, W., 2012:19)

Dijital okuryazar olmak, teknik olarak 6grenme ve giinliik faaliyetlerde bilgi ve iletisim
teknolojilerini kullanabilecek teknik ve operasyonel becerilere sahip olmak anlamina gelir. Ng
(2012)’nin dijital okuryazarlik modelinin biligsel boyutu, dijital bilgiyi arama, degerlendirme ve
isleme dongiisii olusturmada elestirel diisiinme yetenegi ile iligkilidir. Ayn1 zamanda, belirli bir
gorevle 6grenmek veya yapmak icin uygun yazilim programlarini degerlendirip secebilmek
anlamina da gelir. Dijital okuryazarligin bu boyutu, bireyin ¢evrimigi ticaret ve dijital temelli
kaynaklardan yararlanan icerik yeniden iiretimi (telif haklar1 ve intihal vb.) ile ilgili etik ve yasal
konular hakkinda bilgi sahibi olmasin1 gerektirir. Birey ¢oklu okuryazarlik anlayisina sahip
olmalidir ve metin tabanh bilgilerin yan sira goriintiillerden, dijital ses dosyalar1 (‘podcast’ler)
gibi ses baytlarindan, videolardan, haritalardan ve modellerden gelen bilgilerin kodunu
cozebilmelidir. Bu ‘¢cok modlu’ boyutlar, bilgiyi insa etmek ve en iyi sekilde iletmek i¢in uygun
cevrimici veya ¢evrimdisi araglar1 kullanabilmeyi gerektirir.

Giliniimiizde 6nemi giderek artan dijital finansal okuryazarlik kavram bireylerin finansal
konular1 anlama, dijital finansal araglar etkili bir sekilde kullanma ve kararlarini bilingli bir
sekilde verme yetenegini ifade eden bir beceridir. Dijital finansal okuryazarlik ile yatirim
tercihleri arasinda giiglii bir teorik iliski bulunmaktadir. Dijital finansal okuryazarlik bireylerin
yatirim araglarini kullanma ve ydnetme becerilerini gelistirir. internet ve dijital teknolojiler,
bireylerin birgok farkli yatirim segenegine erisimini artirmistir. Ancak, bu araglarin etkin bir
sekilde kullanilabilmesi ve yatirimlarin izlenmesi i¢in dijital finansal okuryazarlik gereklidir.
Bireyler, ¢evrimi¢i yatirim platformlarim kullanmay1 &grenerek, portfoylerini diizenli olarak
takip edebilir ve yatirim kararlarini1 daha etkin bir sekilde yonetebilir.

Dijital finansal okuryazarligi yiiksek olan bireyler yatinm yapma konusunda daha
bilingli davranacaktir, dolayisiyla riskleri anlama ve yonetme becerileri de daha yiiksek
olacaktir. Diger yandan, dijital finansal okuryazarligi diisiik bireylerin spekiilatif yatirim
kararlar1 alma egilimleri daha yiiksek olacagindan riskli yatirimlara yonelmeleri de daha
miimkiindiir. Yatirim yaparken risklerin farkinda olmak ve bunlar etkin bir sekilde yonetmek,
basaril1 bir yatirime1 olmanin 6nemli bir unsuru olarak kabul edilir. Dijital finansal okuryazarlik,
bireylerin farkli yatirim araglarinin risk ve getirilerini analiz edebilmelerine ve buna gore
kararlar almalarina yardimer olur.
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3. LITERATUR

Literatiirde finansal okuryazarlikla ilgili arastirmalar genellikle finansal teknoloji
kullanimin1 etkileyen faktdrlere ve kisitlarin nedenlerine odaklanmaistir.

Fettahoglu ve Kildize (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, tesadiifi 6rnekleme yontemi
ile secilmis 102 kisinin dijital finans alanindaki okuryazarliklar1 anket yontemiyle Ol¢iilmiis,
FinTech’in beraberinde getirdigi dijital finansal iiriin ve hizmetlere kars1 katilimeilarin tutumlari
ve sOz konusu iirlin ve hizmetleri kullanim oranlar1 incelenmistir. Arastirmada, katilimcilarin
finansal teknolojileri kullanma tutumu fiizerinde etkili oldugu diistiniilen yedi faktor
belirlenmistir: (1) Algilanan risk, (2) Operasyonel risk, (3) Giivenlik riski, (4) Hukuki risk, (5)
Aracisiz iglem yapma, (6) Algilanan fayda ve (7) Ekonomik fayda. Arastirma sonucunda,
katilimcilarin dijital finansal {irlin ve hizmetlerin biiyiik bir kismi hakkinda bilgi sahibi oldugu
ancak kullanimi i¢in daha fazla egitim ve bilgilendirme gerektigi ortaya ¢ikmistir. Arastirma
ayrica, ‘aracisiz islem yapma kolayligl’ faktoriiniin katilimcilarin dijital finansal {iriin ve
hizmetlere kars1 tutum ve davranislari lizerinde oldukga etkili oldugunu ortaya koymustur.

Internet bankaciligr kullanimina iliskin faktorleri inceleyen diger bir arastirmaci da Lee
(2009)’dir. Lee, calismasinda internet bankaciligi kullanimina iliskin algilanan fayda ve risk
faktorlerini ele almistir. Arastirmada risk faktorleri olarak, finansal risk, giivenlik, performans,
sosyal ve zaman riskleri 6lglimlenmeye caligilmigtir. Bulgular, gevrimi¢i bankaciligi kullanma
niyetinin finansal riskin yami sira giivenlik/gizlilik riskinden olumsuz etkilendigini ve temel
olarak algilanan fayda, tutum ve algilanan faydadan olumlu yonde etkilendigini gostermistir.

Dijital finansal okuryazarligi etkileyen faktorleri inceleyen galigmalarin yani sira
literatiirde birgok aragtirma finansal okuryazarligin demografik 6zelliklere gore iligkisini ele
almistir. Bu kapsamda dijital finansal okuryazarlik cinsiyet, egitim, meslek gruplari, gelir
seviyesi, aile gibi faktdrler agisindan incelenmis, s6z konusu demografik etkenlerin finansal
farkindaliga etkisi analiz edilmistir.

Aggarwal ve Gupta (2016) hisse senedi piyasalarma katilim seviyesini cinsiyet
farkliliklart ve finansal okuryazarlik agisindan inceledikleri ¢alismalarinda, borsa
yatinmciliginda egitim ve varlik seviyesinin belirleyici oldugu sonucuna ulasmiglardir. Kadin
ogretmenlerin erkeklere gore borsaya %6,7 oraninda daha az katilim sagladiklart gorilmiistiir.
Arastirma sonucunda yatirimecilarin hisse senedi piyasalarina katilmamasi, gelismis finansal
okuryazarliktaki eksiklikler ve bireylerin riske karsi muhafazakar tutum iginde olmalar ile
agiklanmustir.

Finau vd. (2016) dijital finansal okuryazarligi bolgesel faktorler agisindan ele almislar ve
kirsal kesimde yasayanlarin dijital finansal hizmetler hakkindaki farkindalik seviyelerini
inceleyerek hangi faktorlerin finansal okuryazarlhigi artirabilecegini veya engelleyebilecegini
arastirmiglardir. Caligmada dijital finans hizmet alimlarinin, aracilarin likidite sikintilari ve
sistemin tiiketicilere ylkledigi ortiik maliyetler nedeniyle kisitlandig1 sonucuna ulagilmgtir.

Totenhagen vd. (2015) yaptiklar1 ¢alismada, gengler arasinda finansal okuryazarlik
seviyesine ve yatirim davranisina odaklanmislardir. Calismada ayni zamanda, genglerin finansal
okuryazarlik egitimine iliskin mevcut literatiirin kapsamli bir incelemesi yapilarak olumlu
degisiklikleri etkileyen finansal egitim programlarinin 6zellikleri belirlenmistir.

Arif (2015), finansal okuryazarligin yatinm kararim etkileyip etkilemedigini
incelemistir. Karagi Menkul Kiymetler Borsasi’'nda yatinmcilarin demografisi, yatirim
kararlarini etkileyen faktorler ve bireysel yatirimeilarin finansal okuryazarlik diizeylerine iliskin
sorulari iceren modifiye edilmis anket araciligryla 154 katilimciya ulasilan arastirma sonucunda,
yatirimeilarin finansal okuryazarlik seviyesinin ortalamanin altinda oldugu sonucuna varilmustir.
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Morris ve Koffi (2015)’nin Kanadali {iniversite Ogrencilerinin finansal okuryazarlik
diizeyleri ile konuyla ilgili 6nceki egitimleri arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢alismada, finansal
konularda egitimin finansal okuryazarlik diizeyini artirdig1 ortaya konulmus, ancak orta §gretim
diizeyinde alinan dersler i¢in gelisimin neredeyse Onemsiz sayilabilecek seviyede oldugu
vurgulanmigtir. Bulgular ayrica finansal okuryazarligin demografik degiskenlerden de
etkilendigini gostermistir.

Potrich vd. (2015) c¢alismalarinda sosyoekonomik degiskenler aracilifiyla bireysel
finansal seviyeyi incelemislerdir. Calismada tamimlayict istatistikler ve ¢ok degiskenli analiz
teknikleri kullanilarak 1400 6rnek ile veri analizi yapilmigtir. Finansal okuryazarlig1 6lgmek i¢in
bagiml aile iyeleri, meslek, egitim seviyesi, ebeveynlerin egitim seviyesi, bireysel gelir ve aile
geliri degiskenleri dikkate alinmistir. Aragtirma sonuglari, bagiml aile iiyesi olmayan ve daha
yiiksek egitime sahip olan ve hem bireysel gelir hem de aile gelir diizeyine sahip erkeklerin,
finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek gruba ait olma olasiliginin daha fazla oldugunu gostermistir.
Bir sehir 6zelinde, Y kusagi calisanlar1 arasinda finansal okuryazarligin ve belirleyicilerinin
incelendigi ¢alisma, cinsiyet, egitim, gelir ve yasin finansal okuryazarlik diizeyini etkiledigini
gostermistir.

Shih ve Ke (2014) tiiketicilerin finansal tutumlarini inceledigi ¢alismalarinda, finansal
okuryazarligi ve finansal davraniglart tartismislardir. Calisma, elde tutma planlamasi yapan ve
paraya karsi basari-saygi tutumuna sahip tiiketicilerin yliksek riskli finansal kararlar verdiklerini
ileri stirmektedir. Shih ve Ke’ye gore finansal okuryazarlik tiiketicilerin finansal davranislarini
etkilemektedir ve demografik degiskenler de bu davranista segmentasyon roliine sahiptir.

Lusardi vd. (2013)’nin ¢aligmalarinda, finansal bilginin hanehalki zenginligi ile giiglii bir
sekilde pozitif iligkili olmasina ragmen hem finansal bilgi hem de net varlik seviyelerinde
onemli dlctlide kesitsel farkliliklar oldugunu arastirmak amaciyla i¢sel finansal bilgi birikimine
sahip kalibre edilmis bir stokastik yasam dongiisii modeli gelistirilmigtir. Simiilasyonlar, finansal
bilgi birikiminin servet esitsizliginin biiyiik bir boliimiinii agiklama potansiyeline sahip oldugunu
gostermistir.

Servon ve Kaestne (2008) calismalarinda finansal okuryazarligi, dijital ugurumu ve
savunmasiz gruplar1 finansal ana akimdan ayiran konular1 ele almiglar; diisiik ve orta gelirli
bireylerin  bilgisayar bankaciliginin potansiyel faydalarina ulasmasimin  zorlastigini
belirtmiglerdir.

Literatiirde konuya iligkin yapilan arastirmalara genel olarak bakildiginda dijital finansal
okuryazarligin gelismesinde demografik faktdrlerin biiyiik 6l¢iide etkili oldugu, 6zellikle egitim
ve servet etkisinin pozitif iligkili oldugunu séylemek miimkiindiir. Bunlarin yani sira, cinsiyet,
yas ve bolgesel etkenler de dijital finansal igslemlere erisimdeki farklilagmalarda 6ne ¢ikmaktadir.

4. YONTEM
4.1. Cahsmanin Amaci ve Kapsam

Calismanin temel amaci, dijital finansal okuryazarligimm yatirim tutumunu nasil
etkilediginin arastirilmasidir. Arastirmada, tekrarlanan deney, gozlem ve Olglimlerin objektif
analizine dayanan nicel arastirma yontemi kullanilmigtir. Arastirma sorularinin gegerlilik ve
giivenilirligin smanmas1 yapildiktan sonra korelasyon testiyle sorular arasindaki iliski
incelenmistir. Aragtirmanin temel amacinm1 6lgmek i¢in ise dogrusal regresyon yoOnteminden
yararlanilmistir.

Aragtirma evrenini Tirkiye’de 18 yas Ustiinde, aktif yatirnm faaliyeti bulunan kisiler
olusturmaktadir. Arastirma i¢in hazirlanan anket sorulari internet ortaminda katilimcilarla
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paylasilarak 307 katilimciya uygulanmistir. Anketin uygulanmast i¢in herhangi bir kurumdan
destek alinmamis olup, katilimcilarin Tiirkiye piyasasinda yatirim yapan bireylerden segilmesine
ozen gosterilmisgtir.

4.2.\Veri Seti

Calismada veri toplamak i¢in yukaridaki 6zelliklere sahip toplam 307 kisiye, besli Likert
Olcegi kullanilarak diizenlenen sorular yoneltilmistir. Anket formu bes boliimden olusmakta
olup, birinci boliimde demografik bilgiler yer alirken, iki ve liglincii bolimlerde katilimcilara
yatirim tercihleri i¢in dijital hizmetlerin kullanimina yonelik sorular yonlendirilmis, dort ve
besinci boliimlerde dijital finansal hizmetlerin kullanimi ve halihazirda kullandiklar1 dijital
teknolojiye dayali yatirim tirlinlerine dair sorular sorulmustur.

Dijital finansal hizmetlerin kullanim tutumuna yonelik sorularin hazirlanmasinda
Fettahoglu (2019) nun calismasi referans alinmistir. Buna gore hazirlanan anketin Cronbach alfa
degeri %77,4’tiir. Dijital okuryazarlik i¢in ise Saini (2019)’nin yonteminden faydalanilmis olup,
caligmadaki cronbach alfa degeri %80°dir.

4.3. Arastirmanin Hipotezleri

H1: Yatinmcilarin yatirnm tercihleri, finansal teknolojiye dayali {iriin ve hizmetleri
kullanma tutumundan olumlu y&nde etkilenir.

Aragtirmada ayrica finansal okuryazarlik ile ilgili dort adet hipotez ortaya konulmustur:

1. Finansal okuryazarlik seviyesi yatirimcilarin cinsiyetine gore anlamli bir sekilde
degismektedir.

2. Finansal okuryazarlik seviyesi yatirimcinin isi, geliri ve tasarruflarina gére anlamh bir
sekilde degismektedir.

3. Finansal okuryazarlik seviyesi egitim seviyesine gore degismektedir.
4. Finansal okuryazarlik seviyesi yatirimcinin aylik hane gelirine gore anlamli bir farklilik
gostermektedir.
5. BULGULAR

Hipotezleri test etmeden Once, anket verilerinin gecerlilik ve giivenilirlik agisindan
arastirmayla uyumlu olup olmadigmi kontrol etmek icin gecerlilik ve giivenilirlik testleri
yapilmigtir. Gegerlilik testi i¢in Oncelikle agiklayicit faktér analizi (AFA) kullanilmis olup
sonrasinda, elde edilen modelin dogrulanmasi i¢in dogrulayict faktér analizi (DFA) ile model
parametreleri yorumlanmistir. Anketin agiklayict faktdr analizi incelenerek sorularin orijinal
anket calismalariyla aym sekilde faktorlere ayrilip ayrilmadigi test edilmistir. Faktor yiikleri
degerlendirilirken her bir sorunun fakt6ér yiikiinin 0,50 ve {istiinde olmasi geregi dikkate
almmistir (Nunnally, 1978). Bununla birlikte birden fazla faktore yiiklenen sorular arasinda 0,10
ve ustiinde fark elde edilen sorular anket formunda tutulmus, 0,10’dan daha az fark olan sorular
ise kapsam dis1 birakilmugtir.

! Bu arastirma i¢in, Altinbas Universitesi Bilimsel Arastirma ve Yaym Etik Kurulu’nun 2023/20 sayili yazisi ile Etik
Kurul onay1 alinmistir.
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Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 6rnekleme yeterliligi 6l¢iisii, faktor analizinin uygulanabilir
olup olmadigimi kontrol etmek igin hesaplanan bir endekstir. KMO orami 0,5'in {izerinde
olmalidir. Oran ne kadar yiiksekse veri setinin faktor analizi i¢in o kadar iyi oldugu sdylenebilir
(Hair vd., 2010).

Bir dlgekte yer alan unsurlar arasindaki i¢ tutarliligi incelemek ve bu faktorler arasindaki
iligkileri belirlemek i¢in giivenirlik analizi yapilmalidir. Bu amagla ¢alismada kullanilan her bir
Olcegin Cronbach Alfa Katsayisi hesaplanmistir. Birden fazla bilesenden olusan ol¢iimlerin
giivenirlik diizeylerinin hesaplanmasinda Cronbach alfa katsayisi 1'e yaklastikca Olcekteki
maddelerin i¢ tutarlilik diizeyinin yiiksek oldugu sonucuna varilmaktadir (Hattie, 1985).

Olgeklerin giivenirligini degerlendirmek icin her bir degisken icin Cronbach's Alpha
katsayilar1 hesaplanmigtir. Cronbach Alfa katsayilari icin genel Olciit o < 0.70 kosulunun
saglanmasi 0lgegin giivenilir oldugunu gosterir (Sipahi vd., 2006). Ancak bazi ¢alismalarda o <
0.60 katsayilar1 da giivenilir kabul edilmektedir (Ozdamar, 1999; Akgiil ve Cevik, 2005).

Gegerlilik analizlerine c¢alismanin dordiincti  boliimiinde yoneltilen  sorulardan
baslanmistir. Bu bolimdeki sorular temel olarak finansal teknolojiye dayali {iriin ve hizmetleri
kullanma tutumlarimi incelemeye yonelik olup, sorular Fettahoglu ve Kildize (2019)’nin
caligmalarindan esinlenerek olusturulmus ve calismanin ihtiyacina gore yeniden diizenlenmistir.
Aciklayict faktor analizine iligkin sonuglar Tablo 1’de gdsterilmektedir.

Tablo 1: Yatirimcilarin Teknolojiye Dayali Uriin ve Hizmetleri Kullanma Tutumlarinin
Aciklayici Faktor Analizi

Soru Faktor 2 Faktor 3 Faktor 1 Agiklanan Toplam Varyans
Q1 0,68

Q2 0,792

Q3 0,856 0,23
Q4 0,835

Q5 0,702

Q6 0,732

Q7 0,738

Q8 0,747 0.18
Q9 0,622

Q10 0,716

Q11 0,503

Q12 0,785 0.19
Q13 0,682

KMO 0,86 Barlett Kikare Skoru 88,027 (p< 0,01)

Tablo 1’de yer alan sonuglara gore, anketin KMO ve Bartlett test sonuglarinin faktor
analizi i¢in gerekli kosullar1 sagladigr goriilmektedir (KMO>=0,50, Bartlett olasilik degeri
<0,05). Sonuglar degerlendirildiginde anketin Ug¢ faktor altinda degerlendirilebildigi
goriilmektedir. 10.-13. sorular ilk faktord, 1.-5. sorular ikinci faktorii ve 6.-9. sorular arasi ise
tictincii faktori temsil etmektedir. Faktor yiiklerine bakildiginda tiim sorularin faktor yiiklerinin
0,50’nin {izerinde oldugu ve faktorlerin birlikte agikladiklar1 toplam varyans degerinin ise 0,60
oldugu goriilmektedir. Elde edilen degerler anketin {i¢ faktorle ifade edilebilecegini
gostermektedir. Ug faktorli bu modelin dogrulugunun smanmasi igin agiklayict faktdr
analizinden faydalanmak gerekmektedir.
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Tablo 2: Yatirimcilarin Yatirim Tercihlerinin Olgiimlenmesine Y&nelik Ag¢iklayict Faktor
Analizi Sonugclari

Soru Faktor 1 Aciklanan Varyans

Q1 0,68

Q2 0,792 0,52

Q4 0,835

KMO 0,65 Barlett Kikare Skoru 49,033 (p< 0,05)

Tablo 2’de goriildiigii lizere yapilan analizler sonucunda anket boliimiinde yer alan
sorulardan bir tanesi (Yatirim yaparken dijital finansal hizmetleri kullanmay1 tercih etmiyorum
ancak gelecekte kullanabilirim) faktor yiikii 0,30°dan diisiik olmasi nedeniyle analizden
cikartilmistir. Sonrasinda yapilan analiz sonucunda Olcegin tek bir faktore yiiklendigi
belirlenmistir. Bununla birlikte KMO ve Bartlett test sonuglari agimlayici faktér analizi
varsaymmint (KMO>= 50, Bartlett testi olasilik degeri <0,05) karsilarken agiklanan toplam
varyans 0,52 olarak hesaplanmigtir.

Tablo 3: Olgeklerin Cronbach Alfa Katsayilart

Kullanim Tutumu 0,86
Faktor 1 0,84
Faktor 2 0,90
Faktor 3 0,88
Yatirim Niyeti 0,72

Tablo 3’ten izlenebilecegi gibi, olusturulan Olgeklerin Cronbach alfa degerlerinin
tiimiiniin 0,70 degerinin lizerinde oldugu, dolayisiyla dlgeklerin giivenilirlik kosulunu sagladigi
sonucuna vartlmistir.

5.1. Demografik Yap1 ve Betimleyici Istatistikler
Anketi yanitlayan 307 katilimeinin sosyo- demografik profili Tablo 4’te goriilmektedir.
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Tablo 4: Katilimcilarin Sosyo-Demografik Profili

Degisken Grup N %
. Kadin 157 51,00
Cinsiyet

Erkek 150 49,00

18-29 153 49,84

30-49 108 35,18

Yas 50 - 65 28 9,12

66 ve lizeri 18 5,86

. Evli 157 51,14
Medeni Durum

Bekar 150 48,86

On lisans veya Lisans 182 59,28

. o Yiiksek Lisans / Doktora 74 24,10

Egitim Seviyesi Lise 39 12.70

[Ikogretim / Ortadgretim 12 3,91

Maagli Caligan 209 68,08

Serbest meslek 40 13,03

Meslek Calismiyor 25 8,14

Emekli 20 6,51

Ogrenci 13 4,23

0-5.000 125 40,72

Gelir Seviyesi 5.001 - 10.000 92 29,97

10.001 - 15.000 67 21,82

15.001 ve tizeri 23 7,49

Ucret 213 69,38

Serbest Meslek Geliri 47 15,31

Net Gelir Tiirt \]/)g%er (Kira, faiz, temettii 27 8.79

Emekli Ayligi 20 6,51

Calismada finansal piyasalarda aktif yatirim yapan bireylerden olusan bir yatirimci

kitlesi hedef alinmis olup katilimcilara yoneltilen sosyo-demografik sorular neticesinde yatirimet
profili asagidaki gibi elde edilmistir;

Cinsiyet dagiliminin neredeyse esit oldugu gozlenmistir. 307 katilimcinin %51°1 kadin,
%49’u ise erkektir. Medeni durum ac¢isindan da durum benzerlik arz etmektedir.

Yas degiskenine bakildiginda katilimcilara neredeyse yarisinin (%49,84) 30 yasin
altinda geng yatirimcilardan olustugu goriilmektedir. %35,18’in 30-49 yas aralifinda
oldugu katilimer profilinde 50 yasin iizerindeki grup ise sadece yaklasik %15°¢ tekabiil
etmektedir.

Egitim seviyeleri bakimindan katilimcilarin %59’unun 6n lisans veya lisans mezunu
oldugu gozlenmistir. Katilimcilarin  yliksekogretim  mezunu bireylerin  sayisi
katilimcilarin  %24’tinii  olustururken lise mezunu bireylerin oram yiiksekdgretim
mezunu bireylerin neredeyse yarisina denk gelmektedir (%12,70).

Meslek gruplarina gore ¢ogunlugun (%68) aylik diizenli gelire sahip “maash ¢alisan”
oldugu goriilmektedir. Katilimecilarin %13,08’1 serbest meslek ile ugrasmaktadir.
Emeklilerin %6,5 ve 6grencilerin %4,3 ile temsil edildigi katilime1 profilinin icerisinde
higbir iste ¢calismayanlarin sayisi ise 25 olup, tiim katilimcilara oran1 %8,14 tiir.

Gelir diizeyine gore katilimecilarin %40,72’sinin aylik gelirinin 15.000 TL ve altinda
oldugu goriilmektedir. 15.001-25.000 TL aras1 aylik gelire sahip kisiler tim
katilimcilarin yaklasik %30’unu olusturmaktadir. Katilimcilarin yaklasik %22’si ise
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aylik 25.001-50.000 TL aras1 gelir elde ettiklerini ifade etmistir. 50.001 TL ve iizeri
aylik gelire sahip bireyler katilimcilarin %7,49’unu olusturmaktadir.

Katilimeilarin  net gelir tiirleri de siirdiirdiikleri meslek gruplar1 ile benzerlik
gostermektedir. Buna gore net geliri licret olanlar katilimeilarin %69,38’ini olustururken,
serbest meslek gelir tiirii de katilimeilarin %15,31°ini olusturmaktadir. Diger gelir tipine
sahip katilimcilarin sayisi ise 27 olup, tiim katilimcilari %8,79’unu olugturmaktadir.

Katilimcilarin yatirim ve finansal iglemlerin yapist Tablo 5’teki degiskenler araciligiyla

belirlenmeye ¢aligilmistir.

Tablo

5: Katilimcilarin Finansal Piyasalardaki Yatirim Portfoy Biiyiiklikleri ve Yatirim

Tecriibelerine Iliskin Profili

Degisken Grup N %
50.000 TL'ye kadar 151 49,19
50.001 - 250.000 TL 96 31,27
Yatirim Portfoy Biyiikliigi 250.001 - 500.000 TL 38 12,38
500.001 - 1.000.000 TL 15 4,89
1.000.001 TL tizeri 7 2,28
1-5yil 146 47,56
Finansal piyasalardaki yatirim 1 yildan az 88 28,66
tecriibesi 6-10yil 46 14,98
10 yildan fazla 27 8,79

gibidir:

Tablo 5’e¢ gore katilimcilarin yatirim ve finansal iglemler i¢in genel profili asagidaki

Katilmcilar ~ yatinm  portfylerinin  biiytikliikleri bakimindan incelendiginde,
kattlimcilarim  yarisina yakin bir kismmin (%49,19) maksimum 100.000 TL’lik
biiylikliikte bir portfoylerinin oldugu belirlenmigtir. 100.001-250.000 TL araliginda
portféye sahip yatirimcilarin sayist 96 olup bu oran tiim katilimcilarin %31,27’sini
olugturmaktadir. 250.001-500.000 TL aras1 portfoy biiyiikliigline sahip yatirimcilar
toplamin %12,38’ini olustururken, yaklasik %5’lik azmligin 500.001-1.000.000 TL
degerinde yatirimi mevcut iken 1.000.001 TL ve ilizerinde yatirim portfoyii bilyiikliigiine
sahip yatirimecilarin orani ise yalnizca %2 diizeyinde kalmistir.

Katilimcilar finansal piyasalardaki tecriibelerine gore analiz edildiginde %47,56’sinin 1
ile 5 yil arasinda yatirim deneyimi oldugu goriilmektedir. Bir yildan kisa yatirim
tecriibesine sahip olanlar, tim katilimcilarin %28,66’sin1 olusturmaktadir. Finansal
piyasalarda daha tecriibeli yatirimcilarin orani ise goéreceli olarak daha diisiiktiir. 6 ile10
yil aras1 yatirim tecriibesine sahip kisiler tiim katilimcilarm yaklagik %15’ine tekabiil
ederken on yildan daha uzun siiredir finans piyasalarinda yatirim yapan katilimcilarin
orani ise %9 seviyesindedir.
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Tablo 6: Finansal islemlerde Dijital Platformlarm Kullanilma Farkindalig: ve Siklig

Degisken Grup N %
Finansal islemler i¢in dijital platformlarin Evet 271 88,27
kullanilabildigini biliyor musunuz? Hayir 36 11,73
Siklikla 91 29,64
Bazen 86 28,01
Finansal 1$1emler i¢in dgltal platformlari Her zaman 61 19,87
kullanma sikliginiz nedir?
Higbir zaman 36 11,73
Nadiren 33 10,75

Tablo 6’dan izlenebilecegi gibi katilimeilarin %88,27’sinin finansal islemler i¢in dijital
platformlarm kullanmldiginm bildiklerini ifade etmistir. Dolayisiyla, katilimcilarin %11,73’unda
finansal islemler i¢in dijital platformlarin kullanilabilir oldugunun farkindaligi heniiz
olugmamugtir.

Finansal islemler i¢in dijital platformlarin kullanma sikligima bakildiginda ise
katilimcilarin %19,87sinin siirekli kullandigimi, %11,73{iniin ise “hicbir zaman” kullanmadig1
goriilmiistiir. Bunlarin yanmi sira, nadiren kullananlar katilimcilarin %10,75’ini olustururken,
bazen kullananlar %28,01’ini, siklikla kullananlar ise %29,64 iinii olugturmaktadir.

Her iki anket sorusu birlikte diisiiniildiigiinde, katilimcilarin %17,59’unun finansal
islemler icin dijital platformlar kullanildigi bilmedigi sonucundan hareketle finansal islemler
icin dijital platformlar1 tercih etmeyen katilimcilarm oraminin da minimum %17,59 olmasi
beklenmektedir. Ortaya ¢ikan %11,73 oraninda “Higbir zaman” cevabi bir anket galismasinin
kisitlart ile ilgilidir. Bir anket ¢aligmasinin en biiyiik kisit1 katilimcilarin dogru cevap verdigini
Oongormesidir.

Dijital finans okuryazarligina iligkin en biiyiik boyut olan “bilgi sahibi olma” hususu,
kisilerin ilgili tiriin ve hizmetlere karsi bilgisinin olup olmadigini igermektedir. Bu baglamda
anket sorusunu cevaplayan katilimcilara finansal teknolojiye dayali iiriin ve hizmetlerden daha
once duymus olduklarini asagidaki tabloda yer alan iiriin ve hizmetler arasindan se¢meleri
istenmistir. Uriin ve hizmet seciminde herhangi bir se¢im kisit: konulmamistir.

67



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 11, No. 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Ozarslan Saydar — The Effect of Digital Financial Literacy on Investment Preference

Tablo 7: Finansal Teknolojiye Dayal1 Uriin ve Hizmetlerin Bilinirligi

Finansal Teknolojiye Dayah Uriin ve Hizmetler N %

Sanal para (Bitcoin, Lindencoin...vb.) 138 44,95
Elektronik para (Elektronik para kuruluslarindan) 88 28,66
Smart kart (Akilli kart) 55 17,92
Elektronik ¢ek 55 17,92
EFT (Elektronik fon transferi) 195 63,52
Elektronik fatura 108 35,18
Kitle fonlama (crowdfon, fongogo...vb.) 44 14,33
Dijital ciizdan 87 28,34
Dijital bankacilik (enpara.com, cepteteb....vb.) 158 51,47
Elektronik sigorta (sigortam.net, vb.) 77 25,08
Elektronik ortamda kredi karsilagtirma (hangikredi.com, hesapkurdu, 75 2443
vb.) !

Kredi derecelendirme hizmeti (findeks, kredico, vb.) 86 28,01
Sanal kredi kart1 134 43,65
Internet bankacilig: 254 82,74
Mobil bankacilik 235 76,55
Kare kod uygulamasi 149 48,53
Akilli sanal asistan (Garanti Bankas1 UGI, Is Bankasi Maxi, vb.) 90 29,32

Tablo 7, en yaygin olarak bilinen Finansal Teknolojiye Dayali Uriin ve Hizmetler
arasinda ilk ti¢ siray1; %82,74 ile internet bankaciligi, %76,55 ile mobil bankacilik ve %63,52 ile
EFT islemlerinin aldigim1 gostermektedir. Bilinirligi en diigiik olan finansal teknolojiye dayali
iriin ve hizmetler ise; kitle fonlama (%14,33), smart kart (%17,92) ve elektronik c¢ektir
(%17,92). Dijital bankacilik (%51,47) ve kare kod uygulamasi (%48,43) ise katilimcilarin
neredeyse yarisi tarafindan bilinmektedir. Hayatimiza son yillarda giren sanal para uygulamalart
ise katilimcilarin yarisina yakin bir oranda (%44,95) bilinirlik yiizdesine sahiptir.

Katillmcilarin finansal teknolojiye dayali yatinm {iriin ve hizmetlerini ne siklikta
kullandiklar1 Tablo 8’de gdsterilmektedir.

Tablo 8: Finansal Teknolojiye Dayali Yatirim Uriin ve Hizmetlerinin Kullanimi

Finansal Teknolojiye Dayah Yatirrm Uriin ve

Hizmetleri N v
Sanal para (Bitcoin, Lindencoin...vb.) 96 31,27
Dijital ortamda yapilan déviz islemleri 140 45,60
Dijital ortamda yapilan emtia islemleri (altin, petrol vb.) 125 40,72
Dijital ortamda yapilan vadeli mevduat iglemleri 216 70,36
Dijital ortamda yapilan hisse senedi islemleri 134 43,65
Dijital ortamda yapilan yatirim fonu islemleri 95 30,94
Dijital ortamda yapilan BES islemleri 114 37,13
Dijital ortamda yapilan VIOP piyasasi islemleri 56 18,24
Dijital ortamda yapilan tahvil bono islemleri 73 23,78
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Tablo 8’e gore katilimcilarin finansal teknoloji kullanarak yapmayi tercih ettigi yatirim
tiriinii %70,36 oraniyla dijital ortamda yapilan vadeli mevduat islemleridir. Bunu %45,60 ile
doviz islemleri, %43,65 ile hisse senedi islemleri, %40,72 ile emtia islemleri izlemektedir.
Katilimcilar arasinda dijital ortamda en az tercih edilen yatirim iriinil ise %18,24 ile Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) islemleridir. VIOP un riski yiiksek, kaldiragh islemleri
kapsadigi diisiiniiliirse arastirmaya katilan yatirimci profilinin riske karsi daha muhafazakar bir
tutum izlemeyi tercih ettigi sdylenebilir. Giiniimiizde arastirmalara konu olmaya baslayan sanal
paranin bir yatirim araci olarak tercih edilme orani ise %31,27 dir.

Arastirma baglaminda olusturulmus betimleyici istatistiklere Tablo 9°da yer verilmistir.

Tablo 9: Olgeklere Ait Betimleyici Istatistikler

.. . Std.
Olcek Min Max Ortalama Sapma Carpikhk Basikhik
Yatirimceilarin Finansal Teknolojiye
Dayali Uriin ve Hizmetleri Kullanma 1 5 3,62 0,68 -0,53 1,51
Tutumu
Faktor 1 1 5 4,24 0,82 -1,76 3,66
Faktor 2 1 5 2,75 1,07 -1,35 1,89
Faktor 3 1 5 4,05 0,93 -1,35 1,89
Yatirimeilarin Yatirim Tercihi 1 5 3,5 0,85 -0,06 -0,15

Calismada kullanilan 6lgeklerin sahip olduklar1 degerler 1 ve 5 arasinda degismektedir.
Bununla birlikte 6l¢ek geneline bakildiginda her iki 6l¢ek ortalamasinin 3,50 civarinda oldugu
goriilmektedir. Standart sapmalar1 degerleri 1’in altinda, basiklik ve garpiklik degerleri ise £2.0
araliginda gerceklesmistir. George ve Mallery (2010)’a gore; +1.0 arasindaki basiklik degeri
cogu zaman miikemmel kabul edilir, ancak uygulamaya bagli olarak ¢ogu durumda +2.0
arasindaki bir deger de kabul edilebilmektedir.

5.2.  Olgekler Arasi Korelasyon

Calismada hipotezlerin test edilmeden once kullanilan 6lgek ve alt dlgekler arasindaki
korelasyon test edilmistir. Korelasyonun testi i¢in normal dagilim gosteren degiskenler arasinda
parametrik yontemler, normal dagilim gostermeyen degiskenler arasinda ise parametrik olmayan
yontemlerden faydalanilmigtir. Korelasyon testine ait sonuglar Tablo 10°da gosterildigi gibidir.
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Tablo 10: Olcekler Arasindaki Korelasyon

Yatirimcilarin
Finansal Teknolojiye Yatirimcilarin
Dayali Uriin ve Faktor1 ~ Faktér2  Faktor3  Yatirim
Hizmetleri Kullanma Tercihi
Tutumu
Yatirimcilarin Finansal
Teknolojiye Dayali Uriin ve 1
Hizmetleri Kullanma Tutumu
Faktor 1 0,75*** 1
Faktor 2 0,69*** 0,14*** 1
Faktor 3 0,75*** 0,73*** 0,11*** 1
Yatirimeilarin Yatirim Tercihi 0,56*** 0,39*** 0,39*** 0,43*** 1

**%* 951 seviyesinde anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 10°da goriilecegi gibi, calismada kullanilan tiim Olgeklerin birbiriyle istatistiksel
olarak anlamli (p<0,01) oldugu sdylenebilir. Yatirimeilarin Finansal Teknolojiye Dayali Uriin ve
Hizmetleri Kullanma Tutumu 06l¢eginin iligkisine bakildiginda faktér 1 ve faktdr 3 ile ayni
seviyede korelasyon oldugu goézlemlenirken faktor 2 ile diger faktorlere gore daha diisiik
korelasyona sahip oldugunu séylemek miimkiindiir. Ayrica yatirimeilarin yatirim tercihi ile olan
korelasyon degeri orta seviyededir.

Faktorler bazinda inceleme yapildiginda faktor 2°nin, faktor 1 ve faktor 3 ile ¢ok diisiik
seviyede (r= 0,14, r=0,11), yatirnmcilarin yatirim tercihi 6lgegi ile diisiik seviyede korelasyonu
(r=0,39) oldugu gozlemlenmektedir. Faktor 1 ile faktdr 3 arasindaki giiclii korelasyona (r = 0,3)
karsin yatirimeilarin yatirim tercihi ile faktor 1 arasinda oldukga diistik bir korelasyon (r=0,39)
s0z konusudur.

5.3. Regresyon Analizi Sonug¢lari

Dogrusal regresyon modellerinde c¢alismanin amacina paralel olarak “Yatirimcilarin
Yatirim Tercihleri” bagimli degisken olarak alinirken “Yatirimcilarin Finansal Teknolojiye
Dayali Uriin ve Hizmetleri Kullanma Tutumu” &lgeginin sahip oldugu ii¢ faktdr calismanin
bagimsiz degiskeni olarak ele alinmistir. Calismaya ait olan ilk regresyon sonucu Tablo 11°de
sunulmustur.

Tablo 11: Regresyon Modeli-1’¢ Iliskin Sonuglar

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Katsay1 Sti{;?:rt T istatistigi Olasihk

Yatirimeilarin finansal

Yatlr_lrn(:l_larln Yatirim tekn_olopye Qayall iirtin 0,486 0,065 7.475 0

Tercihleri ve hizmetleri kullanma
tutumu

Rkare 0,154

F Istatistigi 55,88

Model P Degeri 0,000

Tablo 11°de sonuglar1 gosterilen model istatistiksel olarak anlamli (Fistatisik=55,88,
R?=0,15, Model Olasihigr (P)<0,01) bulunmustur. Bu sonuca goére, olusturulan modelle
yatirimeilarin  yatirim tercihlerinin %15°i agiklanabilmektedir. Bununla birlikte faktor 1,
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yatirimcilarin  yatirim tercihlerini pozitif ve istatistiki olarak anlamli diizeyde (P<0,01)
etkilemektedir. Faktor 1°deki bir birimlik bir degisim, degisime direng Olgegini 0,48 birim
etkilemektedir.

Yatirimeilarin yatirim  tercihlerinin  finansal teknolojiye dayali iiriin ve hizmetleri
kullanma tutumundan nasil etkilendigini incelemek igin ikinci faktor ile dogrusal regresyon
modeli kurulmusg olup sonuclar Tablo 12’de paylasilmistir.

Tablo 12: Regresyon Modeli-2’ye iliskin Sonuglar

< <. o <. Standart T
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Katsay1 Hata istatistigi Olasihk
Yatirimcilarin yatirim
Yatrmetlarn tercihlerinin finansal teknolojiye
. . dayali irlin verhizmetlert 0,373 0,049 7,501 0,000
Yatirim Tercihleri
kullanma tutumundan nasil
etkilendigi
Rkare 0,155
F Istatistigi 56,26
Model P Degeri 0,000

Tablo 12’de yer alan sonuglara gore, olusturulan model istatistiksel olarak anlamli
(Fistatistik = 56,26, R? = 0,15, model olasihig1 (P<0,01) bulunmustur. Bu sonuglara gore,
olusturulan model ‘yatirnmcilarin yatirrm tercihleri’ Olgegindeki varyansin  %15’ini
aciklamaktadir. Bununla birlikte Faktor 2 degiskeni model iginde istatistiksel olarak %1
seviyesinde anlamli (Olasilik (P) <0,01) bulunmustur. Ulasilan sonuglara gore Faktor 2 yatirim
tercihlerini pozitif olarak etkilemektedir.

Son olarak, yatirimcilarin yatirim tercihlerinin finansal {riin ve hizmetlere olan
tutumlarindan nasil etkilendiklerini incelemek igin faktor 3 birlikte modellenmis olup sonuglar
Tablo 13’te paylasiimistir.

Tablo 13: Regresyon Modeli-3’e iliskin Sonugclar

- - Standart T
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Katsay1 Hata istatistigi Olasiik
Yatirimcilarin yatirim
Yatirimeilarin tercihlerinin finansal iiriin ve 0,473 0,056 8,393 0,000

Yatirim Tercihleri hizmetlere olan tutumundan
nasil etkilendigi

Rkare 0,187
F Istatistigi 70,44
Model P Degeri 0,000

Tablo 13’te yer alan sonuclar olusturulan modelin istatistiksel olarak anlamli (Fistatistik =
70,44, R? = 0,18, model olasihig P<0,01) oldugunu gostermektedir. Model, yatirimcilarin
yatirnm tercihleri Ol¢egindeki varyansm %18’ini agiklamaktadir. Bununla birlikte Faktor 3
degiskeni model icinde istatistiksel olarak %!l seviyesinde anlamli (Olasilik (P) <0,01)
bulunmustur. Sonuglara gore Faktor 3 yatinmcilarin yatirnm tercihlerini pozitif olarak
etkilemekle birlikte faktor 3’teki bir birimlik degisim yatirimcilarin yatirim tercihlerinde 0,43
birimlik degisime neden olmaktadir.
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6. TARTISMA ve SONUC

Finansal teknoloji tirtinlerinden etkin bir sekilde yararlanmak ancak yatirimcilarin dijital
ortamin yaratacagi risklerden ve hilelerden kacinarak artan finansal bilgi birikimine sahip
olmalar1 ile miimkiindiir. Konunun artan 6nemi g¢aligmanin yoniinii belirlemis ve arastirma,
dijital finansal okuryazarlik ve yatirim tercihleri arasindaki iliskiye odaklanmistir. Bankacilik
iirlinlerinde ve cesitli finansal enstriimanlarda dijitallesmenin her gecen giin artmasi nedeniyle
bireylerin yalnizca finansal okuryazarliga sahip olmalar1 yeterli olmamaktadir. Caligmada dijital
finansal okuryazarlikla s6z konusu dijital iiriinlerin yatirim tercihlerinde yer almasina iliskin bir
arastirma sorusu belirlenmistir.

Calismanin amaci gercevesinde, anket yontemi ile 307 yatirimecidan elde edilen yanitlar
regresyon analizine tabi tutulmus, bireylerin dijital finansal {iriinler hakkindaki farkindaliklar
sorgulanmistir. Bu noktada analiz sonuglarimin aragtirmaya katilan 307 yatirnmcidan alinan
yanitlarla sinirli oldugunu ve tim yorumlarin bu kisita gore yapildigini vurgulamak yerinde
olacaktir.

Aragtirma bulgularma gore, katilimcilarin dijital finansal okuryazarlik kapsaminda
finansal teknolojiye dayali iiriin ve hizmetlerin en yiiksek bilinirligi ‘internet bankaciligr’
(%82,74) olurken, en diisiik bilinirlik %14,33 ile ‘kitle fonlama’ alaninda gergeklesmistir.

Katilimcilarin finansal teknoloji kullanarak en ¢ok tercih ettigi yatirim iiriini %70,36
oraniyla dijital ortamda yapilan vadeli mevduat islemleridir. Mevduat, Tiirkiye piyasasindaki
(6zellikle yerel) yatirimcilarin baglica tercihi olma o6zelligini dijital ortamda da korumustur.
Bunu %45,60 ile doviz islemleri, %43,65 ile hisse senedi islemleri ve %40,72 ile emtia islemleri
izlemektedir. Doviz ve hisse yatirnmlarinda da dijital platformlarin kullaniminin artmaya
baglamasini katilime1 profilinin yas ortalamasi itibariyle nispeten geng -yaklasik yarisi 30 yas alt1
yatirimcilardan olusan- bir kitle olmasiyla agiklanabilir.

Aragtirmaya katilan yatinmcilar arasinda dijital ortamda en az tercih edilen yatirim
iiriinii ise %18,24 ile Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) islemleri olmustur. VIOP un
riski yliksek, kaldirach islemleri kapsadigi diisiiniiliirse ankete katilim saglayan yatirimei
profilinin riske kars1 daha muhafazakar bir tutum izlemeyi tercih ettigi soylenebilir. Giiniimiizde
aragtirmalara konu olmaya baglayan sanal paranin bir yatirim araci olarak tercih edilme orani ise
%31,27 dir.

Aragtirma sonuglar1 genel olarak finansal islemler igin dijital ortamlarin Tiirkiye piyasast
acisindan heniiz genis kullanim alani bulamadigim gostermektedir. S6z konusu dijital ortamlarin
finansal islemler i¢in kullanabilir oldugunun bilinirligi oldukca yiiksek (%82,41) olmasina karsin
katilmeilarin  ancak yaklasik yiizde 30’u yatinmlarin1 yaparken dijital platformlari
kullandiklarin1 ifade etmeleri bu durumu dogrular niteliktedir. Caligma, bireylerin dijital finansal
okuryazarliga sahip olsalar bile cesitli nedenlerle kullanmayi tercih etmediklerini ortaya
koymaktadir. Bu durumun nedenleri regresyon analizi ile incelenmis olup analiz sonuglarina
gore, dijital finansal okuryazarligin alt boyutlarimin yatirimeilarin yatirnm tercihine iligkin
tutumunu olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir. Bireyler dijital finansal okuryazarlik seviyeleri
gelistikce finansal teknolojiye dayali yatirim {irlinlerini tercih etmek istemektedirler.

Calismanin bulgular neticesinde 6zellikle finansal teknolojiye yatirim yapan bankalarin,
diger finansal kurumlarin ya da blok zincir teknolojisi tabanli dijital yatirim iiriin saglayicilarinin
sunduklar1 iiriin ve hizmetlere iligkin kullanimin artmasi ve olast risklerin azaltilmasi i¢in
bireylerin dijital finansal okuryazarliklarmin gelistirilmesine ihtiya¢ vardir. Bu alandaki
okuryazarligin arttirllmast igin farkindalik gelistirici etkinlikler, egitimler ve programlar
organize edilebilir. OECD/INFE 2019 yilinda yayinladigi raporda finansal okuryazarlik
seviyelerine iligskin yiiksek kaliteli ve karsilastirilabilir verilerin toplanmasi i¢in 6zel ulusal
anketlerin veya esgiidimlii uluslararasi c¢alismalarin  yapilmasini tavsiye etmektedir
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(OECD/INFE 2019). Bu amagla OECD/INFE ve Diinya Bankasi uluslararas: standartlastiriimis
genel finansal okuryazarlik anketleri gelistirmistir. Ilgili calisma cercevesinde, standartlastiriimis
bir dizi soru ile anketlerin gelistirilmesi, ilgili kuruluslar ve {ilkelerin finansal egitime koordineli
bir yaklasimla konuyla ilgili literatiir kapsaminda olusturulan, asagidaki hususlar dahil olmak
tizere ulusal stratejiler olusturulmasi ve uygulanmasi da tavsiye edilmektedir:

Ulusal diizeyde bir anket i¢cin uygun olan yerlerde mevzuat yoluyla ve finansal
egitimin dnemini kabul ederek bir yaklagim benimsenmelidir.

Ilgili paydaslar is birligine dahil edilmeli ve bir ulusal lider veya koordinasyon
organt/kurulu belirlenmelidir.

Onceden belirlenmis hedeflere ulasiimasmi desteklemek igin bir yol haritast
olusturulmalidir.

Genel stratejiye verimli bir sekilde katkida bulunmak igin ulusal strateji kapsaminda
uygulanacak bireysel programlara rehberlik saglanmalidir.

Stratejinin ilerlemesini degerlendirmek i¢in izleme ve degerlendirme komiteleri
siireclere dahil edilmelidir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu caligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.

Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Calisma yazar tarafindan olusturulmustur.

Cikar Beyani

Yazar agisindan ya da iigiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary
The Effect of Digital Financial Literacy on Investment Preference

The main purpose of the study is to investigate how digital financial literacy affects
investment preferences. The population of the research consists of people over the age of 18 who
have active investments in Turkey’s financial markets. The questions of the questionnaire
prepared for the research were applied to 307 participants.

Effectively benefiting from financial technology products is only possible if investors
have increased financial knowledge by avoiding the risks and frauds created by the digital
environment. The increasing importance of the subject also determined the direction of this
study and the research focused on the relationship between digital financial literacy and
investment preferences. Due to the increasing digitalization of banking products and various
financial instruments, it is not enough for individuals to have financial literacy alone. In the
study, a research question regarding digital financial literacy and the inclusion of these digital
products in investment preferences was determined.

Within the framework of the purpose of the study, the responses obtained from 307
investors by the survey method were analyzed and the hypotheses were questioned by
regression. Survey questions were directed to measure the awareness of the participants on
digital financial products.

The main hypothesis of the study was determined as below;

Investors' investment preferences are positively affected by their attitude to use products
and services based on financial technology.

In addition, four sub-hypotheses about financial literacy were put forward in the study:

1. The level of financial literacy varies significantly according to the gender of the
investors.

2. The level of financial literacy varies significantly according to the investor's job,
income and savings.

3. Financial literacy level varies according to education level.
4. The level of financial literacy shows a significant difference according to the monthly
household income of the investor.

Digitalization can be defined as the use of digital technologies to create new business
models and provide new income and value generating opportunities. Internet and mobile
banking applications, which have become more involved in our lives in recent years, have
become the most important channels for the financial sector to reach customers and for
individuals to carry out their financial transactions. Digitalization has also caused changes and
deterioration in financial products and services. Since digital environments also require literacy,
users of financial products have become acquainted with the concept of digital financial literacy.
This versatile concept has the potential to affect the risk perception and investment decisions of
users who use financial technology-based products and services. The study was prepared to
increase awareness of financial technology-based tools and services in the Turkish economy and
to examine the effect of having digital financial literacy on investment preferences.

In order to collect data in the study, questions arranged using a five-point Likert scale
were asked to 307 people with the above characteristics. Survey questions were shared with the
participants via google forms. Quantitative research method based on objective analysis of
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repeated experiments, observations and measurements was used in the research. After testing the
validity and reliability of the research questions, the correlation between the questions was
examined with the correlation test. The linear regression method was used to measure the main
purpose of the research.

According to the research findings, within the scope of digital financial literacy, the
awareness of products and services based on financial technology was the highest in the field of
‘internet banking' (82,74%), while the lowest awareness was in ‘crowdfunding' by 14,33%.

The most preferred investment product by the participants using financial technology is
time deposit transactions made in the digital environment with a rate of 70,36%. Deposits have
remained the primary choice of investors in the Turkish market (especially local) in the digital
environment as well. This is followed by foreign exchange transactions with 45,60%, stock
transactions with 43,65% and commodity transactions with 40,72%. We can explain the increase
in the use of digital platforms in foreign exchange and stock investments, with the participant
profile being a relatively young audience (about half of which consists of investors under the age
of 30) in terms of average age.

The results of the research show that in general, digital media for financial transactions
has not yet found a wide area of use in Turkish market. Although the awareness that these digital
environments can be used for financial transactions is quite high (82,41%), the fact that only
about 30 percent of the participants state that they use digital platforms while making their
investments confirms this situation. The study reveals that even if individuals have digital
financial literacy, they do not prefer to use it for various reasons. The reasons for this situation
were examined by regression analysis, and according to the results of the analysis, it was seen
that the sub-dimensions of digital financial literacy positively affected the attitude of investors
towards investment preference. Individuals will want to prefer financial technology-based
investment products as their digital financial literacy levels improve.
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Ek 1: Faktorlerin icinde Yer Alan Anket Sorular

Yatirimeilarin Finansal Teknolojiye Dayah Uriin ve Hizmetleri Kullanma Tutumunun
Betimleyici Istatistikleri

Std.
Kisaltma Soru Min Max Ort Carpikhik Basikhk  Sapma

Dijital finansal hizmetleri

kullanmak yiiksek diizeyde risk
Q1 igerir. 1 5 3,13 -0,2 -0,9 1,25

Dijital finansal hizmetleri

kullanmirken yiiksek belirsizlik soz
Q2 konusudur. 1 5 3,14 -0,2 -1,0 1,28

Finansal hizmetler i¢in dijital
mecralari kullandigimda finansal
bilgilerimin Kotiiye
kullanilmasindan endise

Q3 ediyorum. 1 5 3,16 -0,2 -1,0 1,26

Finansal hizmetler i¢in dijital
mecralari kullandigimda tigilincii
kisilerin finansal bilgilerime
erisebileceginden endise

Q4 ediyorum. 1 5 3,34 -0,3 -0,9 1,28

Finansal hizmetler i¢in kullanilan
dijital mecralara iliskin hukuki

Q5 diizenlemeler yetersizdir. 1 5 3,42 -0,4 -0,7 1,27

Dijital finansal hizmetleri
kullanarak parami araci olmadan

Q6 kontrol edebilirim. 1 5 3,93 -1,0 0,38 1,15

Dijital finansal hizmetler birgok
finansal hizmeti eszamanl olarak

Q7 yapmaya imkan tanir. 1 5 4,15 -1,2 1,04 1,05

Finansal teknolojileri kullanarak
fon saglayicilar1 Ve fon
kullanicilar aracisiz olarak

Q8 dogrudan bir araya gelebilir. 1 5 4,04 -1,0 0,32 1,07

Dijital hizmetleri kullanmak
geleneksel finansal hizmetlere

Qg gore daha ucuzdur. 1 5 4,20 -1,3 1,21 1,04

Dijital finansal teknolojileri
kullanmanin bir¢ok avantaji

Q10 vardir. 1 5 4,29 -1,6 2,23 0,99

Dijital finansal hizmetleri
kullanmak geleneksel finansal

hizmetlere gére daha yiiksek
Q11 finansal okuryazarlik gerektirir. 1 5 4,20 -1,3 1,26 1,02

Dijital finansal teknolojileri
kullanarak finansal hizmetlere
istedigim Yer ve zamanda

Q12 erisebiliyorum. 1 5 4,28 -1,4 1,69 0,99

Dijital finansal hizmetleri
kullanarak tasarruflarimi

Q13 kolaylikla degerlendirebilirim. 1 5 4,20 -1,3 1,72 0,98
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Petrol Fiyatlarmn Tiirkiye’de Tiiketici Fiyatlar1 Enflasyonuna
Asimetrik Geg¢iskenligi

Muhammed BENLI*, Mehmet CENGIZ**

0z

Bu ¢aligmada, petrol fiyatlarinin enflasyon tizerindeki olasi simetrik ve asimetrik etkileri, 2002:01 — 2020:03
donemini kapsayan aylik zaman serisi verileri kullanilarak Tirkiye 6rneginde dogrusal ARDL ve dogrusal olmayan
ARDL (NARDL) modelleri kapsaminda analiz edilmeye ¢alisilmaktadir. Elde edilen bulgular, her iki model 6zelinde
de degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligin1 dogrulamaktadir. Dogrusal ARDL modeli sonuglari, petrol
fiyatlar1 ve doviz kurunun uzun dénemde enflasyon iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu ortaya koyarken; NARDL
modeli kapsaminda elde edilen bulgular, pozitif petrol fiyati soklarinin enflasyon iizerindeki etkisinin petrol
fiyatlarindaki diistislere kiyasla daha giiglii oldugunu gostermektedir. Bu etki, uzun dénemde istatistiksel olarak
anlamhdir. Doviz kurunun enflasyon tizerindeki etkisine iligkin ulagilan sonuglar ise doviz kurundan enflasyona tam
bir gegiskenligin olmadigimi gdostermekle birlikte uzun donem asimetri testi sonuglart bu bulguyu dogrulamamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyati, Enflasyon, ARDL, NARDL
JEL Simflandirmasi: E31, Q41, C22

Asymmetric Pass-Through of Oil Prices to Consumer Prices Inflation in Tiirkiye

ABSTRACT

In this study, the potential symmetric and asymmetric effects of oil prices on inflation are analyzed within the
context of linear Autoregressive Distributed Lag (ARDL) and nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL)
models using monthly time series data covering the period 2002M1 — 2020M03, with a focus on the case of Turkiye.
The findings obtained confirm the existence of a long-run relationship between the variables for both model
frameworks. The results of the linear ARDL model reveal a positive long-term impact of both oil prices and exchange
rates on inflation. On the other hand, the findings from the NARDL model suggest that positive oil price shocks' effect
on inflation is more substantial than decreases in oil prices. This effect holds true over the long run and is statistically
significant. While the results indicate that there is no full pass-through from exchange rates to inflation, the results of
the long-term asymmetry tests do not confirm this finding.

Keywords: Oil Price, Inflation, ARDL, NARDL
JEL Classification: E31, Q41, C22
Gelis Tarihi / Received: 08.07.2023 Kabul Tarihi / Accepted: 25.09.2023

Bu eser Creative Commons Atif-Gayriticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmigtir.

* Dog. Dr., Bilecik Seyh Edebali Universitesi, [IBF, Iktisat Boliimii, muhammed.benli@bilecik.edu.tr, ORCID:0000-
0001-6486-8739.

** Lisansiistii Ogrencisi., Bilecik Seyh Edebali Universitesi, mehmetcengiz97@outlook.com, ORCID:0009-0003-
3346-2295.

79




Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 11, No. 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Benli and Cengiz — Asymmetric Pass-Through of Oil Prices to Consumer Prices Inflation in Tiirkiye

1. GIRIS

Gilinliimiiz kiiresel ekonomisinin karmagiklig1 ve olagantistii hizi, ekonomik degiskenler
arasindaki iligkilerin anlasilmasini ve analizini daha da kritik hale getirmektedir. Bu baglamda,
belirli ekonomik faktorler arasindaki etkilesimleri incelemek, hem ekonomi politikalariin
sekillendirilmesinde hem de gelecege dair tahminlerde bulunmada énemli bir rol oynamaktadir.

Enerji fiyatlari, ekonomik istikrar, enflasyon ve tiiketici harcamalar1 gibi bir dizi hayati
ekonomik alani etkileyen anahtar faktorlerden biridir. Enerji piyasalarindaki dalgalanmalar,
tiretim maliyetlerinden hanehalki harcamalarina kadar genis bir yelpazede etkilere neden olabilir.
Bu kapsamda, enerji fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki etkilesimleri anlamak, hem ekonomi
politikalarinin sekillendirilmesinde hem de gelecekteki ekonomik kosullarin tahmin edilmesinde
yardimer olabilir. Nitekim Tiirkiye'nin gelismekte olan ekonomiler igerisindeki konumu,
uluslararas1 piyasalardaki enerji fiyatlarmin dalgalanmalarina karst duyarliligim artirmaktadir.
Bu nedenle, enerji fiyatlarinin enflasyon {iizerindeki etkisinin anlasilmasi, hem ekonomik
istikrarin saglanmas1 hem de politika yapicilarin daha iyi kararlar almasina yardimer olacak
onemli bir adimdir.

17. yiizyilin ortalarinda Ingiltere’de baslayan ve kisa siire icerisinde genis bir cografyayi
etkisi altina alan Sanayi Devrimi ile birlikte tiretimde makinelesme siirecinin baglamasi, ulasim
ve lojistik sektorlerinde yasanan gelismeler, uluslararasi ticaret hacmindeki artis ve hizlanan
kiiresellesme siireci, iiretimin mevcut enerji kaynaklarma olan bagimliliginin artmasi ve yeni
enerji kaynaklarina yonelik arayiglarin hizlanmasi ile sonuglanmistir. Enerji rezervlerinin
stirliligl, cografi olarak esit olmayan dagilimi ve sanayi ve hizmet agirlikli iiretim anlayiginin
yayginlagmasiyla birlikte her gecen giin artan enerji talebi, uzunca bir siiredir enerji fiyatlar ve
sosyo-ekonomik sonuclarini, iktisat¢ilar ve politika yapicilarin ilgi odagi haline getirmistir
(Aykir1, 2018). Nitekim enerji kaynaklari, yiizyillardir uluslarin sosyo-ekonomik ve politik
giliclerini belirleyen en onemli faktorlerden birisi olmakla birlikte (Kosaroglu ve Erik, 2016)
enerji fiyatlarindaki artislar, ozellikle enerji yoksunu iilkelerde ithalat kanali {izerinden
siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin 6niindeki en énemli engellerden birisi olmustur (Oksiizler
ve Ipek, 2011).

Birincil enerji tiiketimi igerisinde en biiyiik paya (%33) sahip olan enerji kaynagi,
Ozellikle ulagim ve lojistik sektoriiniin temel enerji kaynagi olmasi dolayisiyla, petroldiir (Aykiri,
2018). Petrol fiyatlarindaki degiskenlikler ve petrol soklari, doviz kurlarindaki oynaklikla
birlikte milli hasila, istihdam, &demeler bilangosu ve enflasyon gibi makroekonomik
biiytikliikliileri etkilemektedir. Petrol fiyatlari; iiretim, nakliye ve dagitim maliyetlerini
etkilemesi sebebiyle kiiresel ekonomiye yon veren 6nemli bir etkendir ve 6zellikle enflasyonun
onemli bir belirleyicisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Solak, 2012). Nitekim, petrol fiyatinin
enflasyon ve enflasyon beklentisi {izerindeki potansiyel etkileri ampirik literatiiriin de baslica
calisma konularindan birisi olmustur (Wu ve Ni, 2011; Oksiizler ve Ipek, 2011; Oge Giiney ve
Hasanov, 2013; Trang ve Hong, 2017; Alagdz vd., 2017; Kogak vd., 2017; Choi vd., 2018;
Hammoudeh ve Reboredo, 2018; Tiirkyilmaz ve Ergin, 2019; Kartaev ve Medvedev, 2019;
Bayraktutan ve Solmaz, 2019; Dinger ve Karakus, 2020).

Ilgili literatiirdeki ¢aligmalarn agirlikli olarak petrol fiyatiin enflasyon iizerindeki
simetrik etkisi iizerinde yogunlastigi goriilmektedir. Petrol fiyatinin enflasyon iizerinde kisa
vadede yarattig1 en dogrudan etki, benzin, mazot ve diger petrol bazl {iriinlerin maliyetindeki
artis sonucu ortaya ¢ikan maliyet artisi lizerinden gergeklesir. Nitekim bu durum, hane halklari
ve firmalar i¢in harcamalarda dogrudan bir artis anlamina gelmektedir. Ozellikle petrolde disa
bagimlilig1 yiiksek olan iilkelerde petrol fiyatlarindaki bir artis, ticaret dengesi lizerinde biiyiik
bir etkiye sahip olabilir. Diger taraftan, petrol fiyatlarindaki artig, tasima maliyetlerini
artirmaktadir. Bu maliyetlerin neredeyse tiikettigimiz her mal ve hizmetin iretim siirecinin bir
parcasi oldugu gergegi goz Oniline alindiginda bu maliyet artiglarinin mal ve hizmet fiyatlari
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iizerinde bir dalga etkisi yaratmasi ve enflasyonu hizlandirmasi beklenebilir. Ornegin Balkan vd.
(2015), akaryakit fiyatlarinin tagimacilik maliyetleri iizerinden Tiirkiye’de toptan taze sebze-
meyve fiyatlari lizerindeki etkisini incelemekte ve s6z konusu etkinin oldukga giiglii ve hatta bire
birden fazla olabilecegini gostermektedir.

Bunun yani sira, sadece tasima amagl olarak degil, birgok endiistrideki iiretim agamasi
da petrol ve tiirevlerine dayalidir. Ornegin petrokimyasallar plastikten ilaca kadar genis bir {iriin
yelpazesinde kullanilmakta ve bu girdilerin maliyetlerindeki artiglar, daha yiiksek iiretim
maliyetleri ve dolayisiyla da daha yiiksek iiriin fiyatlar1 seklinde tiiketiciye yansimaktadir. Her
ne kadar tiiketicilerin petrole dayali harcamalarinin artmasi sonucu diger mal ve hizmetler i¢in
daha az harcanabilir gelire sahip olabilseler de firmalarin daha 6nce ifade edildigi gibi artan
maliyetler dolayisiyla kar marjlarin1 korumak adina fiyatlar yiikseltmeleri s6z konusu olabilir ve
bu da enflasyonu daha da koriikler. Petrol fiyatlarindaki artiglar gelecekteki enflasyon
beklentileri de sekillendirmekte ve daha yiiksek enflasyon beklentileri daha yiiksek enflasyonla
sonuglanmaktadir. Petrol fiyatlarindaki ani degisimler ayni1 zamanda tedarik zincirinde belirsizlik
veya kesintilere neden olabilmekte; bu da mal ve hizmet fiyatlar iizerinde bir baskinin ortaya
¢tkmasina neden olmaktadir. Ornegin, jeopolitik gerilimler sonucu ortaya cikan ani bir petrol
fiyati artis1 tedarik zinciri kesintilerine neden olarak maliyetleri daha da artirabilir. Sonug olarak,
her ne kadar petrol fiyatlarinin enflasyon iizerinde kayda deger bir etki yaratmasi beklense de bu
etkinin biiyiikliigiiniin ekonominin yapisina gore degisebildigini unutmamak gerekir. Ornegin,
petrol ithal eden iilkeler, bu etkileri petrol ihrag eden iilkelere gore daha keskin bir sekilde
hissedebilir. Benzer sekilde, enerji ¢esitliligi daha yiiksek olan veya yesil enerji teknolojilerinde
daha gelismis diizeyde olan ekonomiler, petrol fiyat dalgalanmalarina karsi daha az kirilgan
olabilir.

Bununla birlikte, petrol fiyatinin enflasyon iizerindeki etkisinin simetrik
olmayabilecegini gosteren teorik argiimanlar ve ampirik kanitlar mevcuttur. Spesifik olarak,
petrol fiyatlarindaki artiglarin enflasyon iizerinde petrol fiyatindaki diisiislere gore daha giiclii ve
daha hizli bir etkisi olabilecegi one siiriilebilir. Petrol fiyatlarinin enflasyon {izerindeki asimetrik
etkisine temel olan argiimanlardan birisi yapiskan fiyatlar olgusudur. Yapiskan fiyatlar, girdi
maliyetlerinin (0rnegin petrol fiyatlar1) yiikselmesi durumunda mal ve hizmet fiyatlarinin
artmasina kiyasla, girdi maliyetleri diistiiglinde mal ve hizmet fiyatlarinin agagi yonlii olarak
girdi maliyetindeki degisimlere daha yavas bir sekilde uyum saglama egilimini ifade eder. Buna
neden olarak, firmalarmn ilgili mal ve hizmete dair tiiketiciye diisiik kalite sinyali verebilecegi
veya karlarda azalmaya yol acabilecegi endisesi ile fiyatlar1 diisiirmek konusunda tereddiit
etmesi gosterilebilir. Sonug itibartyla, petrol fiyatlar1 distiigiinde, maliyetlerde yasanan azalma
tiketicilere daha diislik fiyatlar seklinde yansimayabilir; ancak petrol fiyatlarinin yiikselmesi
durumunda firmalar, kar marjlarim1 korumak adma fiyatlarn artirmakta daha aceleci
davranabilirler. Dolayisiyla yapiskan fiyatlar olgusu, petrol fiyatindaki artiglarin enflasyon
iizerinde petrol fiyatindaki diislislerden daha hizli ve daha giiclii bir etkiye sahip oldugu
asimetrik bir etkiyi dogurabilir. Literatiirde yapiskan fiyatlar argiimanini destekler sonuglara
ulagan ¢alismalar mevcut olmakla birlikte (Blanchard ve Gali, 2008), fiyat yapigskanligi
derecesinin sektorler arasinda farklilik gosterdigini ortaya koyan calismalar da mevcuttur (Dias
vd., 2011). Dolayisiyla petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki asimetrik etkisinin baz1 sektorler
0zelinde daha belirgin olabilecegi ifade edilebilir.

Petrol fiyatlarinin enflasyon tizerindeki olas1 asimetrik etkisine dair diger bir argliman
enflasyon beklentilerine iligkindir. Petrol fiyatlarn yiikseldiginde, tiiketiciler ve firmalarin
gelecege doniik enflasyon beklentileri yiikselir ve davranislarini bu olasi enflasyona artisina gore
ayarlayarak enflasyona iliskin beklentilerin gergeklesmesine sebep olurlar. Ornegin, tiiketiciler
fiyatlar1 heniiz ylikselmeden mal ve hizmetleri cari donemde satin alma yoluna giderken firmalar
da kar marjlarim1 korumak i¢in fiyat artislarina cari donemde egilim gosterebilirler. Petrol
fiyatlarinin diismesi durumunda ise gelecege doniik daha diisiik enflasyon beklentisi, aksi
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duruma nispeten o kadar gii¢lii olmayabilir ve tiiketici ve firmalarin davranislarindaki
adaptasyon bir onceki duruma gore daha zayif kalabilir. Dolayisiyla bu arglimana gore petrol
fiyatinin enflasyon tlizerindeki etkisi asimetrik olabilir. Hamilton ve Herrera (2004) ¢alismast, bu
argliman destekler ampirik kanitlar ortaya koyan ¢aligmalar arasindadir.

Petrol fiyatlarindaki artis ve disiislerin  enflasyon Tlizerindeki etkilerinin
farklilasabilecegini 6ne siiren argiimanlardan bir digeri de petrol piyasasindaki arz ve talep
dinamikleridir. Nitekim petrol fiyatlarin yiikselmesi, alicilar arasinda petrol arzina iliskin bir
telas duygusunun ve kitlik diisiincesinin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Bu durum, diger mal ve
hizmet fiyatlarinin yiikselmesiyle sonuglanabilir. Diger taraftan, petrol fiyatlar1 diiserken petrol
arzina iligkin alicilar arasindaki bolluk duygusu o kadar giiclii olmayabilir ve fiyatlar iizerindeki
asag1 yonlii baski bir 6nceki duruma gorece daha fazla olmayabilir. Bu kapsamda, Kilian ve Park
(2009) petrol fiyatindaki diisiislerin enflasyon iizerinde ihmal edilebilir bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymaktadir.

Babhsi gecen bu arglimanlarin yan sira, petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki asimetrik
etkisinin her bir {ilke veya sektore 6zgii olabilecek diger baska faktorlerin bir kombinasyonundan
kaynaklamas1 da muhtemeldir. Sonug olarak, petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iligkinin
dinamiklerinin tespiti, politika yapicilarin petrol fiyatlarinin ekonomi tizerindeki etkilerini
tahmin etmeleri ve ilgili uygun politikalar1 bu ¢ergevede dizayn etmelerine yardimci olabilir.

Bu kapsamda mevcut ¢aligmada, petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki olasi simetrik
ve asimetrik etkisi Tiirkiye 6zelinde test edilmistir. Petroliin enerji tiikketimindeki payimin yiiksek
olmasi nedeniyle, petrol kaynaklarinin hizli bir sekilde tiikenmesi sonucu petrol fiyatlarinda
meydana gelecek olasi fiyat artiglari, biiyiikk bir handikap olarak Tiirkiye gibi enerjide disa
bagimlilig1 yiiksek olan gelisme yolundaki ekonomilerin karsisina ¢ikmaktadir (Bilginoglu ve
Dumrul, 2012). Nitekim, Yilmazkuday (2022), Tirkiye’de tiiketici enflasyonunda yasanan
dalgalanmalarin altinda yatan temel nedenlerinin global petrol fiyatlarindaki ve déviz kurundaki
degisimler oldugunu ortaya koymaktadir.

Dolayisiyla petrol fiyatlarinin bu iilkelerde makroekonomik dinamikler iizerindeki
etkisinin dogru tespitinin, bu etkilerin minimize edilmesine katk1 saglayacagi asikardir. ilgili
literatiirde, petrol fiyatlarindaki degisimlerin enflasyon iizerindeki olasi asimetrik etkisini, bir
sonraki boliimde detaylandirilacagi iizere, Tiirkiye 6zelinde test eden galismalar olmakla birlikte
mevcut calisma, ele alinan donem, goézlemlenen verilerin frekansi, olusturulan model, hem
dogrusal hem de dogrusal olmayan etkilerin birlikte degerlendirilmesi ve kullanilan metodoloji
bakimindan ilgili ¢aligmalardan ayrilmaktadir. Spesifik olarak, bu ¢alismada, petrol fiyatlarinin
enflasyon tizerindeki muhtemel simetrik ve asimetrik etkileri, 2002:01 — 2020:03 dénemini
kapsayan aylik zaman serisi verileri kullanilarak Tiirkiye 6rneginde dogrusal ARDL ve dogrusal
olmayan ARDL (NARDL) modelleri kapsaminda analiz edilmistir. Dogrusal ARDL modelinden
elde edilen sonuglar, petrol fiyatlarinin enflasyonu pozitif olarak etkiledigini gdsterirken,
NARDL modeli kapsamindaki bulgular, pozitif petrol fiyati soklarinin enflasyon iizerindeki
etkisinin, petrol fiyatlarindaki diisiislere kiyasla daha giiclii oldugunu gostermektedir.

2. LITERATUR OZETi

Kiiresellesme siirecinin derinlesmesiyle birlikte enerji talebinin siirekli olarak artmasi ve
enerji kaynaklarinin dramatik bir sekilde tiikenmesinin yarattig1 enerji giivenligine dair endiseler,
petrol fiyatlarinin enflasyona yansimasina iliskin Ozellikle son yillarda c¢ok fazla sayida
calismanin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Nitekim ABD Enerji Bilgi idaresi (EIA), ilgili
politikalar veya teknolojilerde 6nemli degisiklikler s6z konusu olmadig: siirece, 2020 - 2050
doneminde diinya enerji tiiketiminin yaklagik %50 artacagini dngormektedir. Uluslararas1 Enerji
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Goriintimii (2021) raporunda EIA, pandemiye iliskin daralma ve uzun vadeli enerji verimlilik
iyilestirmelerine ragmen, ozellikle Asya'daki gelismekte olan ekonomilerde giiclii ekonomik
biiylimenin enerji tiiketimindeki kiiresel artiglart siiriikleyecegini tahmin etmektedir.

Petrol fiyatlarindaki artislarin ekonomik aktivite iizerindeki negatif etkisi literatiirde
genel olarak kabul gormekle birlikte ham petrol fiyatlarinin yurt igi fiyatlara yansima orani ve
gegiskenlik hizi tartismali bir konudur (Akgaglayan ve Gemicioglu, 2022). Nitekim petrol
fiyatlarinin enflasyon iizerindeki etkisinin zaman icinde azaldigini1 veya geciskenlik etkisinin
olduk¢a siirli oldugunu 6ne siiren ¢alismalar mevcuttur (Hooker, 1996; LeBlanc ve Chinn,
2004; De Gregorio vd., 2007; Chen, 2009).

Literatiirde petrol fiyatlarinin enflasyona asimetrik geciskenligini destekler sonuclara
ulasan bir¢cok ¢alisma mevcuttur (Bala ve Chin, 2018; Zakaria vd., 2021; Garzon ve Hierro
(2021; Nusair, 2019; Raheem vd., 2020; Salisu vd., 2017; Li ve Guo, 2022; Widarjono ve
Hakim, 2019; Goh vd., 2022; Davari ve Kamalian, 2018; Nazariyan ve Amiri, 2014; Alimi vd.,
2020; Kelikume, 2017). Calismamizin da konusu olan Tiirkiye ekonomisine yonelik literatiir ise
cok zengin olmamakla birlikte petrol fiyatlarimin enflasyona gegiskenliginin asimetrik oldugunu
tespit eden bazi calismalar da vardir. Bu kapsamda, ilgili literatiire katki sagladigim
diisiindiiglimiiz caligmalardan birkagi asagida 6zetlenmektedir.

Catik ve Karacuka (2012), Tirkiye’de petrol fiyatlarinin enflasyon tizerindeki etkisini
farkli enflasyon rejimleri kapsaminda incelemektedir. Caligsmada, diisiik ve yiiksek enflasyon
donemlerinde petrol fiyatlarinin enflasyona geciskenlik etkileri arasindaki farklilagsmanin
gozlemlenebilmesi amaciyla dogrusal olmayan tahmin kapsaminda Markov Rejim Degisim
Vektor Otoregresif (MS-VAR) modeli kullanilmaktadir. Rejime bagl etki-tepki fonksiyonlar
her iki rejimde de ham petrol fiyatlarindan enflasyona giiglii bir yansimanin olmadigini
gostermektedir. Ancak sonuglara gore, ekonominin yiiksek enflasyon rejiminden diigiik
enflasyon rejimine gecis asamasinda rafine petrol fiyatlarinin enflasyona geciskenliginde dnemli
bir disiisii isaret etmektedir. Markov rejim degisim modeline dayali bir diger ¢aligma ise Subat
1996 — Mayis 2007 donemi verilerini kullanarak Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin enflasyona
geciskenliginin varligini test eden Catik ve Onder (2011) calismasidir. Petrol fiyati ile
genisletilmis Phillips egrisinin tahmin edildigi ¢alismada Markov rejim modellerine iliskin
sonuclar, asimetrik geciskenligin varligin1 dogrulamakla birlikte yiiksek ve diigiik enflasyon
donemleri olarak karakterize edilebilecek iki farkli rejimin varhigina isaret etmektedir.
Caligmadan elde edilen bulgular manset ve ¢ekirdek enflasyon igin petrol fiyatlarmin asimetrik
etkisini ortaya koymaktadir. Sonuglar, ayrica, Jarque-Bera ¢ekirdek enflasyonun her iki rejimde
de petrol fiyat1 degisimlerinden etkilenmedigini gostermektedir. Yal¢in vd. (2015) ise 2002-2013
donemi i¢in petrol fiyatlarindaki beklenmedik fiyat degisimlerinin Tiirkiye’de gayri safi yurt ici
hasila (GDP), CPI ve reel efektif doviz kuru (RER) iizerindeki etkisini arastirmaktadir.
Calismada, petrol fiyatlarinin ilgili makroekonomik degiskenler iizerindeki asimetrik etkisinin
tespiti amaciyla veri liretim siirecinin dogrusal olup olmadiginin bilinmesi gerekmeden petrol
fiyatlarindaki inovasyonlarin degiskenler iizerindeki asimetrik etkisinin yakalanmasia imkan
veren ve Kilian ve Vigfusson (2011) tarafindan gelistirilen vektor otoregresif metodolojisi
kullanilmaktadir. Elde edilen ampirik bulgular, petrol fiyatlarindaki degisimlerin farkli zaman
periyotlarinda CPI ve RER {izerinde bir standart sapma asimetrik etki yarattigin1 gostermektedir.
Spesifik olarak, calismaya gore, petrol fiyati arttiginda uzun dénemde CPI ve RER artmakta,
GDP ise diismektedir. Akgelik ve Ogiing (2016) ise Tiirkiye’de petrol fiyatmin yurt igi
enflasyona tedarik zincirinin farkli asamalarinda gegiskenlik derecesini test etmektedir. Vektor
otoregresif modellere dayali sonuglar, beklendigi sekilde, petrol fiyatinin yurt i¢i motorlu tasitlar
akaryakit fiyatlarma gegiskenliginin olduk¢a yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir. Diger
taraftan, elde edilen bulgulara goére petrol fiyatinin ulastirma hizmetleri fiyatlar1 tizerindeki
etkisi, diger yurt i¢i fiyatlara kiyasla daha uzun stirmektedir. Tahminlere gére 2004-2014 dénemi
itibartyla uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki %10’luk kalic1 bir degisim, bir yilin sonunda
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tiketici enflasyona %0,42 puanlik bir degisime neden olmaktadir. Sonuglara goére petrol
fiyatlarindan tiiketici enflasyonuna toplam nihai yansima %0,50°dir. Uretici fiyatlarina
geciskenlik ise tiiketici fiyatlarina geciskenligin yaklasik iki katidir. Calismadan elde edilen
bulgular, ayn1 zamanda, petrol fiyatinin tiiketici enflasyonuna gegiskenliginin zaman igerisinde
giiclendigini isaret etmektedir. Kése ve Unal (2021), Mart 1988 — Agustos 2019 dénemi aylik
verilerini kullanarak petrol fiyat1 ve petrol fiyat oynakligimin Tiirkiye’de enflasyon iizerindeki
etkisini analiz etmektedir. Yapisal vektor otoregresyon (SVAR) modeline dayali sonuglar, petrol
fiyat1 ve petrol fiyat oynakliginin enflasyon {izerindeki etkisinin ilk aylarda sinirh kalmakla
birlikte bu etkinin sonraki aylarda arttigini gostermektedir. Benzer sekilde Ozata (2019), petrol
fiyatlarindaki degisimlerin Tirkiye’de tiiketici ve tretici fiyatlart tizerindeki simetrik ve
asimetrik etkisini ARDL ve NARDL metodolojileri kapsaminda 2003Q1-2018Q2 verilerini
kullanarak incelemektedir. Caligmadan elde edilen sonuglar, petrol fiyatindaki dalgalanmalarin
iiretici ve tliketici fiyatlar1 {lizerindeki etkisini kisa donemde simetrik, uzun dénemde ise
asimetrik oldugunu gostermektedir. Bilgin ve Adali (2020) ise petrol fiyatinin Tiirkiye’de
tilketici enflasyonu tizerindeki olasi etkilerini 2009: 01-2020: 04 donemi igin tespit etmeye
caligmaktadir. Elde edilen ampirik bulgular, petrol ve akaryakit fiyatlarindaki degisimlerin
enflasyon tizerindeki asimetrik etkisinin kisa donemde gecerli oldugunu ortaya koymaktadir. Her
iki modele iligkin sonuglar da tiiketici enflasyonundaki uzun donem degisimleri, petrol
fiyatindaki degisimlerle agiklamaktadir. Caligmaya gore, ayrica, petrol fiyatindaki diisiisler
fiyatlama kararlarinda dikkate alinmamaktadir. Akcaglayan ve Gemicioglu (2022), 1998: Q1-
2019: Q4 donemi icin ham petrol fiyatlarindaki degisimlerin Tiirkiye’de iiretici ve tiiketici fiyat
endeksleri tizerindeki asimetrik etkilerini NARDL metodolojisini kullanarak analiz etmektedir.
Elde edilen sonuglar, petrol fiyatinin fiyat endeksleri iizerindeki etkisini dogrulamaktadir.
Spesifik olarak, petrol fiyatindaki pozitif degisimler her iki enflasyon oraninda artisa neden
olmakta; petrol fiyatindaki disiisler ise enflasyon oranlart iizerinde anlamli bir etki
yaratmamaktadir. Benzer sekilde Altunéz (2022), Tiirkiye’de ham petrol fiyatlarinin tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat endeksi (UFE) iizerindeki etkisini genisletilmis Phillips
egrisi baglaminda ARDL ve NARDL modelleri kapsaminda incelemektedir. Calismadan elde
edilen sonuglar, bu etkinin uzun donemde simetrik olmadigini gostermektedir. Spesifik olarak,
uluslararasi petrol fiyatindaki artislarin TUFE ve UFE iizerindeki etkisi, diisiislere kiyaslara daha
yliksektir. Bunun yami sira, eldeki bulgulara gére ham petrol fiyatlarindaki artislarin ilgili
endeksler lizerindeki etkisi farklilasmaktadir.

3. VERILER VE YONTEM

Mevcut ¢alismada, Tiirkiye 6zelinde petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki muhtemel
asimetrik etkisi tespit edilmeye c¢alisilmigtir. Bu amagla 2002:01 — 2020:03 dénemini kapsayan
enflasyon, petrol fiyati, doviz kuru ve genis tanimli para arz1 degiskenlerine iligkin aylik zaman
serisi verileri kullanilmistir. COVID-19 pandemisinin olagan disi etkilerinin analiz asamasinda
yaratabilecegi tanisal sorunlarin bertarafi adina 6rneklem periyodu pandemi dncesi donemi
kapsayacak sekilde belirlenmistir. Doviz kuru degiskeninin tanimi geregi, doviz kurundaki arts,
ulusal paranin degerindeki diisiis olarak tanimlanabilir. Genis tanimli para arzindaki biiylime hizi
degiskeni digindaki diger biitiin seriler, tahmin edilen Kkatsayilarin esneklik formunda
yorumlanabilmesi adina, logaritmik formda modele dahil edilmistir. Bu gercevede calismanin
amaci kapsaminda ele alian modellerde degiskenlerdeki degisimler yiizdelik degisimler olarak
ifade edilmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatinin TL ya da dolar cinsinden ele alinmasinda teknik
olarak bir farklilik yoktur. Nitekim yurti¢ci petrol fiyatlarindaki ve uluslararasi petrol
fiyatlarindaki degisimler diizeyde olmasa dahi yiizdesel olarak paralellik gostermektedir. Bunun
yani sira, kullanilan ekonometrik tekniklerin dogasi geregi, petrol fiyatina iligkin katsayilar
doviz kurunda ya da para arzinda herhangi bir degisimin olmadig1 varsayimi (ceteris paribus)
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iizerinden elde edilmekte ve bu minvalde yorumlanmaktadir. Bu nedenle uluslararasi petrol
fiyatlariin doviz kuru {izerinden tiiketici enflasyonu iizerindeki etkisi, bu ¢aligmanin kapsami
disinda kalmaktadir. Calismanin amact dogrultusunda kullanilan modele dahil edilen
degiskenlere iligkin detayl bilgiler ve veri kaynaklar1 Tablo 1°de sunulmus, serilere iliskin 6zet
tanimlayici istatistikler ise Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 1. Serilere Iliskin A¢iklamalar

Hedef Temsili

Degisken Degisken Sembol Aciklama Kaynak

IMF’nin Uluslararasi

Enflasyon Tiiketici F%yat coi TUFE’deki yiizdelik degisim orani Finasal Istatistikler
Endeksi P A
(IFS) veri seti
_ABD Enerji Bilgi
Petrol Ham Petrol Avrupa Brent ham petroliiniin dolar cinsinden Idaresi (US Energy
Fiyati Fiyatlar1 oil (varil basina) aylik ortalama spot fiyat: Inf.OIjmatlpn
Administration —
EIA)
Déviz Donem sonu Dolar-TL kuru’ndaki yiizdelik
Kuru USDITRY exchange  gesisim oram IFS
Para Arot M2 paraarzi M2 growth Genis tanimh para (M2) arzindaki biiytime hiz IFS

Tablo 2. Tanimlayict Istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1 Ortalama Standart Minimum Maksimum Carpikhik Basikhik

Sapma
cpi 219 116,182 53,670 42,032 252,567 0,814 2,857
oil 219 68,532 28,518 19,420 132,720 0,335 2,103
exchange 219 2,293 1,339 1,172 6,340 1,643 4,622
M2_growth 219 1112,669 880,951 44,856 3237,029 0,739 2,501

Not: Yazar hesaplamalari

Bir onceki boliimde vurgulandigi tizere petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iliski
esbiitiinlesmenin standart zaman serisi teknikleri, hata diizeltme modeli (ECM) ve Granger
nedensellik analizi kapsaminda ele alinmaktadir. Degiskenler arasinda duragan bir dogrusal
kombinasyon veya uzun donemli bir iliski mevcut ise esbiitiinlesik olduklar kabul edilir ve
literatiirde dogrusal esbiitiinlesmenin varligina yonelik caligmalar oOncelikle Engle-Granger
(Engle ve Granger, 1987) veya Johansen (Johansen, 1988) gibi geleneksel esbiitiinlesme
metodlarina dayanmaktadir. Ancak, degiskenlerin aynm1 dereceden entegre olmamalar
durumunda bu teknikler degiskenler arasindaki uzun doénemdeki etkilesime iliskin yanl
tahminler tiretmektedir. Diger taraftan, Pesaran ve Shin (1998) tarafindan gelistirilen Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif (Autoregressive Distributed Lag — ARDL) modeli, regresyon modeline
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dahil edilen degiskenlerin diizeyde veya birinci dereceden entegre olmalarina bagli olmadan sinir
testinin uygulanmasina imkan vermekte ve yansiz tahminler tiiretmektedir (Phong vd., 2019).
Bunun yam sira, ARDL yaklasimi, kisitsiz hata diizeltme modeline dayanmasi dolayisiyla
Engle-Granger esbiitiinlesme testine gore daha iyi istatistiksel 6zelliklere sahip olmakla birlikte,
sadece uzun donemli iliskinin tahmin edilebildigi Engle-Granger ve Johansen metodlarinin
aksine hem kisa hem de uzun donem dinamiklerinin tahmin edilmesine imkan vermektedir.
ARDL vyaklasimi, ayn1 zamanda, bu iki teste kiyasla kiiclik orneklemlerde daha giivenilir
sonuclar tiretmektedir (Haug, 2002).

Iki degiskenli bir standart dogrusal ARDL (p, q) esbiitiinlesme modeli (Pesaran ve Shin
1998; Pesaran vd., 2001) asagidaki sekilde formiile edilebilir:

Ay, = a+ ¥y + 0%y + 2, + E}Jz_ol(tpi‘ﬁyt—i) + E?;;(Yi‘ﬁxt—i) + (1)

Burada z, deterministik regresorlerden (trend, mevsimsel degisimler ve sabit gecikmeli

diger digsal degiskenler) olusan bir vektor, u, ise stokastik hata terimini temsil etmektedir.

Ancak ARDL modeli y, ve x, degiskenleri arasindaki iliskinin dogrusal oldugu
varsayimina dayanmakta ve dolayisiyla da degiskenler arasindaki iligkinin asimetrik olmasi
durumunda yetersiz kalmaktadir. Diger taraftan, Shin vd. (2011) tarafindan gelistirilen dogrusal
olmayan ARDL (NARDL) yontemi degiskenler arasindaki iligkiyi dogrusal olmayan bir

fonksiyon olarak tanmin etmektedir. Spesifik olarak, NARDL yaklasiminda, x, pozitif ve negatif
kismi toplamlara ayristirilmaktadir.

X{ = 2o, Ax = YXimax(Ax,0) vex; = XL, Ax7 = Ximin( Ax;, 0) olmak iizere,

Xe = Xg + X + X¢ 2

Bu durumda uzun dénem denge iliskisi asagidaki sekilde ifade edilebilir:
Ve =BTx{ +Bxe — v 3)

Burada B* ve B, sirasiyla, x;’deki pozitif ve negatif degisimlere iligkin asimetrik uzun
donem parametreleridir. (1) ve (3) denklemlerinin birlestirilmesi durumunda NARDL (p, q)
modeli olarak bilinen asimetrik hata diizeltme modeli elde edilebilir (Shin vd., 2014):

Ay, = a + wy,_; +0%x; +087x, + 8z + Eiz_l(tpiﬁYt—i) + Z?z_;(ﬂ- AXy; +yrAx ) +
U

(4)

+
Burada p* = —% ve B = —% , sirastyla, x’deki pozitif ve negatif degisimlerin y
iizerindeki uzun donem etkilerini gostermektedir. x’deki pozitif ve negatif degisimlerin y

tizerindeki kisa donem etkileri ise sirasiyla Z?z_ol Y ve E?z_ol y; ile olgiilmektedir. Dolayisiyla

bu formiilasyonda, NARDL modeli, ilgili aciklayic1 degiskendeki degisimlerin bagiml degisken
iizerindeki hem kisa hem de uzun dénemdeki etkilerini tespit etmeye olanak saglamaktadir.

Mevcut c¢alisma kapsaminda asimetrik egsbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri
sirasiyla asagida gosterildigi sekilde formiile edilebilir:

cpi; = ap + ajoil{ + a;oil; + aiexchange! + o exchange; + a;M2_growth, + e, (5)
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Acpi, = a + Bocpi, o+, 017, + Broil  +

Biexchange_, + B,exchange;_, + Efz_ll y; Acpi,_; + Efz_ol[ﬂf Aoilf ; +
67 Aoil;_, + 6 Aexchange . + 67 Aexchange, ) + i,
(6)

Burada af = —B4/Bo Ve a; = —B, /By, sirastyla, petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif
degisimlerin enflasyon {izerindeki uzun donem etkisini gosterirken; petrol fiyatlarindaki

degisimlerin kisa dénem etkileri Xi-, 8 ve Yo' 8] tarafindan lgiilmektedir. Diger taraftan,

o = —Bs/Bo ve oy = —P./Bo , swrastyla doviz kurundaki pozitif ve negatif degisimlerin

enflasyon lizerindeki uzun dénem etkilerini gostermekte, ?z_ol 8 ve E?z_ﬂl 8, ise kisa donem
etkileri 6lgmektedir. Dolayisiyla bu formiilasyonda ilgili dissal degiskenlerdeki degisimlerin

enflasyon iizerindeki asimetrik uzun ve kisa donem etkileri birlikte degerlendirilmektedir.

Iktisat literatiiriinde, asimetrik esbiitiinlesme iizerine yapilan ampirik ¢aligmalar esasen
rejim degisim tiri modellere dayanmaktadir. Ancak, NARDL yaklagiminin rejim degisim
tekniklerinin mevcut sinifina gore birgok avantaji bulunmaktadir (Greenwood-Nimmo vd.,
2011). 11k olarak, NARDL (p, q) modeli standart OLS ile basitce tahmin edilebilir. Ikinci olarak,
degiskenler arasindaki asimetrik esbiitiinlesme iligkisinin testi, Pesaran vd. (2001) ve Shin vd.
(2014) tarafindan gelistirilen sinir testi prosediirii ile kolayca gergeklestirilebilir. Bu, modifiye
bir F-testi (FPSS) temel alinarak yapilmaktadir ve bu test, bagimsiz degiskenlerin 1(0), I(1) ya da
karsilikl1 olarak esbiitiinlesik olup olmadigina bakilmaksizin gecerlidir. Ugiincii olarak, uzun ve
kisa donemli asimetriler standart Wald testleri kullanilarak tahmin edilebilir. Spesifik olarak,

uzun dénem simetri icin toplu sifir hipotezleri sirastyla af = oz ve a3 = aj iken; kisa donem
simetri i¢in toplu sifir hipotezleri sirasiyla ?=—01 8= ?z_ol B; ve E?z_ol 8 = ?z_ol 8, seklindedir
(Greenwood-Nimmo vd., 2011).

NARDL modeli aracihigiyla asimetrik iliskinin varligmin tespit edilmesi sonrasi X; ve

¥¢ ‘deki birim degisimlerin ylizerindeki asimetrik dinamik carpan etkileri asagidaki sekilde
tiiretilebilir:

+ h OVesi - R OVe+i + h OVesi - h OVesi
my =21 ; =0 = =21 ; =)', ——h=123,.. 7
h i=0 aop;_l’ h i=0 aopI_—J_/ h i=0 3fd;_l’ h i=0 afdt_—J_ ( )
4. BULGULAR

ARDL siir testi, degiskenlerin diizeyde veya birinci dereceden biitlinlesik oldugu
varsayimina dayali olmasi nedeniyle sahte regresyon probleminin ortaya ¢ikmasini 6nlemek igin
modele dahil edilen degiskenlerin ikinci veya daha yiiksek dereceden biitiinlesik olma
durumlarina karsi test edilmeleri gerekmektedir. Bu nedenle bu boliim, modele dahil edilen
degiskenlerin entegrasyon derecesinin belirlenmesine yonelik olarak yapilan Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerine iliskin sonuglarin sunulmasiyla
baglamaktadir. Tablo 3’te verilen sonuglara gére modelde yer verilen degiskenlerden higbirinin
1(2) veya daha yiiksek bir dereceden biitiinlesik olmadigini dogrulamaktadir.
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Tablo 3. Birim Kok Testleri

ADF PP
Degisken S SIT S SIT
Incpi, -0.373(4) -2,245(4) -0,591(2) -2,415(3)
Alnepi, -7,425(3)*** -7,410(3)*** -10,225(7)*** -10,203(7)***
Inoil, -2,443(1) -1,869(1) -2,308(0) -1,741(1)
Alnoil, -9,784(0)*** -9,980(0)*** -9,501(7)*** -9,522(8)***
Inexchange, 1,394(2) -0,906(2) 1,318(4) -1,005(4)
Alnexchange, -10,636(1)*** -10,937(1)*** -9,641(6)*** -9,690(8)***
M2_growth, 2,361(0) -0,373(0) 2,298(2) -0,439(3)
AM2_growth, -13,804(0)** -14,187(0)*** -13,486(4)*** -14,189(2)***

Not: ADF testi i¢in SIC tarafindan belirlenen gecikme uzunluklar1 ve PP testi i¢in ise Newey-West Bant Genisligi
tarafindan belirlenen uygun bant genislikleri parantezler icerisinde verilmigtir. ***, ** * girasiyla %1, %5 ve %10
diizeylerindeki anlamliliklar1 temsil etmektedir.

Sinir testine iliskin sonuglar ise Tablo 4’te verilmistir. Test sonuglari, degiskenler
arasinda esbiitlinlesme 1iliskisinin olmadigi sifir hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini ortaya koymakta ve tahmin edilen iliskilerin sahte olmadigini géstermektedir.

Tablo 4. Sinir Testi

Optimal Gecikme

Model Uzunlugu F-stat
F(Incpi,/ Inoil,, Inexchange,, M2_growth,) (10,0,5,0) 71,4627
Kritik Degerler
Anlamhlik Diizeyi Alt Simir Ust Simir
%1 4,29 5,61
%5 3,23 4,35
%10 2,72 3,77

Not: Optimal gecikme uzunlugu AIC bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir.

Degiskenler arasinda istatiksel olarak anlamli bir esbiitiinlesme iliskisinin varlhigi tespit
edildigine gore bir sonraki adim kisa ve uzun doénem dinamiklerin tahminidir. Egbiitiinlesme
testinin hata diizeltme modeline iliskin sonuglar Tablo 5’te 6zetlenirken uzun donem katsayilari
ise Tablo 5’te sunulmustur. Kisa dénem analiz sonuglarina gore hata diizeltme katsayist -0,025
olarak elde edilmistir. Buna gore, enflasyonun uzun dénem dengesinden bir sapma gdstermesi
durumunda bu sapmanin %?2,5’u ilk donem igerisinde ortadan kalkmaktadir. Dolayisiyla
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enflasyon modelinde ortaya ¢ikan bir sokun etkisinin ortadan kalkmasi 3 yildan fazla (40 ay)
stirmektedir.

Tablo 5. Hata Dizeltme Modeli

Degisken Katsay1 Standart Hata t-stat
Alnepi,_, 0,202%%* 0,069 4,236
Alnepi, -0,249%* 0,071 3,516
Alnepi,_ 0,161%* 0,072 2,236
Alnepi,_, -0,201 %% 0,072 4,060
Alncpi,_g 0,013 0,069 0,194
Alncpi,_g 0,110 0,067 1,645
Alncpi,_; -0,104 0,067 -1,567
Alnepi,_g -0,088 0,065 1,342
Alncpi,_g -0,087 0,061 -1,424
Alnexchange, 0,083*** 0,015 5,450
Alnexchange,_, 0,000 0,018 0,017
Alnexchange,_» 0,029 0,018 1,629
Alnexchange,_; -0,045** 0,017 -2,575
Alnexchange, 4 0,053*** 0,016 3,394
ECT,_, -0,030%*** 0,005 -5,506
Constant 0,100*** 0,017 5,763

Not: *, ** ye *** daha Once tanimlandiklar1 durumlar: temsil etmektedir.

Tablo 6’da verilen uzun dénem analiz sonuglar1 ise petrol fiyati ve doviz kurundaki
artislarin enflasyonu hizlandirdigini ortaya koymaktadir. Enflasyon haddinin M2 para arzina
uzun donemdeki esnekligi ise 0 ve istatiksel olarak anlamsiz olarak elde edilmistir. Spesifik
olarak petrol fiyati ve déviz kurundaki %1°lik bir artis, enflasyon haddinin, sirasiyla, %0.24 ve
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%0.79 oraninda artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla incelenen dénem itibartyla uzun
donemde aylik enflasyonu tetikleyen temel faktorler sirasiyla doviz kuru ve petrol fiyatidir.

Tablo 6. Uzun Donem Analizi

Bagimli Degisken: Incpi,

Degisken Katsay1 Standart Hata t-stat
Inoil, 0,243*** 0,056 4,368
Inexchange, 0,789*** 0,191 4,143
InM2_growth, 0,000 0,000 0,626

Not: *** daha 6nce tanimlandig1 durumu temsil etmektedir.

Caligma kapsaminda ele alinan ARDL modelinin uygunlugu ve stabilitesinin tespitine
yonelik uygulanan tanisal testler ve CUSUM ve CUSUMSAQ testlerine iliskin sonuglar ise
sirasiyla Tablo 7°de ve Sekil 1’de sunulmustur. Tanisal test sonuglarina gore dogrusal modelde
otokorelasyon ve ihmal edilen degisken sorunlari olmamakla birlikte, modelde degisen varyans
problemi mevcut olup modelin normal dagilima sahip olmadig: ifade edilebilir. CUSUM ve
CUSUMSAQ test sonuclar1 ise uzun donem katsayilarimin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Tablo 7. Tanisal Testler

Tany/Tanisal Test Istatistik
R2 0,999
Diizeltmis R2 0,999
F-Stat 44174,34(0,000)
BPG Het. Testi 36,107 (0,007)
BG Ser. Corr. LM Testi 1,910 (0,385)
Ramsey RESET Testi 2,215 (0,138)
J-B Normallik Testi 27,862 (0,000)

Not: Olasilik degerleri parantezler i¢inde verilmistir.
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUM of Squares

NARDL modeline iligkin sonuglar ise petrol fiyat soklariyla enflasyon arasindaki uzun
donem iliskilerini ve kisa ve uzun donem asimetri test sonuglarinin yer aldigr Tablo 8’de
sunulmustur. Dogrusal ARDL modeline benzer sekilde, NARDL modelinde, “asimetrik
esbiitlinlesme yoktur” sifir hipotezi F test istatistigi aracilifiyla test edilmektedir. Spesifik
olarak, uzun donem asimetrik esbiitiinlesmenin varligi, “biitiin degiskenlerin gecikmeli diizey
katsayilarimin sifira esit oldugu” sifir hipotezi Wald testi araciligiyla F-testi kullanilarak
belirlenmektedir. Tablo 8’de de goriilebilecegi iizere 8,157 ve istatistiksel olarak anlamli
bulunan FPSS test istatistigi degeri degiskenler arasindaki asimetrik esbiitiinlesme iligkisinin
varligin1 dogrulamaktadir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, ayni zamanda, uzun dénem

petrol fiyat1 sokuna iliskin Wald test istatistigi (Wygnei) anlamli olup petrol fiyati soku ile
enflasyon arasinda uzun donemde asimetrik bir iligkinin varligini isaret etmektedir. Diger

taraftan uzun dénem doviz kuru soklarina (Wygnexchange) iliskin Wald test istatistigi

istatistiksel olarak anlamsizdir. Dolayisiyla uzun dénemde doviz kuru ve enflasyon arasindaki
iliskinin simetrik oldugu ifade edilebilir. Kisa donem asimetrik test sonuglart ise hem pozitif
hem de negatif petrol fiyati kisa donem katsayilarinin tiiretilememis olmasi ve negatif doviz
kuruna iliskin kisa donem katsayilarinin anlamsiz olmasi dolayisiyla elde edilememistir. Bu
nedenle kisa donem iliskin asimetrik iliskinin varligi ya da yoklugu konusunda bir yorum
yapmak miimkiin degildir.

NARDL modelinden elde edilen sonuglara gore pozitif petrol fiyati sokunun enflasyon
tizerindeki etkisi pozitif (0,211) ve istatistiksel olarak anlamhdir. Diger taraftan, negatif petrol
fiyat1 soku ise enflasyonu istatistiksel olarak anlamli ve negatif (0,076) yonde etkilemektedir.
Baska bir deyisle, pozitif petrol fiyati sokunun enflasyon iizerindeki etkisi negatif fiyat sokuna
nispetle daha gii¢liidiir. Uzun dénem déviz kuru soklarina iligkin katsayilar ise pozitif doviz kuru
soklarinin enflasyon tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif (0,370), negatif
doviz kuru soklarinin etkisinin ise anlamsiz (negatif) oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla
eldeki bulgular, déviz kurunun enflasyon iizerindeki etkisinin tam olarak gecisken olmadigini
isaret etmektedir. Petrol fiyatina iligkin sonuglar, petrol fiyatinin enflasyon iizerinde uzun
donemde asimetrik bir etkiye sahip oldugunu ortaya koyan Ozata (2019) ve Akcaglayan ve
Gemicioglu (2022) calismalarindan elde edilen sonuglari dogrulamaktadir. Ote yandan, elde
ettigimiz sonuglar, petrol fiyatinin enflasyon {izerindeki asimetrik etkisinin sadece kisa donemde
gecerli oldugunu one siiren Bilgin ve Adali (2020) ¢alismasiin elde ettigi sonuglarin aksini
ortaya koymakta; asimetrik etkinin sadece uzun dénemde gecerli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 8. NARDL Tahmin Sonuglar1

NARDL Modeli: F(Inepi, /Inoil}, Inoil;, Inexchange Inexchange,”, M2_growth,)

Degiskenler Katsay1 Std Hata t-ist
C 0,333*** 0,102 3,255
. -0,083*** 0,027 -3,138
Inecpi,_4
- 0,017*** 0,004 4,548
Inoil;
o 0,006*** 0,002 3,005
Inoil;
+ 0,031*** 0,007 4,586
Inexchange,
- 0,040*** 0,016 2,564
Inexchange,
*kk
M2_growth,_, 0,000 0,000 1,114
. 0,247*** 0,071 3,480
Alncpi,_4
. -0,162** 0,071 -2,291
Alncpi, 5
. 0,094 0,070 1,358
Alncpi,_;
. -0,259*** 0,069 -3,749
Alncpi,_4
. -0,031 0,071 -0,437
Alncpi, g
. 0,145** 0,070 2,071
Alncpi,_¢
. -0,136** 0,066 -2,047
Alncpi, 7
. -0,113* 0,065 -1,746
Alncpi,_g
. -0,087 0,060 -1,437
Alncpi,_q
*k*k
Alnexchange? 0,101 0,021 4,859
Alnexchange; 0,024 0,023 1,037
Alnexchange; -0,010 0,024 -0,416
-0,079*** 0,026 -3,100

+
Alnexchange,” ,
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*
.ﬂ.lnexchange:__, 0,037 0,022 1,667
0,042* 0,022 1,943
Alnexchange,” ' ' '
-0,050** 0,021 -2,41
Alnexchange,” . 05 ' AL5
Alnexchange,” -0,010 0,040 -0,243
Alnexchange, -0,050 0,038 -1,333
- * -
AM2_growth 0,000 0,000 1,732
Uzun Dénem Katsayilar
Hkk _ Kk
Inoil* 0.211 Inoil ™ (-) 0,076
ki -
Inexchange™* 0,370 Inexchange™ (-)0.478
Uzun ve Kisa Dénem Simetri Test Sonuglari
Uzun Dénem WLR Kisa Donem WSR
6,994 -
wLR,Innil (O 009) wSR,'Innil
0,115 -
wLR,lnexcllange (0 735) wSR.lnexrllange
Tanisal Testler
8,157*** (0,000 5 0,495
Fpss ( ) R?
2 0,009 (0,996) g 0,441
Xser Adj
2 50,353*** (0,002) F 9,211***
XuET st
2 16,101 (0,000) Cus Istikrarl
XNorM
2 0,053 (0,818) Cus(sqr) Istikrarli
XrRAMSEY
DW 1,991

Not: Parantez icindeki degerler p-olasilik degerleridir. YoR, inET*xng_“, X AMSEY sirastyla Breusch-Godfrey LM
otokorelasyon, Breusch-Pagan degigen varyans, normal dagilim testlerini ve model kurma hatasi test istatiklerini, Cus
ve Cus(sqr) cusum ve cusum kare istikrar testlerini gostermektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyde
istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.
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Petrol fiyat1 ve doviz kuru soklari ile enflasyon arasindaki asimetrik iligkileri gosteren
dinamik carpan grafikleri Sekil 2’de sunulmustur. ilgili grafikler, spesifik olarak, pozitif ve
negatif soklara enflasyonun kisa ve uzun dénem asimetrik tepkisini gostermektedir. Dinamik
carpan grafiklerine gore kesikli kalin kirmizi egri ile gosterilen asimetri egrisi kisa donem harig
tim donem boyunca kesikli ince kirmizi egri ile gosterilen %95 giiven araligi sinirlariin
arasinda ve sifir degeri ¢izgisinden sapmali olarak yer almaktadir. Dolayisiyla hem petrol fiyati
hem de doviz kuru soklarinin enflasyon tizerindeki etkisinin uzun donemde istatistiksel olarak
anlamli oldugu ifade edilebilir. Eldeki grafikler, ayn1 zamanda, tahmin edilen modelce tiiretilen
sonuglar destekler nitelikte olup uzun dénem pozitif soklarin enflasyon {izerindeki etkisinin
negatif soklara kiyasla daha giiclii oldugunu dogrulamaktadir. Bunun yani sira, CUSUMSQ test
sonuglari, her iki model 6zelinde de degiskenlerde yapisal kirilmalar mevcut olsa bile ilgili
bulgularin gecerliligini korudugunu gostermektedir.

150 4
1125 |
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.075 |

.050 |

.025 |

.000

-.025 |

-.050

= Multiplier for OIL_BRENT(+) — Multiplier for EXC(+)
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—==- Asymmetry Plot (with C..) ===+« Asymmetry Plot (with C.I.)

Sekil 2. Dinamik Carpan Grafikleri

5. SONUC

Mevcut ¢alismada, petrol fiyatlarinin enflasyon tizerindeki simetrik ve asimetrik etkileri,
2002:01 — 2021:12 donemini kapsayan aylik zaman serisi verileri kullanilarak Tiirkiye 6rneginde
tespit edilmeye calisilmaktadir. Bu amagla, ilgili degiskenler arasindaki dinamik iliskiler
dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modelleri kapsaminda analiz edilmektedir.

Elde edilen bulgular, her iki model 6zelinde de degiskenler arasinda uzun donemli bir
iligkinin varligin1 dogrulamaktadir. Dogrusal ARDL modeli sonuglari, petrol fiyatlar1 ve doviz
kurunun uzun donemde enflasyon iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu ortaya koyarken
NARDL modeli kapsaminda elde edilen bulgular, pozitif petrol fiyati soklarinin enflasyon
iizerindeki etkisinin petrol fiyatlarindaki diisiislere kiyasla daha gii¢lii oldugunu gostermektedir.
Bu etki uzun donemde istatistiksel olarak anlamlidir. Dviz kurunun enflasyon iizerindeki
etkisine iligkin ulagilan sonuglar ise déviz kurundan enflasyona tam bir gegigkenligin olmadigini
gostermekle birlikte uzun donem asimetri testi sonuglar1 bu bulguyu dogrulamamaktadir.

Caligsmadan elde edilen sonuglar, politika yapicilar i¢in 6nemli politika ¢ikarimlarim da
beraberinde getirmektedir. Nitekim eldeki bulgulara gore para politikasinin pozitif ve negatif
petrol fiyati soklarina farkli tepkiler vermesi gerekmektedir. Petrol fiyatlarinin yiikselmesi
durumunda enflasyonun asir1  sekilde yiikselmesini Onlemek adma para politikasinimn
sikilagtirilmas1 gerekliligi ortaya ¢ikarken, petrol fiyatlarinin diismesi bir dnceki duruma kiyasla
agresif bir tepkinin ortaya ¢ikmasini gerektirmeyebilir. Petrol fiyatlarinin arz soku kaynakli
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olarak degismesi durumunda ise para politikasinin sekillendirilmesi talep soklarma verilecek
olan tepkiden ¢ok daha karmasiktir. Nitekim bu tepkinin basarisi, sokun dogasi, siiresi ve merkez
bankasinin kullandig1 araglara baglidir. Ayrica, ekonomik biiylimeyi smnirlayict ve issizligi
artiricr agirt sikilastirma riskinin s6z konusu olmasi sebebiyle bu tiir soklara kars1 gelistirilecek
stratejilerin dikkatli bir sekilde dengelenmesi gerekmektedir. Nitekim arz kaynakli enflasyonun
talep kaynakli enflasyona doniismemesi icin merkez bankasi, faiz oranlarini yiikselterek
ekonomik aktiviteyi ve dolayisiyla toplam talebi sinirlayabilir. Ancak bu, ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkileyebilir ve issizligi artirabilir. Diger taraftan, merkez bankasi, enflasyon
beklentilerini smirlamak i¢in iletisim stratejilerini kullanabilir. Bu, halkin ve piyasanin
enflasyonun gecici olduguna inanmasini saglayarak uzun vadeli enflasyon beklentilerinin
kontrol altinda tutulmasina yardimci olabilir. Eger arz sokunun gecici oldugu diisiiniilityorsa
merkez bankasi para politikasim1 gegici olarak esnetebilir ve enflasyon hedefinde kisa vadeli
sapmalara izin verebilir. Bu, ekonomik aktivitenin ¢ok fazla sinirlanmasini 6nleyebilir. Eger arz
soku, doviz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklaniyorsa merkez bankasi doviz kuruna
miidahale ederek kuru stabilize edebilir. Arz soklarma tepki olarak maliye politikas1 da
kullanilabilir. Ornegin, hiikiimet, mali tesviklerle {iretimi artirabilir veya vergi indirimleriyle
firmalarin maliyetlerini azaltabilir. Son olarak, ampirik bulgular, petrol fiyatlarindaki artiglarin
enflasyon ve genel olarak ekonomi iizerindeki etkilerinin minimize edilmesi i¢in stratejik petrol
rezervleri, alternatif enerji kaynaklarina yatinmlar ve enerji verimliligini tesvik eden
politikalarin 6nemini de ortaya koymaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayn etigi kurallara uygun olarak hazirlanmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Yazar 1’in makaleye katkist %70, Yazar 2’nin makaleye katkis1 %30°dur.

Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢caligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary
Asymmetric Pass-Through of Oil Prices to Consumer Prices Inflation in Tiirkiye

Oil prices have been a significant driver of inflation in the global economy for many
years. As the cost of production, transportation, and distribution of goods and services, oil prices
can significantly impact the inflation rate. Furthermore, with the deepening of the globalization
process, the continuous increase in energy demand and the concerns about energy security
caused by the dramatic depletion of energy resources have paved the way for the emergence of a
large number of studies on the reflection of oil prices on inflation, especially in recent years. It is
expected that energy demand will continue to increase and energy reserves will continue to
shrink in the coming periods. Therefore, the relationship between oil prices and inflation has
long been a subject of interest for economists and policymakers. However, the literature has
focused chiefly on the symmetrical effect of oil prices on inflation. On the other hand, theoretical
arguments and empirical evidence suggest that oil prices' effect on inflation may not be
symmetrical. Specifically, oil price increases may substantially and immediately impact inflation
more than oil price decreases.

The asymmetric effect of oil prices and inflation has been the subject of much debate
and analysis. There is no definitive explanation for the asymmetric effect of oil price and
inflation, and a combination of different factors may likely be at play. The arguments behind this
phenomenon include sticky prices, inflation expectations, and supply and demand dynamics.
One argument is that the prices of goods and services are slow to adjust downward when oil
prices fall, but they are quick to adjust upward when oil prices rise. The reason is that firms are
hesitant to lower prices, which may signal low quality or decrease profits. As a result, when oil
prices fall, the cost savings may not be passed on to consumers through lower prices. However,
when oil prices rise, firms may be quicker to raise prices to maintain their profit margins.
Another argument is that inflation expectations may play a role in the asymmetric effect of oil
prices and inflation. When oil prices rise, consumers and firms may expect higher inflation and
adjust their behavior accordingly, leading to a self-fulfilling prophecy. However, when oil prices
fall, the expectation of lower inflation may not be as strong, and consumers and firms may not
adjust their behavior as much. A third argument is that the supply and demand dynamics of the
oil market may be different when prices are rising compared to when they are falling. When oil
prices are rising, buyers may have a sense of scarcity and urgency, which can lead to higher
prices for other goods and services. However, when oil prices fall, the sense of abundance may
not be as strong, and there may not be as much downward pressure on prices. Understanding the
causes of the asymmetric effect can help policymakers, and economists anticipate the impact of
changes in oil prices on the economy and adjust policies accordingly.

In this context, in the current study, we attempt to determine the possible symmetrical
and asymmetrical effects of oil prices on inflation within the scope of linear ARDL and NARDL
models in the Turkish sample using monthly time series data covering the period 2002:01 —
2021:12. The obtained findings confirm the existence of a long-term relationship between the
variables in both models. While the linear ARDL model results reveal that oil prices and
exchange rates positively affect inflation in the long run, the findings obtained from the NARDL
model show that the effect of positive oil price shocks on inflation is more substantial than
decreases in oil prices. This effect is statistically significant, especially in the long run. The
results regarding the effect of the exchange rate on inflation also show that there is no full pass-
through from the exchange rate to inflation. However, this finding is not supported by the Wald
test results.
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Due to the high share of oil in energy consumption, possible price increases due to the
rapid depletion of oil resources are a significant handicap for developing economies such as
Turkey, which have high foreign dependence on energy. Therefore, it is evident that the accurate
determination of the effect of oil prices on macroeconomic dynamics in these countries will
contribute to minimizing these effects. In this respect, the results obtained from the study bring
essential policy implications for policymakers. According to the findings, monetary policy
should respond differently to positive and negative oil price shocks. In case of an increase in oil
prices, the necessity of tightening the monetary policy to prevent inflation from rising
excessively may arise, while a decrease in oil prices may not require an aggressive reaction
compared to the previous situation. On the other hand, empirical findings also indicate the
importance of policies that encourage strategic oil reserves, investments in alternative energy
sources, and energy efficiency to minimize the effects of increases in oil prices on inflation and
the economy.
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Cin’in Pandemi Oncesi/Sonras1 Dénemde Tiirkiye ile Olan Endiistri ici
Ticaretinin Seyri

Nurevsan KUCLU”, Fiisun YENILMEZ**
(074

2019 yilmm aralik ayinda Cin’in Wuhan eyaletinde baslayan ve tim diinyaya hizla yayilan koronaviriis,
kiiresel pazarda ¢ok yonlii durgunluklara neden oldu. Karantina déneminde tiiketim, {iretim, yatirim ve perakende
satiglardaki kiiresel yavaglama egilimi, iilkeler arasindaki dis ticareti ve endiistri ici-ticareti biiyiik dl¢iide etkilemistir.
Devam eden salginin ne kadar siirecegi belli olmadigi icin Covid-19 salgininin etkilerinin ne zaman bitecegi ve ne gibi
yeni degisiklikler getirecegi belirsizligini korumaktadir. Belirsizligin siirmesi, tiiketici uygulamalarini ve tiiketici
davraniglarini da etkilemistir. Calismanin temel amaci, Cin ve Tiirkiye’nin Covid-19 Pandemi 6ncesi-sonrasi endiistri-
igi ticaret faaliyetlerinin nasil ve ne yonlii degistigini arastirmaktir. Bu baglamda, Cin ve Tiirkiye’nin EIT seviyeleri
ve {iriin bazli EIT degerleri, 2015-2021 yillar1 boyunca Grubel-Lloyd endeksi kullanilarak hesaplanmistir. Grubel-
Lloyd Endeksi (agirliklandirilmis ortalama) ile yapilan dlgiimler sonucunda, Cin/Tiirkiye arasindaki EIT diizeyinin
ozellikle iirlin bazinda bir¢ok iiriin grubunda gerceklestigi tespit edilmistir. Cin ve Tirkiye arasinda gerceklesen
enddistri-i¢i ticaretin, tekstil-hazir giyim ve motor-motorlu arag ara mallari lizerinde yogunlastig1 gézlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Cin, Tiirkiye, Endiistri-i¢i Ticaret, Pandemi, Koronaviriis
JEL Simflandirmasi: F2, Al, C82

The Course of China’'s Intra-Industry Trade with Turkey in the Pre/Post-Pandemic
Period

ABSTRACT

The coronavirus, which started in China's Wuhan province in December 2019 and spread rapidly all over the
world, caused multifaceted recessions in the global market. The global slowdown in consumption, production,
investment and retail sales during the quarantine period has greatly affected foreign trade and intra-industry trade
between countries. Since it is not clear how long the ongoing epidemic will last, it remains unclear when the effects of
the Covid-19 epidemic will end and what new changes it will bring. The continuing uncertainty has also affected
consumer practices and consumer behavior. The main purpose of the study is to investigate how and in what direction
the intra-industry trade activities of China and Turkey changed before and after the Covid-19 Pandemic. In this
context, China and Turkey's EIT levels and product-based EIT values were calculated using the Grubel-Lloyd index
during 2015-2021. As a result of the measurements made with the Grubel-Lloyd Index (weighted average), it was
determined that the ECO level between China and Turkey was realized in many product groups, especially on a
product basis. It has been observed that intra-industry trade between China and Turkey focuses on textile-ready-made
clothing and motor-motor vehicle intermediate goods.

Keywords: China, Tiirkiye, Intra-Industry Trade, Pandemic, Coronavirus
JEL Classification: F2, A1, C82

Gelis Tarihi / Received: 12.06.2023 Kabul Tarihi / Accepted: 04.10.2023

Bu eser Creative Commons Atif-Gayriticari 4.0 Uluslararasi Lisanst ile lisanslanmuistir.

" Lisansiistii Ogrencisi, Eskisehir Osmangazi Universitesi, nur.evsann36@gmail.com, ORCID:0000-0001-9207-2201.
** Prof. Dr., Eskisehir Osmangazi Universitesi, [IBF, iktisat Boliimii, yenilmez90@gmail.com, ORCID:0000-0001-
7619-8621.

101




Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 11, No. 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Kuglu and Yenilmez — The Course of China’s Intra-Industry Trade with Turkey in the Pre/Post-Pandemic Period

1.GIRIS

Calismamizda Cin ve Tiirkiye nin Covid-19 pandemi dncesi ve sonrasi yapmis olduklari
ticarette endiistri ici ticaretin seyri incelenmistir. Cin, idari olarak 23 il, 5 6zerk bolge ve 4
belediyeden olugmaktadir. Tiim bu yapilar devlet diizeyinde birimler olarak kabul edilmektedir.
1978 yilina kadar kapali ve devletci yapiya sahip olan Cin, Deng Xiaoping’in goreve gelmesiyle
kapali ve devletci yapiy1r terk ederek 1980’li yillarda piyasa ekonomisine yonelmistir (Calik,
2011). Cin’in 2001 Kasim’da Diinya Ticaret Orgiitii’ne (DTO) girmesiyle birlikte, iilke iizerine
konulan kota ve tarife disi engeller kaldirilmistir. Diger iilkeler tarafindan ise bu mallara
uygulanan ortalama giimriik vergisi %9’a indirilmistir. Ele almman gelismeler Cin’in kiiresel
pazarda diinya iilkelerine kolaylikla mal satabilmesinin 6niinii agmistir (Chow, 2015: 322).

Diinya pazarlarinda dis ticarette hizla yerini alan Cin, ucuz isgiicii avantajini1 kullanarak
kazandig1 rekabet giicli sayesinde, zamanla hem ara mali sektorii hem de kaliteli nihai {riinler
alaninda diinyanin en 6nde gelen ihracatgilarindan biri olmustur (Jones, 2015). Cin’in toplam
ihracat1 2021 yili itibariyle 3,36 trilyon dolar, toplam ithalati ise 2,69 trilyon dolar seviyesine
ulagsmistir (Xinhuanet, 2022). Son veriler dahilinde ihracatta diinyanin en biiyiik iilkesi, ithalatta
ise ABD’nin arkasindan ikinci sirada yerini almistir. Cin giiniimiizde ekonomik aktivitelerin
%16’s1n1, kiiresel marjinal biiylimenin %40-50’sini ger¢eklestirmektedir. Bununla birlikte diinya
genelinde en biiyiik ilk 10 bankanin 4’line ve en biiylk elektronik ticaret sirketine sahiptir
(Meltzer ve Shenai, 2019: 7).

Hizl1 ve etkin bir sekilde kiiresel pazarda yerini alan Cin’e karsin, Tirkiye artan dis
ticaret agig1 ve yillardan beri siiregelen makroekonomik sorunlari ile degerlendirilebilmektedir.
Tiirkiye’nin dis ticaret sorunlar1 birgok iktisat¢1 ve arastirmacinin ilgisini ¢ekmistir. Ozellikle
1980’11 yillarda Tiirkiye, ithal ikameci ekonomik kalkinma modelinden vazge¢mis, rekabet
potansiyeli yiiksek sektorleri desteklemeyi amaglayan, ihracata ve disa a¢ilmaya yonelik biiyiime
ve kalkinma modelini benimsemistir. Bununla birlikte 1989 yilinda, ¢ogu gelismis Avrupa
tilkesinden 6nce sermaye hareketlerini serbest birakma kararina varmgtir.

Tiirkiye’nin ekonomik yapisi incelendiginde; Tiirkiye’'nin en Onemli ekonomik
sorunlarindan birisinin dig agik sorunu oldugunu gérmekteyiz. Tiirkiye’nin dis ticaret agiginin en
onemli sebeplerinden birkagi ise; ihracatin ithalata bagimliliginin yiiksek seviyelerde seyretmesi,
doviz kurunda yasanan hareketlilik ve katma degeri yiiksek iiriin grubunun ihracatinin istenilen
diizeye ulagtirllamamasi olarak siralanabilir (Ketboga, 2019: 215-217).

Tiirkiye’de imalat sanayi tilke ekonomisinde 6nemli bir yer tutmakta ve ihracat hacmi de
bu alanda {iretilenlerin 6nemli bir bolimiinii olusturmaktadir. Tiirkiye’de imalat sanayi
ihracatinin 6nemli bir kismi otomotiv, elektronik, tekstil ve hazir giyim sektorlerinde
gerceklestirilmektedir. S6z konusu sektorler Tiirkiye’de énemli bir ihracat hacmine sahiptir ve
iilke ekonomisine dnemli katkilar saglamaktadir. imalat sanayi grubunun, diisiik ve orta-diisiik
teknoloji iiriinlerinin ihracatinin yarisindan fazlasini ve benzer sekilde ithalatinda yiiksek ve orta-
ylksek {irlinlerin yarisindan fazlasin1 olusturmaktadir. Tiirkiye’nin dis ticaret aciginin
nedenlerinden birisi de yliksek ve orta-yiiksek teknolojili {iriinlerin ithalatinin fazlaligindan
kaynaklanmaktadir (Ozmen, 2014: 111). Ekonomide yasanan bu agik Diinyay1 da etkisi altina
alan pandemi ile daha da agirlasmistir. Saglik sektoriinde ortaya ¢ikmasina ragmen pandeminin
etkisi 6zellikle ekonomi alaninda biiyiik tahriplere yol agmistir.

Cin’in Wuhan eyaletinde Aralik 2019°da, Covid salgini ortaya ¢ikmistir. Daha sonra
hizla yayilarak kiiresel bir krize doniismistiir. COVID-19 salgimni sirasinda diinya genelinde
bir¢ok iilkede karantina ve sosyal izolasyon onlemleri uygulanmistir. Bu tutum, iiretim, tiiketim,
yatirnm ve perakende satiglarda kiiresel bir gecise neden olmustur. Karantina 6nlemleri, fiziksel
magazalarin kullanimina veya kisitlamalarina neden olmus, bu da e-ticaret harcamalarinin
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satiglarinin artmasina yol agmistir. Ancak, uluslararasi kiiresel piyasalarda daha az gelismis olan
iilkelerde e-ticaret imkanlari, gelismis tilkelere nazaran daha fazla goriilmiistiir.

Ulkelerin farkli sektdrel yapilart goz oniine alindiginda, etkilerin dogurdugu sonuglar
farkli gozlenmistir. ihracata bagimli olan iilkeler bu durumdan biiyiikk zarar gormiistiir.
Pandeminin dogrudan ve dolayli etkilerinden s6z ederken, kiiresel diizeyde maruz kalinan
maliyetleri hesaba katmak olduk¢a zorlasmistir. Bu nedenle krizin yaratti§i ekonomik maliyeti
tam olarak hesaplamak imkansizdir. Hemen hemen her iilkede isgiicii arzinda soklar yasanmaya
baglanmis ve bu durum enfeksiyonlara bagli 6liim oranlarina bagl olarak degisiklik gostermigtir
(Cinel, 2020).

Literatiire bakildiginda Cin ve Tiirkiye’nin endiistri-i¢i ticaret konusunu ele alan birkag
calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan birisi Deviren ve Karatag tarafindan 2007 yilinda
yapimustir. EiT yapisini agiklamak amacli ele aldiklari bu calismada, 1995-2005 yillar:
itibariyle Cin Halk Cumhuriyeti ile Tiirkiye arasindaki dig ticarette iiriin gruplart ve teknolojik
ozellikleri degerlendirmek agisindan bir analiz yapmistir. Bu analiz sonucunda, iki tilke
arasindaki ticaretin, endiistri-i¢i ticaretten daha ¢ok endiistriler arasi ticarete egilim gosterdigi
belirlenmistir.

Yine 2007 yilinda Kaya ve Gacener tarafindan yapilan ¢alismada ise, bu kez Tiirkiye nin
Kimya sektoriinde Cin/Rusya/Bulgaristan/Romanya ve Ukrayna gibi bazi iilkeler ile yapilan dig
ticarette endiistri i¢i ticaretin agirligl incelenmigtir. 1990 ve 2005 yillart arasindaki dinamik ve
statik EIT oranlar1 6lgiilmiistiir. Tiim endiistrileri bakimindan Tiirkiye’nin, kimya endiistrisinde
endiistriler-arasi ticaret yapisinin gecerli oldugu vurgulanmistir. Calismada EIT oranlarinin
diisiik olmasina ragmen, son yillarda bazi alt iiriinlerde EIT y&niiniin artis gosterdigi tespit
edilmistir. Net ithalatg1 olan Tiirkiye a¢isindan iki yonlii bir ticaret yapisina doniigiin baglamasi
tilkenin kararli bir sekilde elde ettigi sonuglar arasindadir.

Son yillarda yapilmis olan bu ¢alismada da Saricoban (2022), Covid-19 pandemi
doneminde Tirkiye’nin Cin ile medikal {iriin gruplarinda endiistriler arasi ticaret yaptigi
sonucuna ulagsmistir. Tiirkiye, calisma igerisinde 49 {iriin grubunun 14’{inde uzmanlasmis ve
pandemi Oncesi donemlerde de bu iiriin gruplarinda uzmanlasmasi ayni seyirde devam etmistir.
Covid-19 pandemi donemi ile pandemi Oncesi donem karsilastirilirken pandemi dénemine
gecisle birlikte Tirkiye’nin dezavantajli olan iiriin gruplarinda avantajli konuma gectigi tespit
edilmistir. Ulke pandemi déneminde ihracatini 2 iiriin grubunda uzmanlastirabilmistir. Bu iiriin
gruplari; “380894- El dezenfektan1” ve “621010- Cerrahi/ tibbi kullanim igin koruyucu
giysilerdir”. Her iki iirlin grubunun da Covid-19 pandemi kosullariyla ilgili olmasi nedeniyle
pandemi siirecine bagli olarak bir sonraki donemin uzmanlagmasi degisecektir.

Bu kapsamda farkli olarak caligmanin temel amaci, Cin ve Tirkiye’nin Covid-19
Pandemi Oncesi-sonrasi endiistri-i¢i ticaret faaliyetlerinin nasil ve ne yonlii degistigini
arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda ele alinan iki iilkenin ekonomik siirecleri genel bir
degerlendirme yapilarak incelenmis ve iilkeler arasindaki EIT yapist ortaya konulmustur. Saglik
altyapisinin  neden oldugu krizin diinya ekonomisine maliyetleri degerlendirilmis ve
uygulanmasi gereken ekonomi politikalarina oneriler getirilmistir. Covid-19 Pandemisi ile
iilkeler arasinda gerceklesen tiriin gruplarinin ticaretinde endistri-i¢i ticaretin seyrinin
incelenmemesi nedeniyle caligmanin literatiire katki saglayacag: diistiniilmdistiir.
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2. YONTEM

Endiistriler arasi ticaret, karsilastirmali istiinlilk ya da karsilagtirmali dezavantaj
durumuna gore tamamen farkli driinlerin ihra¢ veya ithal edilmesidir. Bir {ilkenin endiistriler
arasi ticaret statiisii, o iilkenin karsilagtirmali iistiinliik yapisina gore belirlenir (Krugman, 1997:
40). Endiistri i¢i ticaret, daha genis pazarlardan yararlanma kabiliyeti, 6l¢ege gore artan getiriler
ve lriin farklilagtirmasi nedeniyle endiistriler arasi ticaretten daha yiiksek kazanglar sunmaktadir
(Aydin, 2010: 2). Literatiirde var olan ekonomik biiyiime ¢alismalari, liretim yontemlerinde
0lcek ekonomileri, uzmanlagma, tiiketici talebindeki cesitlilik, ekonomik entegrasyon sonucunda
irtin farklilagmas1 ve sanayi ici ticaret gibi faktorlerin 6nemli oldugunu goéstermektedir.
Gilinlimiiz dig ticaretinin biiylik bir boliimiinii olusturan bu ticaret bicimi, ozellikle gelismis
tilkeler arasindaki, kimya, makine, ulasim araglar1 ve elektronik gibi daha karmasik imalat
sektorlerinde oldukga yaygin olarak tercih edilmektedir.

Avrupa Topluluguna iiye {iilkeler arasindaki ticaretin seyrini ve endiistri-i¢i ticaretin
varligimi test eden ve Olgen ilk ¢alismalar ampirik caligmalardir. Caligmalar yil sirasiyla;
Verdoorn (1960), Michaely (1962), Kojima (1964) ve Balassa (1966) tarafindan olusturulan
endekslerdir. Dis ticaret literatiirinde endiistri-igi ticareti 6lgmek amaciyla gelistirilen ilk
endeksler olarak kabul edilirler. S6z konusu endekslerde yer alan eksiklikler nedeniyle, endiistri-
ici ticareti konu alan ¢alismalarin kullaniminin pek yaygin olmadigi bilinmektedir.

Literatiirde bircok endeks gelistirilmis olmasina ragmen, 1971 yilinda Grubel ve Lloyd
tarafindan yapilan statik Ol¢limler sonucunda elde edilen endeks halen endiistri-i¢i ticareti
0lemek i¢in kullanilmaktadir. Grubel ve Lloyd (1971), OECD iiyesi 9 sanayilesmis iilke ve
Avustralya’nin endiistri ici ticareti lizerine yaptiklar1 ¢alismada, endiistri i¢i ticaret degerlerini
degerlendirmek ve Olgmek icin 1968-1969 yillar1 arasindaki ticaret verilerini farkli toplama
diizeylerinde (SITC3digit) kullanmistir. Bu verilerle birlikte endiistri-igi ticaret degerlerini
0l¢mek tizere bir endeks tanimlanmustir.

Siirekli degisim halinde seyreden diinya ticaretine paralel olarak, iilkeler arasi dis
ticarette endiistri-ici ticaret (EIT) her gecen giin daha fazla 6nem kazanmaya baslamistir
(Aquino, 1978: 275). Onem kazanan konu iizerine endiistri-i¢i ticaret tammlanmis ve Slciimii
konusunda ¢esitli endekslerin gelistirildigi ¢aligmalar yapilmustir.

[k olarak Balassa tarafindan ele alman EiT kavrami; Avrupa Ekonomik Toplulugu
kurulduktan sonra detayli incelemelere tabi tutulmustur. Balassa, yeni doneme gecisle birlikte
sanayi mallar1 dis ticaretinin endiistriler arasi ticaret yapisindan endiistri-i¢i ticaret yapisina
geetigini gézlemlemistir. Sanayi mallar ticaretinin dis ticaretin yapilmadigi durumlarda hangi
0l¢iim endeksinin uygun oldugu, 6l¢iim hesaplamalari i¢in mallarin siniflandirilmasinda hangi
tahsilat seviyesinin uygun olacagi ve bir ayarlama yapilip yapilmayacagi konusunda bir tartigma
oldugu goriilmektedir (Bedir, 2009: 180). Buna gére, yaklasik 15’e yakin EiT’yi 6l¢gme endeksi
mevcuttur. Bunlarin baslicalari; Balassa, Aquino, Grubel-Lloyd, Greenway-Hine-Milner-Elliott
ve HamiltonKniest Endeksleridir. Bu c¢alismada, Grubel-Llyod Endeksi kullanilarak EIT
hesaplamalar1 yapilacaktir.

2.1 Grubel-Llyod Endeksi

Grubel ve Lloyd (GL) ’un Onerisi, uygulamada en sik kullanilan endeks olarak ele
alinmaktadir. Grubel ve Lloyd’a (1971: 496) gore, bir endiistrideki ihracat degeri, aym
endiistrideki ithalat degeri kapsaminda karsilaniyorsa EIT s6z konusudur. Grubel-Lloyd’un
EIT’yi tamimlayan formiilii 1.1°de gosterilmistir.

RF(X!-"'M,-) - |X!-- M:‘|
(1.1)
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Burada,

R;; Endiistri-i¢i ticareti

X;; triiniiniin ihracati

M;; ithalatim gostermektedir.

Ele alinin endeks, farkli iilkeler ve farkli endiistriler arasindaki karsilastirmalari basitlestirmek
i¢in EIT’in toplam ticaret hacmi icindeki pay1 seklindedir. Formiil asagidaki gibi diizenlenmistir.

Xi_|M;
R, =1 Il (1.2)
X!'+M!'

o _ (M) —1x — M|

!_ (L3)
X; + M

ya da;

Bu Endeks, formiiliin sonuna yilizde cinsinden (x100) eklenerek de gosterilebilmektedir.
EIT’yi gosteren Rj, 0 ile 1 arasinda bir deger alir. Eger endeks 100 ile carpilir ve hesaplanirsa
degeri 0 ile 100 arasinda degismis olacaktir. Endeksin belirli bir sektdrdeki ihracat ve ithalat
rakamlar1 agisindan 100 degerine sahip olmasi, benzer sektorlerdeki ihracat ve ithalat verilerinin
birbirine esit ve dis ticaretin tamamen endiistri-i¢i ticarete doniik oldugunu gosterir. Ayrica bu
durum degerin maksimum seviyeye ulastigin1 gostermektedir. Aksine, endeksin degeri O ise, bu,
ikili ticaretin endiistriler aras1 gergeklestigini (aralik sifirdir) gostermektedir. Ayn1 zamanda s6z
konusu iilkenin mal grubunu hem ithal hem de ihrag ettigi anlagilmaktadir (Bilici, 2007: 50).

EIT endeksi hesaplanirken, elde edilen n sayidaki her endiistri igin, toplam ihracat ve
ithalat icerisinde pay farki bulunmaktadir. Pay fark: sebebiyle agirlikli bir ortalama kullanimina
gerek duyulmaktadir. Grubel ve Lloyd’un bireysel 6l¢iimlerin dagilimini 6zetledigini belirttikleri
asagidaki endekste, her bir endiistrinin toplam ihracat ve ithalat degerlerinin agirlikli ortalamasi
kullanilarak hesaplanan ortalama EIT, n sayida ele alinan endiistrinin toplam ihracat ve ithalat
degerlerinde su sekilde verilmektedir (Kiigiikefe, 2009: 81):

(1.4)

B — E?:]_[(Xz' + M:) - IX! - M:”
: Z?:l[(Xi + M:)]

Bu endeks 0-1 araliginda bir deger almaktadir. Bu endeks 0 degerini aldiginda tam
olarak EAT, 1 degerini aldiginda ise tam olarak EIT oldugunu géstermektedir. Ayni1 zamanda
endeksin  hesaplanmasinda, ihracat ve ithalat verilerinin kullanilmasi hesaplamay1
kolaylastirmakta ve belirli bir iilkenin degerlerini farkli zamanlarda karsilastirarak belirli bir
zaman diliminde tlkeler arasinda karsilastirma yapilmasina olanak saglamaktadir (Bedir 2009:
195). Ancak iilkenin toplam mal ticareti dengede degilse, EIT yanls hesaplanacaktir ve EIT
gergekei bir sonug vermeyecektir. Bu bakimdan endeks elestirilmis ve Uyarlanmis Grubel-Lloyd
endeksi gelistirilmistir.

(1.5)
c = i1 (X My X1 | Xi - My
LR (Xe My [T X R My
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Uyarlanmis EIT endeksi hesaplamirken, I mal grubuna ait toplam ihracat ve ithalat
degerleri arasindaki farkin toplam EIT dis ticaret hacminden c¢ikarilmasiyla dis ticaret
dengesizliginin etkisi dengelenmeye calisilmistir. Mutlak degerin formiilde yer almasinin
nedeni, dis ticaret agiginin veya fazlasinin mutlak surette alinmadigini gostermektedir.

Ulkenin toplam ihracat: ile toplam ithalati arasindaki farkin toplam ticarete orani
yiiksekse, diizeltilmis endeks (Ci) kullanildiginda Bi’ye kiyasla daha yiiksek bir endeks degerine
ulasilir. Bunun nedeni, Ci endeksinin paydasinin her zaman Bi paydasindan daha diisiik degerde
olmasidir (Kiigiikefe, 2009: 82).

Bu ¢alismada endiistri-i¢i ticaret uygulamalarinda yaygin olarak kullanilan Uyarlanmig Grubel-
Llyod Endeksi Tiirkiye ve Cin’in dis ticaretinde yer alan {iriin gruplart (4 digit) i¢in
kullanilmstir.

3. COVIiD-19 PANDEMIi DONEMININ EKONOMi UZERINDEKI ETKILERI

Kiresel ekonomide; iiretim, yatirim ve uluslararasi ticarette endiistri-igi ticaretin
iilkelerin kalkinma, gelisme ve 6zellikle dis ticarette paymin biiyiik bir dneme sahip oldugu
bilinmektedir. 2020 yilinda diinya ve kiiresel ekonomi piyasalar1 beklenmedik bir salgin ile karst
karsiya kalmistir. Diinya genelinde her alanda ¢ok yonlii olumsuz etkileri goriilen salginin, en
onemli etkileri kiiresel pazarda %3,1°lik daralma ile kendini gdstermistir.

Son yillarin en sert daralmasmi yasayan kiiresel ekonomi; gelismis tlkeler %4,5,
gelismekte olan iilkeler ise %2,0 kiigiilmiistiir. Sosyal yasamda genis kitleleri etkileyerek, sosyal
mesafe ve kisitlamalar getiren salgin, ticarette de is yapma bigimlerini dnemli derecede
degistirmistir. Yeniden yapilanmaya baslayan kiiresel tedarik zincirlerinde, uzaktan ¢alisma gibi
alternatif yontemler zaman icerisinde kalici hale gelmistir. Yeni normal kosullara uyum
saglamay1 amaglayan sektor ve sirketler, oncelikli hedeflerinde degisime ayak uydurmay1 ele
almislardir. 2020 yili basinda ortaya ¢ikan Covid-19 Pandemi doneminin 6nemli sonuglarindan
biri de kiiresel tedarik zincirlerindeki yasanan degisim olmustur.

Salginin ortaya ¢ikisiyla birlikte gelismis iilkelerin Asya ve Cin iilkelerine olan yiiksek
bagimliliklarinin var oldugu tedarik ve arz gilivenligi sorunlari ortaya ¢ikmugtir. Ortaya ¢ikan
sorunlar nedeniyle gelismis {iilkeler, Cin ve Asya iilkelerine bagimliliklarin1 azaltmak icin
kiiresel tedarik zincirlerini yeniden yapilandirmaya baslamigtir. Asya iilkelerinde 2021 yili
boyunca, pandemi nedeniyle Ozellikle kisitlamalar ve kapanmalar devam etmistir. Bununla
birlikte Asya’da tedarikte sorunlar yasanmaya baslamistir. Covid-19 Pandemisi nedeniyle
Asya’dan deniz tagimacilik fiyatlar1 6nemli Olgiide artmis ve buna bagli olarak konteyner
sikigikligi yil genelinde devam etmis ve tedarikte sikintilar yasanmigtir. Birgok iiriiniin kiiresel
teslimatinda sikintilar artmigtir. Yari iletkenler grubu bunlarin baginda yer almaktadir. Covid-19
Pandemisi sonrasinda, Cin ekonomisinde ciddi daralmalar ortaya ¢ikmaya baglamis ve bu durum
iretim ve tiiketim kalemlerinde azalisa yol agmistir. Genel olarak, kiiresel tedarik zincirinde
dengeler ve isleyis sekteye ugramis, diinyadaki tiim sirketler bu olumsuz durumdan
etkilenmistir. Tiim bu olumsuz makroekonomik olaylar ¢ogu sirketin kapanmasiyla endise verir
duruma gelmistir.  Sirketlerin  kapanmastyla milyonlarca insan gelecekteki islerini
kaybedebilecek duruma gelmistir.

Kiiresel finans piyasalarinda keskin diisiisler yasanmis, tiiketicilerin tiiketim kaliplari
bliylik cogunlukta degismistir. Degisen kaliplar ve tercihlerle birlikte, piyasalarda ortaya ¢ikan
oynaklik 2008-2009 mali krizlerinde gerceklesen seyre benzer gergeklesmistir. Uluslararasi Para
Fonu (IMF), yenilenmis tahminlerinde, pandemi sonrast Cin’in biiylimede %0,4 yavaslama
sergileyecegini belirtmistir. Ayn1 zamanda kiiresel biliylimede dahi %0,1 azalmanin ortaya
cikacagini vurgulamistir (World Bank 2021).
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Tablo 1: Diinya, Cin ve Tiirkiye nin Ihracat1 2012-2021 (milyar dolar, %)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Diinya 18.389 18858 18859 16413 15926 17568 19.332 18767 17499 21513

Cin 204878 220958 23422 22818 21189 22717 249423 249856 2.590.60 3.026.23
(%14,1)*

Tiirkiye 152.468 161.488 166.40 173.744  142.64 156.89 167.955 180.841. 169.852 225.364
(%1,2)*

Kaynak: TradeMap (ITC) , 2022.
* : Diinyada gergeklestirilen ihracat payt (%)

Mal ihracatlariin bolgesel dagilimi kapsaminda ele alinan Diinya, Cin ve Tiirkiye nin
ihracat verileri tabloda ele alinmistir. Tablo genel olarak incelendiginde; biiylik payin %14,1°1
Cin hikiimetine aittir. Tirkiye’nin 2021 yilinda 225 milyar 291 milyon dolar olan ihracat
rakami, Diinyada gergeklesen ihracat paymin yalmzca %1,2’lik deger paym kapsamaktadir
(ITC,2022). Ozellikle pandemi donemi sirasiyla 2019-2020 yillarinda, Diinyada ihracat
rakamlarinin diislise gectigi gozlemlenmistir. Ayni seyir Cin ve Tirkiye icin farkli gelismistir.
Cin pandemi donemi ihracatin1 bolgesel olarak devam ettirmis, pandemi sonrasi 2021 yilinda
ihracat hacmini arttirmistir. Tiirkiye igin degerlendirilecek olursa; pandemi dncesi ve pandemi
donemi ayr seyirde kalan dagilim, Diinya ve Cin’e paralel olarak pandemi sonrasi ihracatta
bolgesel dagilimini arttirmistir.

4. CINHALK CUMHURIYETI DIS TICARETININ SEYRIi

Cin ekonomisi, 2015-2018 doénemi de dahil olmak iizere son birka¢ on yilda 6nemli
degisiklikler yasamistir. 2015 yilinda Cin ekonomisi, yavaglayan biiylime, azalan ihracat ve
diisen borsa gibi bir dizi zorlukla kars1 karsiya kalmistir. Bu zorluklar, biiyiik dlgiide, kiiresel
talepteki yavaslama, belirli sektorlerdeki kapasite fazlasi ve iilkenin ekonomik modelinde i¢
tilketime dogru kayma gibi faktorlerin birlesiminin sonucu olarak goriilmektedir (Taylor and
Schwartz, 2020).

Bu zorluklara ragmen Cin ekonomisi dnceki yillara gore daha yavas da olsa biiyiimesini
siirdiirmiistiir. Diinya Bankasindan elde edilen verilere gére, 2015 yilinda Cin’in GSYIH’si %6,9
bliyliyerek tiim diinyada kiimiilatif olarak hizla gelisen ekonomilerden biri olmustur. 2016’da
GSYIH biiyiimesi biraz yavaslayarak %6,7’ye ulasmis, ancak saglamligin1 korumustur. 2017°de
GSYIH biiyiimesi yeniden toparlanarak %6,9 seviyesine ulasmistir.

2018°de ise GSYIH biiyiimesi %6,6’ya gerilemistir. Bu gelismeler, 2000’1i yillarin
baginda goriilen ¢ift haneli biliyiime oranlarindan daha yavas olsa da, yine de giiclii seyrini
stirdiirmiigtiir. Bu dénemde Cin, faiz oranlarimi diisiirmek ve altyap1 harcamalarini artirmak da
dahil olmak tizere ekonomik biiylimeyi canlandirmak i¢in bir dizi énlem almistir. Bu 6nlemler
ekonomiyi desteklemeye yardimci olmus, ancak aymi zamanda iilkedeki borg¢ seviyelerinin
yiikselmesine de sebep olmustur (World Bank, 2022).

2017 yilinda Cin ekonomisi, yatirim, tiretim, kiiresel ekonomi ve uluslararas ticaretteki
toparlanmanin sahip oldugu giiclii bir biiylime performansi sergilemistir. Bununla birlikte,
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ABD’nin uluslararasi ticarete getirdigi kisitlamalar ve jeopolitik riskler sonucunda, 6zellikle
imalat sanayinde ekonomik faaliyetlerde gérece bir ivme kayb1 yasanmistir. Cin ekonomisi 2017
yilinda %6,9 biiyiirken, i¢ talep gostergelerindeki ivme kaybi nedeniyle biiylime hizi 2018 ve
2019 willarinda yavaslamustir. 2018'de biiyiime orami %6,6'ya gerilerken, 2019'da %6,2'ye
diismiistiir. I¢ talep gostergelerindeki ivme kaybi, 6zel sektdr yatirrmlarindaki diisiis ve ticaret
gerilimleri gibi pargalardan kaynaklanmistir (Ticaret Bakanligi, 2022).

Bu ekonomik zorluklara ek olarak Cin, bu donemde artan ¢evre kirliligi, artan esitsizlik
ve bazi bolgelerde toplumsal huzursuzluk gibi bagka sorunlarla da karsi karsiya kalmistir. Bu
sorunlar son yillarda giderek daha 6nemli hale gelmis ve Cin, daha kati ¢evresel diizenlemeler
uygulamak ve sosyal harcamalar1 artirmak da dahil olmak {izere bir dizi 6nlemler almistir.

Tablo 2: Cin’in Diinyaya Olan Dis Ticaret Verileri 2015-2021 (milyar dolar/ USD)

Cin’in 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Diinyaya
Olan Dis

Ticaret

Verileri

ihracat 2.281.855.922  2.118.980.582  2.271.796.142  2.494.230.195  2.498.334.248  2.588.402.392  3.361.814.264

ithalat 1.681.670.816  1.588.695.867  1.840.957.060  2.134.987.265 2.066.513.429  2.057.021.048  2.675.680.064

Kaynak: TradeMap (ITC), 2022.

Tablo 2’de Cin’in diinya iilkeleri ile yapmis oldugu toplam dis ticaret verileri
gosterilmektedir. Tabloda goriildiigli tizere Cin’in diinyaya ihracatinda Covid-19 pandemi
donemi Oncesi 2021 yili ihracatinin 2019 pandemi yilina gore bir artig gosterdigi, bu artigin 2020
pandemi sonrasi donemde de devam ettigi gozlenmistir. Cin’in diinyadan ithalatina bakacak
olursak; 2019 yili Covid-19 pandemi dncesi 2017 yilindan sonra ithalatinin arttig1 gézlenmistir.
Covid-19 pandemi dénemi ve sonrasinda, 2020 yili ithalat hacminde diisiisiin yasandig1 ve bu
diisiisiin 2021 doneminde tekrar toparlanmaya gectigi tespit edilmistir. Cin’in diinyaya olan dig
ticaret verileri degerlendirildiginde; Covid-19 pandemi donemi ve sonrasinda ihracatini ve
ithalatint arttirdigin1 séylemek miimkiindiir. Cin 2021 yili dig ticaret verileri baglaminda ele
alimdiginda ise; ihracatinin (3.361.814.264 milyar dolar) ithalat(2.675.680.064 milyar dolar)
verilerinden daha fazla oldugu ve iilkenin ihracata daha fazla yoneldigi tespit edilmistir. Ayrica,
Cin’in ihracat ve ithalat hacmini sadece llkeler arasinda degil, ayn1 zamanda boélgeler ve
sektorler arasinda da degerlendirmek miimkiindiir (World Bank, 2021).

Cin’de 2015-2019 yillar1 arasinda tlkenin ihracati yillik ortalama %4 artis gosterirken,
ithalati yillik ortalama %7 artis gostermistir. Bu durum, Cin'in dis ticaret dengesindeki
degisiklikleri yansitmaktadir. Thracat artis hizinm ithalat artis hizina gdre daha diisiik olmast,
Cin’in dis pazarlardaki talep kosullarindaki zayiflama ve kiiresel ekonomideki belirsizlikler
nedeniyle ihracatinda bir yavaslama oldugunu gostermektedir. Ote yandan, ithalatin daha hizli
artmasi, i¢ talepteki biliyimeye isaret edebilir ve Cin hiikiimetinin ekonomik biiylimeyi
desteklemek amaciyla ithalati tesvik ettigini gosterebilmektedir.
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Cin uluslararas1 pazarda, en yiiksek ticaret hacmine sahip iilke konumundadir. 2020
yilinda Cin, diinya ihracatinda 1. sirada (% 13,36 pay) yer alirken, diinya ithalatinda 2. sirada(%
13,46 pay) yer almaktadir. Ayn1 zamanda dis ticaret fazlasi en fazla olan iilkedir 2020 yilinda
iilkenin ihracati 2,58 milyar dolar, ithalati ise 2,05 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Dis
ticaretinde ise 2020 yilinda, 531 milyar dolar fazla vermistir (World Bank, 2022).

5. TURKIYE’NIN DIS TICARETININ SEYRI

Tiirkiye ithal ikameci stratejiyi 1980’°ler 6ncesinde kalkinma stratejisi olarak izlemistir.
1980’11 yillarda agik piyasa ekonomisi politikalarina gegcis, diinya ekonomisindeki gelismelerle
paralel ilerleme kaydetmistir. 1996 yilinda Tiirkiye-AB ile, 1/95 sayili Avrupa Toplulugu-
Tiirkiye Ortaklik Konseyi Karar kapsaminda, Glimriik Birligi’ne (GB) girmistir. Kisa vadede
Tirkiye’nin Glimrik Birligine katilmasinin olumlu etkileri, dis ticaret rakamlarinda
gozlenmigtir. Ancak, uzun vadeli siiregte cogu ekonomik kayba sebep olmustur. Bununla
birlikte, 1980°1i yillarda 10 milyar dolar olan dis ticaret hacmimizde gerceklesen artisin ve
azalislarin Gimriik Birligi ile baglantis1 net olarak bilinmemektedir. Tiirkiye’nin dis ticaret
hacmi 1990’11 yillarin sonlarina dogru 80 milyar dolar1 asmustir. Ozellikle 2004 yilinda ithalatin
% 40, ihracatin % 30 artmasiyla Tirkiye’nin dis ticaret hacmi 417 milyar dolar olmustur
(Aydogan, 2004: 92).

Ithalat ve ihracat rakamlar1 da; 2010, 2016 ve 2020 yillarinda diisiik seyretmistir.
Ozellikle bu donemlerde Tiirkiye’nin dis ticaret hacminde diisiisler yasanmstir. Darbe
girisiminden (Temmuz 2015) kisa bir siire sonra dolar/TL kuru 3,00’ asmis ve kamu bankalar
uygun sartlarda kredi teklifinde bulunmuslardir. Tiirkiye’de 2017 yilinda ekonomik biiyiime
artarken igsizligin azaltilmasina ydnelik tedbirler alinmistir. Devlet, Kredi Garanti Fonu bulunan
sirketler tarafindan ¢ekilecek kredileri garanti altina almigtir. 2018 finansal kriziyle birlikte TL
deger kaybinda artis yasanmustir. Ozellikle enflasyon ve borg yiikiindeki artisa karsilik
Tirkiye’nin dis ticaret hacmi 2014 ve 2021 sonrasi en yiiksek deger olan 408 milyar dolara
ulasmistir. Ote yandan 2021°de diinya ticaret hacmi 2019°a gore %14 artarken, Tiirkiye’nin dis
ticareti %7 oraninda artmistir (Egilmez, 2013).

Tiirkiye ekonomisinin son dénem dis ticaret yapisi incelendiginde dis ticaret agiginin
2020 yilinda 2019 yilina gore %69,1 artarak 49 milyar 915 milyon dolara yiikseldigi
bilinmektedir. Hizmet bilangosu, dis ticaret bilangosu agigi ve gelir dengesi fazlasiyla
kargilanamadigi zaman cari igslemler bilangosu acig1 olusmaktadir (TCMB, 2022).

Olusan a¢igin finansmani1 en az cari agigin biyiikliigli kadar onemlidir. Bu acik, i¢
varliklar ve dis kaynaklar uygulanarak finanse edilmektedir. Dolayistyla doviz kurlarindaki sert
dalgalanmalarin etkilerinin derin oldugu bir diger sorun alaninin, doviz cinsinden alinan dig
bor¢lar oldugunu sdylemek miimkiindiir. Sermaye ve girdide disa bagimliligi yiiksek olan
kirilgan ekonomilerde, doviz kuru ve dis borg iliskisi birbirini besleyen ikili bir yapiya sahiptir
(Kaplan ve Yaprakli, 2016).

2021 Temmuz ay1 verileri incelendiginde kisa vadeli dis borg stoku Tiirkiye’nin, 2020
yilina gore %9,7 artarak 125,3 milyar dolara ulagmistir (TCMB, 2021). Do6viz kurunun
artmasiyla birlikte TL’ nin reel olarak deger kaybetmesi, ihrag iiriinlerinin fiyat acisindan rekabet
giiciinil artirmakta, ithal tirlinler ulusal para birimi bazinda daha pahali hale gelmekte ve ithalat
egiliminde bir diigiis meydana gelebilmektedir.
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Tablo 3: Tiirkiye’nin Diinyaya Olan Dis Ticaret Verileri 2015-2021 (milyar dolar/ USD)

Tiirkiye’nin Diinyaya Olan 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Dis Ticaret Verileri

ihracat 55.488.000 46.328.000 53.481.000 58.627.000 62.741.000 35.429.000 58.153.000

ithalat 25.500.000 25.805.000 27.148.000 28.453.000 28.657.000 23.891.000 31.602.000

Kaynak: TradeMap (ITC), 2022

Tablo 3’te Tiirkiye’nin diinya iilkeleri ile yapmis oldugu toplam dis ticaret verileri
gosterilmektedir. Tabloda goriildiigii tizere Tiirkiye’nin diinyaya ihracatinda Covid-19 pandemi
donemi oncesi 2018 yili ihracatinin 2019 pandemi yilina gore bir artis gosterdigi, bu artigin 2020
pandemi sonrast donemde ihracat verisinin ciddi oranda diisiise gectigi (35.429.000 milyar
dolar) goriilmektedir. Tirkiye’nin diinyadan ithalatina bakacak olursak; 2019 yili Covid-19
pandemi 6ncesi 2017 yilindan sonra ithalatinin arttig1 gézlenmistir. Covid-19 pandemi donemi
ve sonrasinda, 2020 yili ithalat hacminde az da olsa diisiisiin yasandig1 ve bu diisiisiin 2021
doneminde tekrar toparlanmaya gectigi tespit edilmistir. Tiirkiye’nin diinyaya olan dis ticaret
verileri degerlendirildiginde; Covid-19 pandemi donemi ve sonrasinda ihracatini ve ithalatini
arttirdigin1  soylemek miimkiindiir. Tiirkiye 2021 yili dis ticaret verileri baglaminda ele
almdiginda ise; ihracatinin (58.153.000 milyar dolar) ithalat (31.602.000 milyar dolar)
verilerinden daha fazla oldugu ve iilkenin ihracata daha fazla yoneldigi tespit edilmistir. Ayrica,
Cin gibi Tirkiye dis ticareti; ihracat ve ithalat hacmini sadece iilkeler arasinda degil, ayni
zamanda bolgeler ve sektorler arasinda da degerlendirmek miimkiindiir (World Bank, 2021).

6. CIN VE TURKIYE ARASINDAKI DIS TiCARETTE ENDUSTRI iCi
TiCARET

2000 yillarma gelindiginde teknolojide fazlasiyla gelisim gosteren Cin, dis ticarette
2018’den itibaren ABD ile rekabet giiciinii arttirmistir. Cin ekonomisinin hizla gelismesinin
baslica nedenleri; dogrudan yabanci yatinmlardaki artis ve buna bagl olarak iiretim ve
ihracattaki artig, hitkiimet tarafindan yapilan reformlar olarak siralanabilir. Ayrica iilkenin Diinya
Ticaret Orgiitii’ne (DTO) iiyeliginin 2001 yilinda baslamasi da nedenler arasinda sayilabilir
(Catalbag, 2020: 83-84).

Cin, kapali ekonomi politikalarini benimseyerek uzun yillardir dig ticaretinde ilerleme
kaydetmistir. Hedefleri arasinda olan ekonomik ylikselis donemine ulastiktan sonra giiniimiiz
itibariyle serbest ticaret politikasini benimseyen bir iilke haline gelmistir. Literatiirde ele alinan
bircok calismada; doviz kurlarinda yasanan oynaklikla birlikte degisen dis ticaret kosullarinin
uzun vadede dis ticaret agigim artiracagi sonucuna ulasilmistir (Kaplan ve Unal, May 2019:
309).

Tiirkiye ve Cin arasinda siyasi, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel iliskiler 2000°1i yillardan
beri hizla gelisim gostermektedir. Cin ile Tiirkiye arasinda gerceklesen iki tarafli ticaret hacmi
2000 yilinda 1 milyar dolar iken 2018 yilinda 28 milyar dolara yiikselmistir. 2014 yilina
gelindiginde Tiirkiye’ nin {igiincii biiylik ticaret ortagr Cin olmustur. Bununla birlikte iki tilke
arasindaki iliskiler gelismeye baslamistir. iki iilke arasinda gelismeler uluslararas: aktorlerce de
takip edilmeye baglanmistir (Doster, 2016, s.1-19).

Tiirkiye ve Cin arasinda gergeklesen ticaret iligkilerinde karsilasilan zorluklardan biri de
artan dis ticaret acigidir. Bu kapsamda dis ticarette iki {ilkenin ikili ticareti, Tiirkiye’nin ithalat
payinin neredeyse %9011 olusturmaktadir. Bu nedenle iilkemizin 6zellikle Cin ile giderek artan
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dis ticaret acigini koruyamayacagi ongoriilebilir. Buna karsilik hiikiimetin bazi yapict 6nlemler
alabilecegi belirtilmektedir.

Tablo 4: 2020 Y1l Diinya Mal Ticaretinde Cin ve Tiirkiye Verileri (Milyar dolar ve %)

ihracat ithalat Ulke ihracatimn diinya Ulke ithalatimn  diinya Ulke ihracatmm Ulke ithalatimn
ihracatindaki payr ve yilhk ithalatindaki payr ve yilhk  Diinyadaki Siras1  Diinyadaki Sirasi

degisimi (%) degisimi (%)
Cin 2.591 2.056  14,7/4 115/-1 1 2.
Tiirkiye 169 219 1,0/-6 1,2/4 30. 23.

Kaynak: (WTO, 2021: 58 ve Sahin, 2022).

Tablo 4’te Cin ve Tiirkiye nin dis ticaret verilerinin diinya ihracat ve ithalatindaki pay1
2020 y1ili verileri dikkate alinarak ele alinmaktadir. 2020 yilinda diinya ticaretinde lider ihracat-
ithalat siralamasindaki tilkelerin pek degismedigi, siralarinin degisim gosterdigi sdylenebilir.

Tiirkiye dis ticarette ithalatta 23. sirada yer alirken, ihracatta 30. sirada yer almaktadir.
Ancak TL’deki deger kaybinin da etkisiyle giimriik kapilarindan turist giriglerinin artmasi,
Bulgar ve Yunan turistlerin aligverislerinin artmasi ve Covid-19 sonrasi test kiti, maske vb.
temel tibbi iriinler ihracatindaki artigin olumlu etki saglamasi muhtemeldir. Tim bu olumlu
etkilerin 2022 yilinda goriilecegi tahmin edilmektedir.

Bu calismadaki temel amacimiz, énemi giderek artan Endiistri I¢i Ticaret Teorisi’ni
(EIT) kullanarak Tiirkiye’nin Cin ile olan dig ticaret yapisini ileri diizeyde analiz etmektir.
Calismada ele alinm iki iilkenin 2015-2021 yillar1 arasindaki EIT orammni hesaplamak igin
Uyarlanmis Grubel-Llyod endeksi kullanilarak (4 digits seviyesinde) veriler elde edilmistir.
Ozellikle calismanin da diger amacini olusturan Covid-19 salgim yili ncesi ve sonrasi elde
edilen veriler, iiriin gruplar birlikte ele alinarak EIT> 0.75 smir1 kapsaminda yorumlanmistir.

Cin, 2000’1i yillardan itibaren Giiney Kore ve Japon teknolojilerine erigimi olan ve
2018’den bu yana dis ticarette ABD ile rekabetini artiran bir konuma ulagmistir. Cin’in siireklilik
gostererek gelismesinin baglica nedenleri arasinda; uyguladigi reformlar, dogrudan yabanci
yatirimlardaki artis ve ihracat hacminde siirekli artis ele alinabilmektedir. Diinya Ticaret
Orgiiti'ne (DTO) 2001 yilinda katilmasi da bu nedenlerden biri olarak ele almmaktadir
(Catalbas, 2020: 83-84).

Cin ile Tirkiye arasindaki dis ticarete bakildiginda; 2018 yilinda ABD’nin ¢elik ve
aliminyuma uyguladigi ek vergilere karsit olarak Tirkiye yer fistigi, kagit, viski, komiir,
makine, otomobil, petrokimya vb. {irlinlere yonelik ek vergi diizenlemesi getirmistir. Bununla
birlikte ABD, Tiirkiye’de 2020°de yiiriirliige girecek olan dijital hizmet vergisine misilleme
konusunda da uyarida bulunmustur (Sahin, 2022).

Tiirkiye’nin 6nemli ticaret ortaklari; Cin, Hindistan, Giiney Kore, Rusya ve Ukrayna
olmasina ragmen, bu iilkelerle yapilan ticarette endiistri-i¢i ticaretin payr olduk¢a diistiktiir.
Cografi uzakligin ve dolayisiyla ulasim maliyetlerinin bu konuda etkili oldugu diisiiniilmektedir.

111



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 11, No. 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Kuglu and Yenilmez — The Course of China’s Intra-Industry Trade with Turkey in the Pre/Post-Pandemic Period

Tablo 5: Cin ile Tiirkiye arasindaki EiT Oranlari (2015-2021) (EiT> 0.75)

ULKE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
IHRACAT 55.488.000 46.328.000 53.481.000 58.627.000 62.741.000 35.429.000 58.153.000
ITHALAT 25.500.000 25.805.000 27.148.000 28.453.000 28.657.000 23.891.000 31.602.000
EiT 0,62 0,71 0,67 0,65 0,62 0,80 0,70

Kaynak: Yazarlar tarafindan hesaplanmistir. TradeMap, 2022.

Tabloda Cin ve Tiirkiye arasindaki EIT oranlar1 degerlendirildiginde; Covid-19 pandemi
oncesi ve pandemi dénemi 0,60 EIT oran seviyesinde ilerleme gosterdigi gozlenmistir. Ozellikle
2019 pandemi sonrast dénem olan 2020 yilinda 0,80 EIT oram ile iki iilke arasinda gerceklesen
ticaretin yiiksek seviyede oldugu tespit edilmistir. 2021 EIT oraninin pandemi éncesi duruma
geri doniis yaptig1 ve iki iilke arasinda genel olarak endiistri-igi ticaretin yiiksek diizeyde var
oldugu gozlemlenmistir.

7. CIN TURKIYE ARASINDAKiI URUN BAZLI ENDUSTRI-ICI TICARET
FAALIYETI

2005 yilindan itibaren diinyada yasanan serbestlesme ile birlikte Tiirkiye’de rekabet
baskist nedeniyle katma degeri yiiksek kaliteli iirlinler iiretilmeye baslanmigtir. Bununla birlikte,
katma degeri yiiksek trlinleri ihra¢ etmek ve daha kaliteli girdi saglamak, yurt i¢cinde tedarik
edilemeyen bazi {irlin gruplarinin ithalatim gerekli kilmaktadir (Uzunoglu, 2008: 24). Ayrica
tekstil ve hazir giyim sektdrii emek-yogun bir iiretimle gerceklesmektedir. Cin’in diisiik ve bol
isgilicii acisindan biiyiik bir avantaja sahip olmasi bu sektoriin biiyiime potansiyelini her gegen
giin artirmaktadir (Dilber, 2004: 94).

Bir endiistrinin ekonomiye katkisi, o endiistrinin iiretim degerlerinin, {iretim
miktarlarinin, ihracat potansiyelinin ve istihdam oraninin hesaplanmasiyla oSlgiilebilir. Bazi
endiistriler, ekonominin biiylimesi ve istikrari i¢in daha 6nemlidir ¢iinkii daha fazla katma deger
yaratirlar ve ihracat potansiyelleri daha yliksektir. (Coban ve Kok, 2005: 71).

Bu nedenle, farkli endiistrilerin ekonomiye katkisi géz oniinde bulunduruldugunda,
tilkenin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimesi i¢in her sektoriin gelismesi ve rekabet¢i olmasi
gerekmektedir.

Tablo 5°te goriildiigii lizere Cin-Tiirkiye Arasindaki iiriin gruplarinda ihracat/ithalat
rakamlar1 ve (4 digits) iiriin bazinda 2015-2021 yillar1 dahilinde ihracat/ithalat ve EIT sonuglari
verilmistir. Tablo 6 incelendiginde iki iilke arasinda; 6104 (Kadin ve kiz ¢ocuklari igin takim
elbise, takim, ceket, blazer, elbise, etek, boliinmiis etek, pantolon), 8409 (Tek basina veya esas
itibariyle, pozisyonunda yer alan icten yanmali pistonlu motorlarla kullanilmaya uygun parcalar)
ve 7318 (Vidalar, civatalar, somunlar, vidali kancalar, perginler, kamalar, kamali pimler,
rondelalar) iiriin gruplarinin 6zellikle 6n plana ¢iktig1 gézlemlenmistir.

Cin ve Tiirkiye arasinda gelisen giyim ve tekstil sektoriiniin gelismesi, iki iilkenin
tabloda goriildiigi gibi endiistri-igi ticaretine olumlu yansimis 6104 {iriin grubunda dis ticaretini
gerceklestirmistir. Tablo 6 genel olarak incelediginde iki {ilke arasinda; makine-techizat ve
canta/dokuma iirtin grubu sektorlerinin iyi bir seviyede endiistri i¢i ticaretini gerceklestirdigi
tespit edilmistir.
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Tablo 6: Cin ile Tiirkiye Arasindaki Uriin Gruplarinda Ihracat/ithalat Rakamlar1 ve Uriin
Bazinda EIT Oranlar1 2015-2021 (EIT> 0.75) (Milyar dolar)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Uriin iTH. iHR. EIT ITH. IHR EIT ITH IHR EIT ITH IHR EIT ITH IHR EIT ITH IHR EIT ITH IHR  EIT

Gruplan

0802 10591 749 0,13 30934 3513 020 27535 8071 045 21594 15490 0,83 23241 37102 0,80 22048 29794 0,85 443509 63716 0,82
3902 2506 3200 0.87 2025 2284 0,93 1339 4213 054 1353 4587 045 1705 8080 034 1019 8182 022 1392 114672 0,02
3917 10308 17708 073 11236 19778 0,72 14062 21448 0,79 10402 24604 0,59 8409 20287 0,58 7057 28308 039 9677 30900 047
4202 14389 109339 0,23 6338 57168 0,19 5464 54933 018 13175 61147 035 17723 50977 051 18905 26136 083 17697 37443 0.64
5211 25930 27703 0,96 19052 27180 0,82 6481 32879 032 6681 23939 043 7316 36049 033 8401 15918 0,69 8201 31782 041
6104 20018 24451 0,90 20062 19605 0,98 18606 24772 0,85 20948 26140 0,88 17460 26006 0,80 13691 14204 0,98 15763 17771 0,94
6910 2426 10159 038 3486 2961 0,91 428 5792 0,84 4450 50470 016 5365 28840 032 3307 13827 038 4336 12545 0,50
7202 609 13204 0,08 12890 10374 0,89 42703 9889 0.37 3528 19586 030 6958 10540 0,79 12416 16055 0,87 49336 30847 076
7318 9343 57172 028 12635 39889 048 17389 39825 0,60 25433 40704 0,75 17911 28107 0,77 26818 26081 0,98 40893 45396 0,94
7326 15663 34495 0,62 18061 33625 0,69 19985 31687 0,77 18824 31324 0,75 15356 37439 0,58 7836 37742 034 11223 46477 038
8409 23740 52925 0,61 29158 52136 0,71 37340 359268 0,77 53363 60306 095 47393 54304 0,93 71087 951084 0,87 108203 127717 091
8412 7007 32649 035 5960 22311 042 12150 14412 0,91 21506 16610 0,86 23486 15640 0,79 24424 40689 0,75 28301 32414 093
8418 20586 78362 041 16810 86937 032 27300 66824 0,58 38214 57977 0,79 18966 61899 046 18560 56009 049 33628 60121 0,71

Kaynak: Yazariar tarafindan hesaplanmgtir. (TradeMap 2022 verilerf)

0802: Tavsan, yabani tavsan, giivercin ve diger hayvanlarin etleri ve yenilen sakatatlar1 (taze, sogutulmus
veya dondurulmus)

3902: Propilen madde veya diger polimerleri

3917: Tiipler, borular ve hortumlar ve bunlarin baglanti pargalari, 6rnegin plastikten mafsallar, dirsekler,
flanglar

4202: Sandiklar, makyaj cantalari, valizler, yonetici cantalari, evrak cantalari, okul ¢antalari, gozlik
kutular

5211: Agirlikli olarak ancak agirlikga %85°ten az pamuk iceren, esas olarak karistirilmis pamuklu dokuma
kumasglar

6104: Kadin ve kiz ¢ocuklari i¢in takim elbise, takim, ceket, blazer, elbise, etek, boliinmiis etek, pantolon
6910: Seramik lavabolar, lavabolar, lavabo ayaklari, kiivetler, bideler, klozet, sifon

7202: Ferro alagimlar

7318: Vidalar, civatalar, somunlar, ko¢ vidalari, vidali kancalar, per¢inler, kamalar, kamali pimler,
rondelalar.

7326: Demir veya ¢elikten esya, baska yerde siniflandirilmamis (dokiim esya haric)

8409: Tek basina veya esas itibariyle, pozisyonunda yer alan icten yanmali pistonlu motorlarla

kullanilmaya uygun pargalar
8412: Motorlar ve buhar tiirbinleri, igten yanmali pistonlu motor, hidrolik harig

8418: Elektrikli veya diger buzdolaplari, derin dondurucular ve diger sogutma veya dondurma ekipmanlari

Cin ve Tiirkiye arasindaki {iriin bazinda EiT oranlar1 degerlendirecek olursa; 13 iiriin
grubu arasinda endiistri-igi ticaretin gerceklestigi soylenebilmektedir. 08 kodlu [(0802: Tavsan,
yabani tavsan, giivercin ve diger hayvanlarin etleri ve yenilen sakatatlari (taze, sogutulmus veya
dondurulmus)] triin grubu Covid-19 pandemi dénemi Oncesinde endiistri-igi ticareti disiik
seviyelerde iken, 2018 y1l1 0,83 EIT orani ile dis ticaretini artirmustir. 2019 yilinda bu iiriin grubu
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0,80 EIT orani ile yiksek seviyede dis ticaretini gelistirmistir. 2020 ve 2021 yillarinda da
yaklasik 0,80 EIT oranlar ile dis ticaretini yiiksek seviyede stirdiirmiistiir.

Tablo 6’da yer alan 39 kodlu [(3902: Propilen madde veya diger polimerleri) / (3917: Tiipler,
borular ve hortumlar ve bunlarin baglanti pargalari, 6rnegin plastikten mafsallar, dirsekler, flanglar)] trtin
gruplant degerlendirilecek olursa; 3902 (Propilen madde veya diger polimerleri) {iriin grubunun
Covid-19 pandemi dénemi 6ncesinde 2015 yilinda 0,87 EIT ve 2016 yilinda 0,93 EIT oranlar
ile yiiksek seviyede dis ticaretini gerceklestirdigi gozlenmistir. Devam eden yillarda iki iilke
arasinda endiistri-i¢i ticaret giderek azalmig, Covid-19 pandemi sonrasi donem 2020 yilina
gelindiginde ise 0,22 EiT oram ile diisiik seviyede dis ticaretini gerceklestirmistir. 3917(Tiipler,
borular ve hortumlar ve bunlarin baglanti pargalari, 6rnegin plastikten mafsallar, dirsekler, flanslar) urtin
grubu tabloda goriildiigii gibi, Covid-19 pandemi 6ncesi ve sonrasi donemde yalnizca 2017
yilinda 0,75 EIT sinir oraninin {izerinde bir deger almigtir. Pandemi éncesi donemde 0,75 EIT
sinir oraninin altinda kalmasma ragmen, 2019 yili pandemi donemine kadar endiistri-igi
ticaretini iyi bir seyirle siirdiirdiigli gdzlenmistir.

42 kodlu 4202 [(Sandiklar, valizler, makyaj ¢antalari, yonetici cantalari, evrak gantalari, okul
gantalar1, gozliik kutular1)] tirlin grubu, Covid-19 pandemi dénemi dncesinde endiistri-igi ticareti
diisiik seviyelerde iken, 2019 pandemi dénemi ile birlikte bu iiriin grubunda 0,51 EIT oram ile
dis ticaretinde artis yasamustir. Pandemi déneminin ardindan 2020 yilinda 0,83 EiT orani ile dis
ticaretini yliksek seviyede gelistirirken, 2021 yilina gelindiginde ise 0,64 orani ile endiistri-i¢i
ticaretinde hafif bir diisiis yasamistir.

5211 (Agirlikli olarak ancak agirlikga %85'ten az pamuk igeren, esas olarak karistiriimig
pamuklu dokuma kumaslar) iiriin grubu, Covid-19 pandemi 6ncesi 2015 yilinda 0,96 EIT ve 2016
yil1 0,82 EiT oranlar ile yiiksek diizeyde dis ticaretini gerceklestirmistir. Devam eden yillarda
0,33 EiT oranlarmna gerileyen iiriin grubu, pandemi déneminin ardindan 2020 yilinda tekrar 0,69
EIT orami ile endiistri-i¢i ticaretini artirmistir. 2021 yili itibariyle iiriin grubu pandemi ncesi
yasadig1 diisiise geri donmiistiir.

6 kodlu [(6104:_Kadin ve kiz gocuklari igin takim elbise, takim, ceket, blazer, elbise, etek,
boliinmiis etek, pantolon/ (6910: Seramik lavabolar, lavabolar, lavabo ayaklari, kiivetler, bideler, klozet,
sifon)] iiriin gruplari; 6104 {iriin grubu 2015-2021 yillar1 boyunca Cin-Tiirkiye arasinda endiistri-
ici ticaretini yliksek seviyede gerceklestirdigi gozlenmistir. Bunun nedeni, tekstil ve hazir giyim
sektorlinlin iretimde yiiksek paya sahip olmasidir. Diger {iriin grubu 6910, 2016-2017 yillar
arasinda yiiksek derecede dis ticaretini gergeklestirdigi gézlenmistir. Covid-19 pandemi dénemi
sonras1 2021 yilina bakildiginda ise; 0,50 EiT oranu ile iki iilke arasinda gergeklesen dis ticaretin
canlandig1 soylenebilmektedir.

7 kodlu [(7202: Ferro alasimlar/ (7318: Vidalar, crvatalar, somunlar, ko¢ vidalari, vidali
kancalar, perginler, kamalar, kamali pimler, rondelalar/ (7326: Demir veya celikten esya, baska yerde
siniflandirilmamis (dokiim esya harig)] lirlin gruplari; 7202 {irtin grubu iki iilke 2015 yilinda 0,08
EIT orani ile alt seviyelerde endiistri-ici ticaretini gergeklestirirken, 2019 pandemi y1li ile birlikte
Tirkiye’de 7202 {irtin grubu “Ferro alasimlar” {iretilmeye baslanmis, Cin ile Tiirkiye arasindaki
sanayi ici ticaret kararli bir sekilde artmistir. Bu artis ile, 2019 yili 0,79 EIT oram ile yiiksek
seviyede dis ticaretini gerceklestirmesine sebep olmustur. 7318 iiriin grubu, 2019 yilina kadar
endiistri-i¢i ticaretini iyi diizeyde gergeklesmis olup, 6zellikle Covid-19 pandemi dénemi sonrasi
2020-2021 yillar1 arasinda yaklasik 0,90 EIT oranlarim yakalayarak dis ticaretini yiiksek
diizeyde gerceklestirmistir. Diger iiriin grubu olan 7326, iki iilke arasinda endiistri-i¢i ticaretin
Covid-19 pandemi donemi Oncesinde iyi seviyelerde ilerledigini s6ylemek miimkiindiir.
2017(0,77) -2018(0,75) yillar1 arasinda, EIT 0.75’in iizerinde bir deger almis ve dis ticaretini
gerceklestirmistir. Pandemi donemi ile 0,58 EiT oranina gerilemis ancak devam eden yillarda da
EIT orani azalmakla birlikte dis ticaretini siirdiirmdistiir.
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8 kodlu [(8409: Tek basma veya esas itibariyle, pozisyonunda yer alan icten yanmali pistonlu
motorlarla kullanilmaya uygun pargalar / (8412: Motorlar buhar tiirbinleri, igten yanmali pistonlu motor,
hidrolik hari¢)/ (8418: Elektrikli veya diger buzdolaplari, derin dondurucular ve diger sogutma veya
dondurma ekipmanlar1)] iiriin gruplari; 8409, Covid-19 pandemi 6ncesi donem ve sonrasinda
endiistri-i¢i ticaretinin iyi seyrettigini soylemek miimkiindiir. Pandemi 6ncesi 2017 yilindan bu
yana 0,75 EIT oraninin iizerinde degerler almis ve yasanan salgma ragmen iki iilke arasinda bu
iriin grubunda dis ticaret gergeklesmistir. 8412 {iriin grubu, 2017 yilinda endiistri-igi ticaretini
yiksek seviyelere c¢ikarmis, 2017 ve 2018 yillarina gore salginin etkisi ile diisiis yasamis
olmasma ragmen, 2019 pandemi yili 0,79 EIT oram ile dis ticaretini yiiksek seviyede
gerceklestirdigi sdylenebilir. 2021 yilinda 0,93 EIT orani ile iki iilke arasinda endiistri-ici ticaret
yiiksek seviyede gerceklesmis ve 2017 yili seyrine geri doniis saglanmistir. 8418 iirlin grubu,
Covid-19 pandemi dénemi 6ncesinde 2018 yilinda 0,79 EiT orani ile artan teknolojik cihaz
ticaretinin biiyiik etkisi sayesinde dis ticaretini yiiksek seviyede gerceklestirmistir. Pandemi
dénemi 2019 yilinda 0,46 EIT oraniyla bir dnceki doneme gore gerileme gostermistir. 2021
yilinda 0,71 EIT ile simrin altinda bir orana ulagsmasina ragmen yiiksek diizeyde endiistri-igi
ticaretini gergeklestirmistir.

Cin ve Tiirkiye arasinda gerceklesen tibbi iiriinler grubu endiistri-igi ticaretinin pek var
olmadig1 soylenebilmektedir. Yalnizca 382100 (Swab (pamuklu ¢ubuk) ve viral tagima ortamu seti:
Viral bir numunenin bakimi i¢in bir kiiltiir ortami ve numuneyi bir araya toplamak igin bir pamuklu gubuk
ve bir sise) iiriin grubunun, 2017 yilinda 0,65 EIT orami ile dis ticaretini bu iiriinde
gerceklestirdigi belirlenmistir. Devam eden yillar ve diger incelenen saglik/tibbi {iriin gruplarinin
endiistri i¢i ticaretinin neredeyse olmadig sonucuna ulasilmistir. iki iilke arasinda tibbi iiriinler
grubu dis ticaretinin bilyiik oranda endiistriler-arasi ticarete kaydigi gdzlemlenmistir.

8. SONUC

Bu calisma giliniimiizde 6ne c¢ikan bir konu olan endiistri i¢i ticaretin pandemi
siirecindeki durumunu, 6zellikle Cin ve Tiirkiye dig ticareti lizerinden ele almaktadir. Caligma
kapsaminda elde edilen veriler, pandemi siirecinde endiistri i¢i ticaretin her iki iilke icin de
artmus oldugunu gostermektedir. Ozellikle; elektronik esya, tibbi cihaz ve ekipmanlar gibi gorece
daha yiiksek katma degerli iirlinlerde artiglar kaydedilmistir. Bu sonuglar, endiistri-igi ticaretin
ekonomik entegrasyon ve kiiresellesme siiregleri birlikte gelecekte de dnemli bir role sahip
olacagini gostermektedir. Bu nedenle, pandemi siireci sonrasinda da endiistri i¢i ticaretin rolii ve
oneminin artarak devam edecegi 6ngoriilmektedir.

Covid-19 Pandemi siireci ile Cin ve Tiirkiye’nin dis ticaretinde sanayi igi ticaretin
degisip degismediginin belirlenmesi c¢aligmanin ana konusunu olusturmustur. Bu nedenle
pandemi siireci dahil edilerek, 2015-2021 yillar1 aras1 dis ticaret verileri ile 2015-2019 dénemi,
2020-2021 donemi sonuglari ile karsilastirilmistir. Bu baglamda, Cin’in Tiirkiye ile EIT
seviyeleri, 2015-2021 yillart boyunca Uyarlanmis Grubel-Lloyd endeksi kullanilarak
hesaplanmustir.

Cin ve Tiirkiye arasindaki EIT oranlar1 degerlendirildiginde; 2015-2021 yillar1 arasinda
iyi seyirde gelisen bir endiistri-i¢i ticaretin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Covid-19 salgim
oncesi yillarda 2015 yilinda 0,62 EIT orammin, iki iilke tekrar 2019 yilinda yakalamustir.
Pandemi sonrast dénem olan 2020 yilinda 0,80 EIT oram ile iki iilke yiiksek derecede dis
ticaretini gelistirmistir. 2021 yilinda ise 0,70 EIT orani ile siir 0,75°in altinda kalarak, endiistri-
ici ticareti diisiise gegse de 1yi seyirde devam etmistir.,

EIT {iriin bazl olarak ele alindiginda; Cin ve Tiirkiye arasinda gerceklesen iiriin bazli
endiistri-i¢i ticaretin [(0802: Tavsan, yabani tavsan, giivercin ve diger hayvanlarin etleri ve yenilen
sakatatlar1 (taze, sogutulmus veya dondurulmus )/ (6104: Kadin ve kiz gocuklari i¢in takim elbise, takim,
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ceket, blazer, elbise, etek, boliinmiis etek, pantolon) /(7202:Ferro alagimlar)/ (7318:Vidalar, civatalar,
somunlar, ko¢ vidalari, vidali kancalar, perginler, kamalar, kamali pimler, rondelalar)/ (8409:Tek basina
veya esas itibariyle, pozisyonunda yer alan igten yanmali pistonlu motorlarla kullanilmaya uygun
parcalar)/ 8412:Motorlar ve buhar tiirbinleri, igten yanmali pistonlu motor, hidrolik hari¢)] ele alinan
tiriin gruplarinda yiiksek oranda oldugunu séylemek miimkiindiir.

Cin ve Tiirkiye arasinda gerceklesen dig ticarette tibbi iirlinler grubundan yalnizca bir
{iriin grubu 382100 (Swab (pamuklu gubuk) ve viral tagima ortamu seti) 2017 yilinda 0,65 EIT orani
yakalamistir. Ozellikle iki iilke arasindaki tibbi iiriin gruplarinin endiistriler-arasi ticaret
vasitasiyla gerceklestigi gozlemlenmistir.

Tiirkiye’nin Cin ile iliskilerine bakacak olursak, diinyanin en biiyiik ekonomisine sahip
tilkesiyle, dis ticareti son derece sinirhi diizeyde kalmistir. Basta Cin olmak {izere Dogu Asya
bolgesi, kiiresel piyasalarda diinya ekonomisinin en dinamik ve islevsel merkezlerinden biri
haline gelmistir. Bolgenin artan stratejik onemi, Tiirkiye’nin bolge icin daha tutarli ve
stirdiriilebilir politikalar gelistirmesini gerektirmektedir. Cin ve Dogu Asya ekonomilerinin
diinya pazarinda hizli bir sekilde biiylimesi, Tiirkiye’nin bolgeye yonelik gelistirecegi ve
gelistirdigi politikalar1 yeniden degerlendirmesini zorunlu kilmaktadir.

Calisma, 2015-2021 Covid-19 pandemi oOncesi ve sonrasi donem arasinda iki tilkede
(Cin/Tiirkiye) belirlenen iiriin gruplar1 arasinda Grubel-Lloyd Endeksi (agirlikli ortalama) ile
yapilan Sl¢timlerle yiiriitiilmistiir. Calismanin konusu ile ilgili daha kapsamli {iriin gruplan ele
almarak, ¢ok iilkeli karsilagtirmalar yapilip hem endiistri i¢i ticaretin hem de endiistriler arasi
ticaretin seyri degerlendirilebilir ve gelistirilebilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Tlk yazarm katkis1 %50, ikinci yazarin katkist %50°dir.

Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢caligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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EXTENDED SUMMARY

The Course of China's Intra-Industry Trade with Turkey in the Pre/Post-Pandemic
Period

Classical trade theories, such as Adam Smith’s theory of absolute advantage and David
Ricardo’s theory of comparative advantage, have focused on explaining trade patterns between
countries with different factor endowments. These theories suggested that countries would
specialize in the production of goods in which they had a comparative advantage, leading to
interindustry trade, especially between industrialized and less industrialized countries. As the
global economy has developed, trade patterns have begun to deviate from the predictions of
classical and neo-classical theories. Rather than simple inter-industry trade based on factor
endowments, a substantial portion of global trade involves the exchange of non-homogeneous
goods among industrialized countries with similar factor endowments.

In response to observed trade patterns, new trade theories emerged in the 1970’s and
beyond, focusing on intra-industry trade. New trade theories emphasize that even countries with
similar factor endowments can benefit from the trade of differentiated goods due to economies
of scale and consumer preferences for diversity. This challenges the traditional notion that trade
primarily occurs between countries with different factor endowments. The recognition of intra-
industry trade has significant policy implications. Policymakers need to consider economies of
scale, innovation, and product differentiation when formulating trade policies, rather than relying
solely on traditional theories based on comparative advantage.

The relationship between economic policies, globalization, and the evolving nature of
international trade is complex and dynamic. Various fundamental economic policies and changes
in the global economic landscape have contributed to the reevaluation of traditional trade
theories and increased focus on intra-industry trade. Intra-industry trade is widespread in both
developed and developing countries. However, some differences can be observed. Developed
countries generally engage in higher value-added intra-industry trade, while developing
countries may be more involved in labor-intensive intra-industry trade.

Turkey has a diverse and dynamic manufacturing sector that plays an important role in
its economy. The manufacturing industry in Turkey has historically been one of the main drivers
of economic growth and export activity. As a country develops, there is a noticeable shift
towards industrialization and growth of the manufacturing sector. Industrialization is
characterized by increased production of goods, often involving the use of advanced technology
and machinery. The manufacturing sector is becoming a driving force in economic development
by contributing to higher productivity, income growth and employment opportunities. Turkey’s
manufacturing sector is very diverse and covers various sectors such as automotive, textile,
machinery, electronics, chemicals and food processing. The automotive and textile industries
make particularly important contributions to Turkey’s manufacturing production and export
revenue. There is increasing focus on adopting advanced technologies and developing
innovation in the manufacturing sector to increase productivity and competitiveness. It has
always been anticipated that economic conditions and the state of industries may change over
time.

A country’s intra-industry trade can also affect its foreign trade deficit. The two concepts
are mutually related to each other. If a country is better in a particular industry, it may cause it to
export more to that industry and therefore reduce its foreign trade deficit. On the other hand,
imbalances may occur in intra-industry trade, and trade predominantly between a few industries
may increase the foreign trade imbalance. In this case, an increase in imports or a decrease in
exports of a certain sector may increase the foreign trade deficit. When the trade structures of
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developed countries are examined, it is noteworthy that intra-industry trade has a considerable
place in foreign trade. Intra-industry trade, which has an important place in foreign trade
between countries, was deeply affected by the health crisis in 2019 and caused significant
changes in the global supply chain.

The COVID-19 pandemic has had a profound and multifaceted impact on the global
market. Since then, many conditions have undergone changes. The pandemic has led to a sharp
decline in the GDP in many countries, causing a global economic downturn. Travel restrictions
and quarantine measures have disrupted global supply chains. As investors grappled with
uncertainty, financial markets experienced increased volatility, with initial sharp declines in
stock markets. The energy sector faced challenges due to reduced demand for oil and gas amid
travel restrictions and economic slowdown.

The health crisis has also caused many sectors to experience growth. Certain sectors,
such as technology, pharmaceuticals and online services, have thrived during the pandemic.
Companies offering solutions for remote working, entertainment and digital communication
have seen increased demand. The COVID-19 pandemic has had significant impacts on global
trade, including impacts on intra-industry trade. The consequences of the pandemic can be
considered and evaluated in a very wide and diverse manner. Trends and changes observed in
the early stages of the pandemic may continue to evolve as the global economy adapts to new
realities and challenges.

Countries need stronger healthcare systems and infrastructure to achieve better health
outcomes. The pandemic has sparked discussions about reshaping the global economic
landscape. Concepts such as decoupling from globalization, reconfiguring supply chain
distribution, and regionalization have gained attention and have the potential to influence the
structure of intra-industry trade in the long term.

Turkey has undergone substantial economic transformations since 2005, driven by trade
liberalization and the growing influence of globalization. In response to competitive pressures,
the country has shifted its focus towards the production of high-value-added products. Although
the production of these quality goods requires the importation of certain inputs, the textile and
clothing sector, characterized by labor-intensive processes, has encountered challenges due to
China’s competitive advantage in low-cost labor. The capacity to manufacture high-quality
products and harness specific expertise continues to be crucial for sustaining competitiveness in
the dynamic global economic landscape.

The main purpose of the study is to examine intra-industry trade in foreign trade
between China and Turkey in foreign trade, especially before and after the COVID-19 pandemic
period. To achieve this goal, the economies of China and Turkey were evaluated in general and
13 matching product groups (product groups with Grubel-Lloyd Index EIT> 0.75) between the
two countries were discussed and interpreted. The study was conducted with measurements
made with the Grubel-Lloyd Index (weighted average) among product groups. Looking at the
results of the study; It can be said that there is not much intra-industry trade in the medical
products group in the foreign trade between China and Turkey. It has been observed that there is
inter-industry trade between China and Tirkiye in the medical product group. A more
comprehensive product group related to the subject of study can be examined and the
country/year range can be expanded.
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Unlocking Instagram Success: Factors Shaping Consumer Engagement
in Social Media Marketing

Duygu AYDIN UNAL"

ABSTRACT

In reaching out to consumers, social media marketing is indispensable. The prominence of social media serves
as a vital metric for corporations and brands, and it currently occupies a pivotal role within digital marketing
strategies. This study focuses on the analysis of posts published on Instagram by two Turkish clothing brands since the
beginning of 2023, with the aim of identifying factors that enhance user engagement. According to the results
obtained through ordered logistic regression analysis, factors such as the use of images in posts, the presence of a
celebrity figure in the post, and the inclusion of tags increase the likelihood of heightened engagement levels. These
findings are expected to provide valuable insights for social media marketers and researchers in devising effective
Instagram strategies.

Keywords: Social Media Marketing, Digital Engagement, Instagram, Ordered Logistic Regression Analysis
JEL Classification: M30; M31

Instagram Basarisim1 Ortaya Cikarmak: Sosyal Medya Pazarlamasinda Tiiketici

Etkilesimini Sekillendiren Kilit Faktorler
(074
Firmalarin tiiketicilere ulasmasinda sosyal medya pazarlamasi olduk¢a Onemli bir aragtir. Kurumlar ve
markalar igin Kilit bir 6lgiit olan sosyal medyanin onemi, dijital pazarlama stratejileri i¢inde Onemli bir yer
tutmaktadir. Bu ¢alisma, kullanici etkilesimini artiran faktorleri belirlemek amaciyla, 2023 yilinin bagindan bu yana
iki Tirk giyim markasinin Instagram’da yayinladigi gonderilere odaklanmaktadir. Sirali lojistik regresyon analizi ile
elde edilen sonuglara gore, paylagimlarda gorsel kullanimi, paylagimda {inlii bir figiiriin varligi ve etiket kullanimi
faktorlerinin, gonderinin yiiksek etkilesimde olma olasiligini artirdigi goriilmistiir. Bu bulgularin, sosyal medya

arastirmacilari ve pazarlamacilart icin etkili Instagram stratejileri gelistirmede degerli bilgiler saglamasi
beklenmektedir.
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1. INTRODUCTION

As social media continues to occupy an increasingly significant space in consumers’
lives, marketers have shown a growing interest in the realm of digital engagement. For instance,
The projected trend suggests that the worldwide Instagram user base is expected to grow
steadily, adding a total of 234.8 million users between 2024 and 2027. Also, in terms of user
engagement, carousel posts have consistently been the leading content type on Instagram
between 2011 and 2022 (www.statista.com). Growing number of companies are prioritizing the
establishment of their online presence via social media platforms because of the rising
significance of social media in marketing efforts (Podobnik, 2013). As Felix et al., (2017) stated,
social media marketing is a multifaceted and cross-disciplinary approach that utilizes social
media platforms (often in association with other communication channels) to attain
organizational objectives by delivering value to stakeholders. As authors states, at a strategic
level, social media marketing encompasses an organization’s choices regarding the extent of
their social media marketing involvement (spanning from conservative to innovative), the
prevailing cultural approach (ranging from traditional to contemporary), the organizational
structure (spanning from hierarchical to networked), and the governance style (ranging from
authoritative to decentralized). In another study which investigates the brand equity and social
media relationship, social media marketing activities (SMMAS) had a positive impact on both
brand awareness and brand image and brand image significantly affected electronic word-of-
mouth (e-WOM) and customer commitment, demonstrating that SMMASs positively contribute
to the brand’s image, consequently fostering committed customers by influencing customer
emotions and e-WOM (Seo & Park, 2018).

In this study, empirical research has been conducted to investigate how social media
strategies impact consumer engagement. In undertaking this research, previously identified
variables have been drawned upon. The type of post, visual characteristics and technical
specifications are adopted from study of Zhang & Su (2022), the language and style of
communication in the post’s text are adopted from the studies of Kusumasondjaja (2018),
Aggarwal, (2004) and Lee et al. (2015). Also there are some variables added by the author, these
are the presence of a celebrity figure in the post, the use of tags, and the number of accounts
tagged. Additionally, to calculate engagement, the number of likes and comments on each post
has been taken as varibales.

2. CONSUMER ENGAGEMENT IN SOCIAL MEDIA

Social media has become a focal point for businesses and academics due to its role in
consumer interactions throughout various stages of the consumption process, including
information search, decision-making, word-of-mouth communication, product and service
adoption, and even product usage and disposal (Filo et al., 2015). The concept of interaction has
been utilized in various disciplines such as sociology, political science, psychology, and
organizational behavior since the early 2000s (Brodie et al., 2011). In the context of social
media, activities like liking, sharing, and commenting enable brands to inertact with consumers,
ultimately assisting brands in reaching wider audiences.

Through social media sharing platforms, individuals can upload photos, videos, and
audio files to websites accessible from anywhere in the world. In addition to this, these platforms
offer additional social features such as account creation, commenting, and messaging. Social
media sharing sites also strengthen online marketing efforts by providing informative or
engaging content to both existing and potential customers (Saravanakumar & Suganthalakshmi,
2012). One of the classifications of social media found in the literature is the one proposed by
Kaplan & Haenlein (2010) (Table 1). According to this classification, one axis of the table
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represents social presence/media richness, while the other axis represents self-presentation/self-
disclosure concepts. It is noted that the components in the classification, based on the Social
Presence Theory, may vary in terms of visual and physical contact degrees. Social presence is
influenced by the proximity and immediacy of the medium. It can be said that mediated
communication will offer lower social existence compared to face-to-face communication or
synchronous communication will offer lower social presence compared to asynchronous
communication. The higher the social presence, the broader the social impact will be. The
concept of media richness is closely related to the concept of social media. Media richness is
defined as the amount of information allowed to be granted in a certain time period. Different
media channels vary in terms of richness. Some are more effective in reducing or resolving
uncertainty compared to other channels. When this is transferred to the social media
environment, a classification emerges based on media richness and the degree of social existence
it allows.

Table 1. Classification of Social Media

Social presence/Media richness

Low Medium High
Self-
presentation/Self  Hjgh  Blogs Social networking sites  Virtual social worlds
-disclosure
Low Collaboraative project Content communities Virtual game worlds

Source: (Kaplan & Haenlein, 2010)

Consumers engage with a brand when they purchase it, consume it, or even when they
establish a virtual relationship with it without making a purchase (Mcalexander et al., 2002). At
this point, the importance of social media platforms for businesses becomes evident. Dwivedi et
al., (2015) describe social media marketing as follows: “as a dialogue often initiated by
consumers/viewers or used to initiate communications revealing certain promotional information
circulating among specific parties, or initiating communication that enables learning from each
other’s usage experiences, ultimately benefiting all relevant parties” Social media marketing is a
means to capture the attention of customers through social networks. From a business
perspective, a "community manager" manages the company’s presence on social media by
engaging in activities like brand promotion and providing customer support. Customers benefit
from others’ experiences with product and have an idea about the brand’s reputation (Jara et al.,
2014). Customers create value for business not only by making purchases but also with the
behavioural manners in social media which can be both positive and negative (Kumar et al.,
2010).

Digital engagement contains consumers’ thoughts, feelings and actions (such as likes,
comments, share etc.) through social media. If consumer desire to interact with a brand in digital
environment, this is an online behaviour which emerges from consumer’s thoughts and inner
motivations (Scheinbaum, 2016). The interactive nature of digital media allows for both sellers
to share information and engage in information exchange with customers, as well as for
customers to share information among themselves. Businesses can establish collaborative
communities through social media to better understand and resolve the issues of existing
customers. This shift in dynamics results in a transformation of the traditional roles of both
sellers and customers. Customers, by generating their own content and occasionally serving as
the most significant advocates for sellers' products, contribute added value to the engagement
(Sashi, 2012). Thus, total likes, comments, and shares devote to the overall engagement of a
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social media post. On some platforms, even simply pausing to view or not scrolling past a post
can be counted as engagement. For example, Facebook defines engagement as the total actions
people take on your social media posts (Cho et al., 2014).

Research has shown that when businesses initiate branded communication on social
networks, it can influence consumers’ attitudes toward branded content, affect consumers
cognitively and emotionally, and potentially lead consumers to become brand advocates within
their own social media networks (Gavilanes et al., 2018). Digital engagement enhances the
marketing value of influencers. High engagement indicates that viewers actively engage with a
social media post or video by influencers (L. Chen et al., 2023). Clicking the "like™ button on
social media posts is more than just clicking a link to a business's post. It is often regarded as an
emotional investment made by the consumer (Gavilanes et al., 2018). Most social media
networks try to measure users’ viewing habits with various tools. These information-providing
metrics include number of likes, number of saves, number of views, number of followers, etc.
These metrics can be used by social media users to make inferences. They also have an impact
on consumer purchasing decisions. For example, if a product has a high star rating, it can be
interpreted as having a high liking rate and being a quality product, or the high number of people
following a brand's social media account can affect the perception of the brand's popularity (Hill
et al., 2020).

Kumar et al., (2010) stated that customer engagement value is stated to consist of the
following four dimensions:

» Customer acquisition behaviour that corresponds to the customer's lifetime value (such
as repeat purchases or additional purchases through cross-selling and upselling)

» External customer referral value, which is related to acquiring new customers through
official referral programs initiated and promoted by the company

» Customer influencing behaviour through activities like word-of-mouth (WOM)
effectiveness, which convinces potential customers and converts them into actual
customers or encourages existing customers to increase their wallet share. This
behaviour often involves internal motivation and corresponds to customer influencer
value

» Customer knowledge behaviour, which can be externally or internally motivated,
contributes to customer information and knowledge development through feedback
that provides insights and suggestions for improvements to the business. This
behaviour corresponds to customer information value.

Although mentioned digital actions are generally considered as consumer engagement, it’s
important to emphasize that they follow different types of digital engagement in terms of their
gualitative aspects. Depending on the emotions conveyed in the post content, the linguistic
elements used, and other factors, different responses can emerge (Munaro et al., 2021).

Customer engagement is based on trust and loyalty, with both of these factors leading to
satisfaction and positive emotions. Customers with a high level of trust are expected to engage
more on social media. Loyalty, on the other hand, indicates that customers are willing to
maintain a long-term relationship with the business, showing a willingness to engage in brand-
community engagement (de Oliveira Santini et al., 2020). de Oliveira Santini et al. (2020) also
state that satisfaction and positive emotions are two fundamental factors in creating customer
engagement on social media. Customers are involved in engagement indirectly contribute to
businesses through positive word-of-mouth communication.
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Figure 1. Evolution of Customer Management
Source: (Pansari & Kumar, 2017)

Pansari and Kumar (2017) emphasize that in the 1990s, marketing primarily benefited
from customer transactions, and the metrics used to measure its impact on business profitability
included past customer value, wallet share, frequency, and monetary value (Figure 1). Towards
the late 1990s and early 2000s, businesses aimed to establish positive customer relationships by
ensuring customer satisfaction. Over time, it became evident that loyalty and satisfaction needed
to be converted to a certain level of differentiation to achieve sustainable competitive advantage.
Motivated by this, businesses turned to influencing customers through relationship marketing,
giving rise to the term “engagement”. This term has been used in various academic disciplines
such as sociology, political science, psychology, and organizational behaviour over the past
decade, and it began to appear in marketing literature after 2006 (Brodie et al., 2011).

Digital customer engagement can be seen as the motivational cues of consumers related
to brand interaction. These cues can be cognitive in nature, describing what consumers think
about the brand, emotional in nature, explaining how people feel about the brand, or behavioural
in nature, indicating how much energy, effort, and time consumers invest in using the brand
(Eigenraam et al., 2018).

3. METHOD

Instagram posts were utilized as secondary data source to test the research hypotheses.
Data were collected from January 1, 2023, until the beginning of the research method
(September 5, 2023). In the following sections, hypoteses, the dataset and variables were
defined, descriptive statistics of the dataset were summarized, and the analysis methods to test
the hypotheses were explained.

3.1.Hypotheses

This study involves a comprehensive examination of the brand communication strategies
employed by two leading clothing brands on Instagram. This examination will be conducted by
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analyzing Instagram posts. The type of social media posts, encompassing their visual attributes
and technical specifications, has been drawn upon from the research conducted by Zhang and Su
(2022). Furthermore, the linguistic and communicative attributes evident within the textual
content of these posts have been assimilated from the scholarly works of Kusumasondjaja
(2018), Aggarwal (2004), and Lee et al. (2015). It is important to note that the author of this
study has introduced certain additional variables into the analytical framework, specifically, the
presence of a prominent celebrity figure within the posts, the utilization of hashtags, and the
quantification of accounts tagged. Additionally, for the computation of engagement metrics, the
variables encompassing the count of likes and comments on each individual post have been
incorporated. The descriptive information provided about the content shared by the brands
included in the research on their social media accounts will be beneficial for both marketing
researchers and practitioners in keeping up with the trends in social media marketing. The
primary aspect examined in the posts is the type of content. In this examination, the content
found in the first post of scrolling posts was considered. Accordingly, the type of post was coded
as either video or photo. Some researches found that post containing video has more likes and
comments (Zhang and Su, 2022; Sabate et al., 2014). Given the belief that photo sharing is more
effective in capturing consumer attention within a single frame, the following hypothesis has
been formulated:

Hypothesis 1: Instagram posts containing photos have a positive impact on engagement.

The posts were examined for visual features in terms of the presence of images such as
adult human faces, children, animals, and brand visuals (Zhang & Su, 2022). Since it was
determined that the examined brands have marketing messages targeting young adults, it is
hypothesized that the presence of adult figures in the Instagram posts will increase engagement
(Hypothesis 2).

Hypothesis 2: The presence of an adult figure in Instagram posts of the examined brands
positively affects the engagement of the posts.

The content types of the brands’ messages were examined within two different
classifications. The first classification includes styles that can be termed as “exchange” and
“community”. In exchange communication, commercial branded content that includes product,
price, and financial benefits is featured, while in community communication, branded content
unrelated to financial gain or loss is present. Exchange communication typically includes content
that encourages purchase, such as discounts, product information, or prices. On the other hand,
community communication features content resembling conversations among friends, focusing
more on topics like styles, trends, and personal interests (Aggarwal, 2004; Lee et al., 2015). In
this study, it is assumed that the community style of communication will increase engagement
by enabling the brand to establish a more intimate communication with the consumer
(Hypothesis 3).

Hypothesis 3: Posts using the community communication style have a positive impact on
consumer engagement level.

While making another classification related to the type of message content, categories
from Kusumasondjaja (2018) were utilized. Accordingly, message contents that emphasize the
brand solely with features such as quality, reliability, durability, and comfort without
highlighting any specific emotions were coded as informative content. Messages that emphasize
distinct emotions like happiness, sadness, romance, pride, etc., were coded as emotional content.
The third group includes brand messages that use both of these content types together, coded as
mixed content. Given the belief that informative and authentic communication language will
increase engagement; the following hypothesis has been formulated:
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Hypothesis 4: Informative communication style posts have a positive impact on
engagement.

Apart from these classifications, whether a celebrity is featured in the brand’s post has
also been coded. Only actors and national athletes were classified as celebrities. Social media
influencers were not classified as celebrities in this study because they are famous within a
smaller segment of society. It is believed that featuring a famous character in the post will
increase engagement. In this regard, the following hypothesis has been formulated:

Hypothesis 5: Featuring a famous person in Instagram posts has a positive impact on
customer engagement.

Instagram users use hashtags and tagging other accounts, thinking that it will increase
the engagement of their posts. To test this, the following hypotheses have been formulated:

Hypothesis 6: Using hashtags in Instagram posts increases the level of engagement.

Hypothesis 7: Tagging other accounts in Instagram posts increases the level of
engagement.

The number of likes and comments on the post has been examined under the technical
specifications category, and these variables have been defined as the dependent variables of the
study (Zhang & Su, 2022).

3. METHOD

Instagram posts were utilized as secondary data source to test the research hypotheses.
Data were collected from January 1, 2023, until the beginning of the research method
(September 5, 2023). In the following sections, the dataset and variables were defined,
descriptive statistics of the dataset were summarized, and the analysis methods to test the
hypotheses were explained.

3.1. Data Set

Instagram was selected as the social media platform for the research preeess. Given that
internet users allocate a greater portion of their time to Instagram in comparison to other social
media platforms, it becomes essential for organizations to gain insights into the reasons behind
consumers’ utilization of Instagram and the gratifications they derive from it (Sheldon & Bryant,
2016). The primary reason for choosing Instagram as the social media platform is the belief that
it is the most effective tool for brands to communicate with consumers through visuals. When
Instagram was first established, it had significant differences from Facebook. Instagram
distinguishes itself from Facebook in several key aspects. Firstly, unlike Facebook, Instagram
necessitates users to upload a photo or video when generating new content. Secondly, Instagram
offers various filters for users to enhance or embellish their photos. Lastly, unlike Facebook, it is
common for individuals to maintain public Instagram profiles, allowing users to “follow” view,
like, and comment on photos of individuals they may not know personally (Lup et al., 2015).
Later on, Facebook also implemented similar features to Instagram on its own platform. For this
reason, it was decided to focus on clothing brands primarily targeting young people, with the
assumption that the engagement with customers on the Instagram accounts of the selected
companies would be more active.

When selecting clothing brands for accessing Instagram posts, the following criteria
were considered:
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a. The brand should be among Turkey's top 50 most valuable brands (obtained from
brandirectory.com).

b. The brand should have an actively used official Instagram account.
c. The brand should have over 500,000 followers.
d. Brands selected should produce similar products and target similar audiences.

As a result, two clothing companies that met these criteria and produced similar products
were included in the research. All posts shared until September 5, 2023, from the beginning of
2023, were examined according to the specified criteria and coded in an Excel workbook. In
February 2023, during the period of the earthquake disaster in Turkey, the nation was in
mourning, and February became a month of solidarity and unity for everyone. Posts related to
this context were not included in the brands' normal marketing strategies and were therefore
excluded from coding. To ensure inter-coder reliability, a second coder was selected, who was
an expert in the field. This person was provided with general information about the concepts to
be coded. After the coding process was completed, Krippendorff's alpha (o) method was used to
establish inter-coder reliability. It was determined that the Krippendorff's alpha (o) value fell
within acceptable limits (0.66/0.83) (Neuendorf, 2001). Coded data in the Excel workbook were
then analyzed using SPSS 23 and STATA 13 programs.

3.2. Definition of Variables

The first coding is whether there is a photo or a video in the first screen of the post. In a
carousel post, the content in the first visual was evaluated. The figures in the visual in the post
were coded in three categories. The first one is photos or videos with adults, the second one is
photos or videos with children, and finally, photos or videos with other content. Within this
coding, it was also observed that there were various combinations such as both adults and
children or both animals and adults in the photos; however, the number of posts with this content
was not large enough to be included in the analysis, so 9 visuals were excluded from the
analysis.

Table 2. Description of Variables

Variable Code Short Definition

Post Type 1: Video post Identification of whether the video or photo is present in the

2: Photo post first (visible) screen of the post.

Visual features of 1: Including adult The presence of an adult face, child image, or animal image in
ost . . the visual content appearing on the first visible screen of the
P 2: Including child post PP g
3: Other
Technical Number of hashtags in the post Number of brand-added tags and number of influenced
specifications  of accounts when the post was published.
the post . .
Number of mentions in the
post
Communication 1: Exchange style  The choice of a more friendly language in the communication
Language communication style in the brand’s post description, which is formed in a way
) . that directs towards price and product purchase or addresses a
2: Community style

friend group, independently of the product.
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communication
Communication 1: Informational The brand’s communication in the caption of the post, whether
Style . it communicates informatively, emotionally, or both.
2: Emotional
3: Mix
The presence of a 1: No celebrity in the post The brand’s post includes a celebrity figure in its visual.

celebrity figure in

the post 2: Celebrity in the post

The number of The number of likes on the The number of people who liked the post and the number of

likes and post. people who commented on the post
comments on the
post. The number of comments on
the post.
The day of the 1:Weekday The day when the brand posted the content coinciding with a
post 2 Weekend weekday or weekend.
Engagement 1: Low engagement The engagement has been divided into three groups based on

Groups the number of likes and comments on the post.

2: Moderate engagement

3: High engagement

The number of tags contained in the post and the number of accounts tagged in the post
were directly coded by writing down these values. Collaborating with famous personalities by
brands encourages consumers to be more interested in the brand and engage with it (Phua et al.,
2018). In order to observe this in the analyzed posts, whether there is a famous person in the
visual was added to the coding manual. To understand whether the engagement varies by day, it
was coded whether the day the post was published is a weekday or a weekend by looking at the
day. The evaluation of the text in the post in terms of communication was done under two
headings. When the language used by the brand in the post is directly related to the purchase, it
is coded as exchange-style communication. In cases where the language is not sales-focused but
rather appeals to a more friendly circle, and does not contain details related to the product's sale,
it is coded as community-style communication (Lee et al., 2015). Another coding option related
to communication is whether the message's content is informative about the company, brand, or
product, emotional, or a mixture of both. The dependent variables measuring engagement, such
as the number of likes and comments on the post, have also been noted in the coding manual.

When calculating engagement, first, the averages of hashtags and mentions were
separately computed. Then, these variables were divided by the mean, with values below the
mean categorized as low hashtag or mention, and values above the mean categorized as high
hashtag or mention. Subsequently, posts with both high mention and high hashtag were coded as
high engagement, those with both low hashtag and low mention were coded as low engagement,
posts with low hashtag and high mention were labeled as moderate engagement, and posts with
low mention and high hashtag were also categorized as moderate engagement.

3.3. Descriptive statistics for the dataset

The majority of the analyzed 707 posts (585) were in the form of photos. If a carousel
post was analyzed, the content of the first page was analyzed. The majority (80.1%) of the
images feature an adult figure. This aligns with the marketing messages of the analyzed clothing
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brands which target young adults. The “other” category includes data where different content
such as animal figures or brand names are used in the visuals.

Table 3. Distribution of Visual Types in Posts

Frequency Percent

Video-containing post 122 17.3
Photo-containing post 585 82.7
Adult figure 566 80.1
Child figure 49 6.9

Other figures 92 13.0
Exchange style 438 62.0
Community style 269 38.0
No celebrity in post 587 81.8
Celebrity in post 129 18.2
Informational 505 714
Emotional 51 7.2

Mix 151 214
Posts with hashtag 433 61.2
Posts without hashtag 247 38.8
Posts with mention 275 389
Posts without mention 432 61.1
Low engagement 413 58.4
Moderate engagement 187 26.4
High engagement 107 15.1
Total 707 100
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When examined in terms of language content used in the posts it is observed that the
majority of posts use an exchange communication language that mainly focuses on product
features or directs to product sales. The data includes posts that have collaborated with various
social media influencers. However, these individuals have not been categorized as celebrities.
Actors and athletes have been coded as celebrities. It is observed that only 18.2% of the
examined posts collaborated with famous personalities.

When the content of the message is examined it is seen that informative content accounts
for 74% while emotional content accounts for only 7.2%. Companies mostly manage their
Instagram accounts to provide information about their products or to promote new creations
using visuals of the data 73.1% were published on weekdays while 26.9% were published on
weekends. It is expected that these brands actively using their social media accounts would have
more posts published during the five weekdays.

When examining the distribution of the engagement variable it is observed that posts
with low engagement levels have the highest frequency. This is followed by posts with moderate
engagement and high engagement. The calculation of engagement levels will be explained in the
next section.

3.4. Ordered Logistic Regression Model

The dependent variable for the regression analysis to test the hypotheses is the
engagement variable. This variable is defined by taking the average of likes and comments
separately and then dividing it into two. Low engagement is defined for low likes and low
comments. Medium engagement is defined for low likes and high comments, and high
engagement is defined for high likes and high comments.

Categorical variables in the analysis are as follows: day variable (whether the post was
published on a weekend or a weekday), post type (video/photo), visual content in the post
(adult/child/other), the purpose of the post message (exchange/community style), whether a
celebrity is present in the post, and the type of message in the post
(informative/emotional/mixed). In addition to the categorical variables included in the regression
model, there are also two quantitative variables: the number of hashtags in the post and the
number of mentioned accounts.

4. RESULTS

Before conducting the ordered logistic regression analysis, a multicollinearity
assumption test was performed among continuous variables. When examining the VIF (Variance
Inflation Factor) values for the tag and mentioned account continuous variables, they were found
to be 1.05 and 1, respectively, which are less than 10. This indicates that there is no
multicollinearity issue among the variables.

Subsequently, a specification test was conducted for model specification, and as a result,
the coefficient related to the _hatsq variable was found to be statistically insignificant (p=0.196
> 0.10). Therefore, there is no specification error in the model. Finally, the assumption of equal
parameters for the two-levels of the dependent variable was tested using the likelihood ratio test
(Mert, 2016). The likelihood ratio test statistic was calculated as 4.32 with a p-value of 0.8893.
Since p=0.8893 > 0.05, the null hypothesis stating that the odds ratios do not vary across levels
of the dependent variable is accepted at the 0.05 significance level.

Subsequently, the goodness of fit of the model was examined by looking at the
likelihood ratio chi-square (LR chi2(9)) value, which was found to be 172.61 with a p-value of
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0.000 < 0.01. This indicates that the estimated model is significant. Table 4 displays the
coefficients that are significant when a post in the low engagement group transitions to the
medium or high engagement group.

Table 4. Ordered Logistic Regression Model Results

Independent Variables Coef. p-value Odds Ratio
Photograph 1.0350 0.000* 2.8151
Child figure -.1722 0.573 0.8418
Other figure -.2958 0.289 0.7439
Celebrity 0.2303 0.000* 9.3029
Emotional message 0.4683 0.193 1.5972
Mix message 0.2284 0.323 1.2566
Hashtag -.0011 0.083** 1.1612
Mention -.0011 0.978 0.9988

N=707 LR chi2=163.07 Prob > chi2 =0.000 Pseudo R2=0.1212
* Significance level of 0.05.

** Significance level of 0.1.

The chance of a low engagement level post transitioning to a medium engagement level
increases by 1.19 times when a photo is used in the post. Featuring a celebrity in the post also
increases the chance of the post being at a medium engagement level by 9.30 times. If a
significance level of 0.1 is considered in the model, the number of tags used in the post also
becomes significant. Using tags in the post increases the chance of transitioning from a low
engagement level to a medium engagement level by 1.16 times. Based on these results, it is
observed that featuring an adult, child, or other figures in the visuals of the post does not have a
significant effect on increasing engagement. Another result is that using an informative or
exchange communication style does not have a significant effect on changing engagement levels.
It has been observed that the tags used by companies to increase engagement and reach more
people increase the probability of transitioning to a higher level of engagement by 1.16 times.
However, contrary to this, tagging another account in the post was found to be insignificant in
the model. As a result hypotesis are concluded as;

Hypothesis 1 (Supported): Instagram posts containing photos have a positive impact on
engagement.

Hypothesis 2 (Not supported): The presence of an adult figure in Instagram posts of the
examined brands positively affects the engagement of the posts.

Hypothesis 3 (Not supported): Posts using the community communication style have a
positive impact on consumer engagement level.

Hypothesis 4 (Not supported): Informative communication style posts have a positive
impact on engagement.
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Hypothesis 5 (Supported): Featuring a famous person in Instagram posts has a positive
impact on customer engagement.

Hypothesis 6 (Supported): Using hashtags in Instagram posts increases the level of
engagement.

Hypothesis 7 (Not supported): Tagging other accounts in Instagram posts increases the
level of engagement.

5. DISCUSSION and CONCLUSION

In this study, the subject under investigation is the factors influencing the engagement of
posts shared by brands on social media. While message content holds the potential to be a potent
instrument for enhancing digital interaction and dissemination, there has been limited research
aimed at identifying specific content components that impact popularity and examining their
effects on audience engagement (Hill et al., 2020).

One of the findings from this research is that a post containing a photo instead of a video
increases the chance of the engagement level moving up to a higher category. This result may be
related to consumers not wanting to waste time watching videos in the fast-paced atmosphere of
social media, or it could be connected to the idea that traditional video content from clothing
brands may not capture consumers' attention sufficiently. Exploring this result from these
perspectives in future studies will provide meaningful contributions to the field. Another result,
the higher likelihood of posts containing celebrities receiving greater engagement, is a topic that
is being discussed in the literature. To McCracken’s (1989) meaning transfer model, the diverse
symbolic associations that consumers attribute to a celebrity get conveyed to the promoted
product through endorsement subsequently reaching the consumer through purchase and
consumption. He also highlighted that the effectiveness of certain celebrity endorsements
surpasses others due to a seamless alignment between the celebrity and the product concerning
cultural connotations and imagery.

Also Chen & Chen (2018) found that social engagement on Instagram serves two
distinct objectives. Initially akin to other social media platforms, users employ Instagram to
nurture connections with their existing friends in their everyday routines. Additionally, users
also utilize Instagram to engage with celebrities and seek experiences reminiscent of celebrity
engagement. Thus leveraging celebrities in advertising campaigns is a commonly employed
tactic to elicit positive reactions from consumers (Phua et al., 2018; Choi & Rifon, 2012). The
celebrity endorsement strategy in social media images still maintains its relevance for Instagram.
Another finding of this study is that using hashtags in Instagram posts increases the likelihood of
the rising in the post's engagement level. When hashtags are used, the chance of people who do
not follow the account but are part of the target audience seeing the post also increases.
Therefore, using hashtags that directly reach the target audience would be beneficial.

The results of this study suggest the following managerial implications: Social media
marketing is an arena where both consumers and companies actively participate. Increasing
engagement in this field will yield beneficial outcomes for brands in terms of reaching
consumers and creating new touchpoints. Collaborating with celebrity figures that the target
audience trusts, admires, and follows in the context of social media marketing can also enhance
the brand's impact on social media.

Like any study, this research also has some limitations. One of them is that while every
attempt has been made to reduce coding errors, it remains challenging to eradicate all potential
mistakes due to the manual coding process. Future research should tackle this problem by
employing dedicated software tailored for data coding. Thus, study can be expanded with
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including more posts in the research. For further research, study could explore how marketing
strategies vary across different social media platforms. The findings may be applicable to
different companies and brands.
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ABSTRACT

The purpose of this article is to analyze the strategies of small states against a neighboring nuclear big power
and to contribute to the literature by explaining the reasons for the difference in small-state strategies. The case of
Finland, a small country that did not join NATO during the Cold War, is a sui generis case. “Finlandization” refers to
the foreign policy of Finland as a small state to survive against the communist Soviet Union, which was a powerful
geopolitical neighbor during the Cold War. NATO remains a key component of the security architecture even after the
Cold War, and the majority of its members can be classified as small states. Finland, which was not a NATO member
during the Cold War, abandoned Finlandization after the Russia-Ukraine War. Although the policy of neutrality in
geopolitics is a valid strategy in peace and even in the Cold War, different parameters come to the fore in war. In this
article, these issues are examined with the comparative case study method. In conclusion, Finland succeeded in
joining NATO by abandoning the Finlandization model, but Ukraine could not enter NATO while losing land and
heavy casualties.

Keywords: Finlandization, Small State, Russia-Ukraine War, Finland, NATO
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Kiiciik Devletlerin Hayatta Kalma Stratejileri: Ukrayna-Finlandiya'nin

Karsilastirmah Analizi
(074

Bu makalenin amaci, kiigiik devletlerin komsu niikleer biiyiik bir giice kars1 stratejilerini analiz etmek ve
kiiciik devlet stratejilerindeki farkliligin nedenlerini agiklayarak literatiire katki saglamaktir. Soguk Savas sirasinda
NATO’ya katilmayan kiiciik bir devlet olan Finlandiya vakasi nevi sahsina miinhasir bir durumdur. “Finlandiyalasma”
terimi, Soguk Savas sirasinda jeopolitik olarak giiclii bir komsu olan komiinist Sovyetler Birligi’ne karsi hayatta
kalmak i¢in kiiciik bir devlet olarak Finlandiya’nin uyguladigi dis politika olarak anilmaktadir. NATO, Soguk
Savag’tan sonra bile giivenlik mimarisinin kilit bir bileseni olmaya devam etmektedir ve iiyelerinin cogunlugu kii¢iik
devletler olarak smiflandirilabilir. Soguk Savas boyunca NATO iiyesi olmayan Finlandiya’min Rusya-Ukrayna
Savasi’ndan sonra Finlandiyalagmay terk ettigi sonucuna varilmustir. Jeopolitikte tarafsizlik politikasi barista ve hatta
Soguk Savas’ta gecerli bir strateji olmasina ragmen savasta farkli parametreler 6ne ¢ikmaktadir. Bu makalede bu
hususlar Ukrayna ve Finlandiya Ozelinde karsilastirmali vaka analizi metodu ile incelenmistir. Sonug olarak;
Finlandiya, Finlandiyalasmay1 terk ederek NATO’ya katilmay1 basarirken, Ukrayna toprak ve agir can kayiplar
vermesine ragmen NATO’ya giremedi.
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1. INTRODUCTION

Ukraine went to war disaster and has not been a NATO member while Finland
succeeded to become a NATO Alliance member. As an independent state, Finland avoided war
by remaining neutral and not joining NATO as a neighbor to the former Soviet Union (one of the
world’s two largest powers in a bipolar international system) in the Cold War. Finland’s policy
has led to the emergence of “Finlandization” in international relations literature as a case study
of the survival of small states against great powers. According to this term, while Finland
decided by the interests of the Soviet Union, it also maintained good relations with the Western
countries while keeping its neutral status without being a NATO member. In this regard, it is
important to note that Finland joined the European Union (EU) in 1995. Whereas, Ukraine was
affiliated with the Soviet Union during Cold War and declared independence in 1991 after the
dissolution of the Soviet Union. After independence, Ukraine sought to maintain a balance
between NATO and Russia. After this balance was neglected due to the rise of the possibility of
Ukraine’s EU and NATO memberships, and opposition popular movements against pro-Russian
Ukrainian authorities called also “color revolutions”, Russia annexed Crimea. As a result of this
process, Ukraine had to enter into war with Russia, but so far Ukraine has not been able to
become a member of either the EU or NATO. In contrast, Finland managed to leave its status as
a neutral country and became a member of the NATO alliance. This article is unique because it
covers these topics both comparatively and complementarily in the discipline of international
relations studies. Carr, states that historical analysis is the study of causes and that the researcher
constantly asks the question: “Why?” (Carr, 1990: 87) He also intends to eclaborate the
relationship between concepts/terms and observations (Adcock & Collier, 2001: 530). Based on
the principles of agreement and difference developed by John Stuart Mill, the principle of
controlled comparison seeks to select carefully aligned cases that are identical in all respects
except one (George & Bennett, 2005).

When the Cold War ended, U.S. politicians declared one of the most fundamental ideas
of geopolitics to be out of date. Hillary Clinton said that the U.S. did not recognize spheres of
influence as in the Cold War. (Allison, 2020). According to Mearsheimer, the events that
occurred while he was defending liberal values like democracy, economic integration, and the
rule of law, by rejecting the premises of the realpolitik theory of the elites in Europe and the
United States, confirm the significance of realism (Mearsheimer, 2014: 78). Although wars
evoke the term ‘“anarchy” in the neo-realist theory, small state dynamics are considered
irrelevant to the explanation because the neo-realists focus on great powers. However, it is
important to note that focusing only on the survival of large states and neglecting the survival of
small states may result in an incomplete analysis.

It’s no surprise that the case study has become the go-to research approach in the fields
of psychology, sociology, politics, and other social sciences. In this article, it is discussed the
security threats of Russia’s two neighbors and compares their approaches with a comparative
case study methodology. In this vein, two Russian neighboring countries, Ukraine and Finland,
are analyzed through a comparative case study method.

The purpose of this article is to examine the models of success/failure of Ukraine and
Finland in the light of small-state strategies against the neighboring nuclear great power after
2022 Russia-Ukraine War and to contribute to small-state strategies by elucidating the reasons
behind success and failure in their policies. Did Ukraine and Finland (two neighboring states of
Russia) decide their foreign policies based on the small-state theory? Why did NATO have
different methods for dealing with Ukraine and Finland? Even though Finland favored the status
of a neutral state, why did Ukraine initially declare that it was a neutral state and then abandon
that status? Would there have been a Russia-Ukraine War if Ukraine maintained its neutral
status? If Russia-Ukraine War did not happen would Finland have abandoned its neutral status
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and joined NATO? These two countries are studied in this research article using the comparative
case study methodology, and the aim is to reveal the relationship between the scope of small-
state theory and the events experienced during the process.

The article is structured as follows: The first part reviews and analyzes the literature on
small states and their theoretical background. The second part examines the Ukraine case from a
geopolitical, historical, cultural, and post-Cold War perspective. The third part examines the
relationship between Russia and NATO, Ukraine and NATO after the end of the Cold War. The
fourth part discusses Finland, Finlandization and the relationship between Finland and NATO.
The conclusion part discusses Finland’s membership in NATO, de-Finlandization, the Russian
model proposal in Ukraine, and the arguments for and against it.

2. THEORY

The international system has undergone fundamental changes in the past fifteen years, with
strong implications for small state foreign policy (Hey, 2003 :1). There is a dearth of comparative
empirical research on the subject of small states in international relations literature (Hey, 2003 :5). The
idea of size as a foreign policy factor has been gaining more attention in recent years, and one
example is the renewed focus on foreign policy conduct of small states (East,1973:556).
According to Simpson, “the study of small states” is attracting “unprecedented attention and
interest in the scholarly world,” largely due to the Cold War’s end, and the formation of small
states following the collapse of larger national structures (Simpson, 2006: 649). For small states,
some foreign policies involve avoiding the use of force; avoiding policies that are likely to
alienate powerful actors in the system; and a limited functional and geographical scope of
foreign policy concerns (East,1973:557). A small state isn't able to fight a war against the big
powers on a level playing field (Vandenbosch,1964:294). Security is more of a consumer than a
producer to a small state (Vandenbosch,1964:301).

The term “small state” in international relations is a relative one. Small states have one
or more of the following characteristics: a relatively small population, a relatively small area of
land, a relatively low total GDP, and a relatively low military capability (East,1973:557). They
are classified by Vital as being economically developed with a population of 10 to 15 million or
being economically underdeveloped with a population of 20 to 30 million (David, 1967: 8). Jean
Luc-Vellut divides states into large powers, medium powers and small powers, while defining a
small power/state as having a population of 10-50 million and a GDP of 2-10 billion USD
(Vellut, 1967: 254). Deutsch defines a small state that has a gross national product (GNP) less than
one percent of the total GNP of the whole world (Baehr, 1975 :460). Other factors that can be used
to determine whether a state is a small state include the strength of nearby states and the
geographical proximity of great powers. Although Canada is a relatively small state compared to
its neighbor USA, it is considered a middle-sized state in the international literature. Here,
geopolitics, which tells us who our neighbors are, comes to the fore as a crucial variable. In this
context, geo-strategies determine destiny. Russia's neighbor Ukraine's ambition for NATO
Alliance membership, which resulted in a war, and its other neighbor Finland's membership in
NATO after many years of non-alignment status, constituted the motivation for analyzing both
countries in this article. The second factor is the social makeup of a country. Here, the
sensitivities of empires and societies made up of different ethnic structures come to the fore. The
third factor is ideological differences and fragmentation. This can lead to major internal conflicts
because the elites and decision-makers have different foreign policy priorities.

Rothstein's definition of a small state involves the addition of a psychological element to the
physical components of a state that acknowledges that it cannot achieve its security primarily through
its own capabilities and thus must rely on the assistance of other states, alliances, and institutions
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(Keohane,1969:293). Hey claims that small states’ policies can be researched without the need for a
definition of small states despite the fact that much work has been done on it and efforts to explain
them with many criteria (Hey, 2003:2). In another definition, small states are depicted as fragile
states that cannot provide for their own security (Baldersheim& Keating, 2015:xii).To overcome
this vulnerability, they either enter the military shelter of an external power or choose to remain
neutral (Baldersheim& Keating, 2015:xii). In his classification of nations, Handel divided them into
four categories: great powers, middle powers, weak states, and mini states (Handel, 2016: 7). Small
states are weak states that don't fit into a power category (Handel, 2016: 11). He also argued that
Finland was limited in both its international freedom and its domestic freedom after the Second World
War as a weak state (Handel, 2016: 7). Historically, small states have been regarded as weak states,
and in order to maintain their existence, they have adopted policies of neutrality as opposed to policies
of complete independence or agreements to guard against aggression. Finland can be given as an
example in this context (Goetschel, 2011:9). According to another definition, small states are
considered as states that cannot pose a threat to their neighboring states in terms of security and
foreign policy (Goetschel, 2011:13). When small countries try to use institutional cooperation to get
more influence, they can lose their autonomy and end up with policies that are not in their best interest
(Goetschel, 2011:17).

Small states typically adopt a neutral posture, rely on the protection of major powers, use
diplomatic and economic external policies rather than military strategies, and participate in multilateral
institutions when feasible (Hey, 2003: 5). The concept of "non-alignment™ has often been used as a
substitute for a comparative analysis of particular small state policies. However, participating in
alliances and non-alignment are two fundamental small state strategies (Keohane, 1969:292). Even
though the Melos declared that they would remain neutral in the face of the demands of the
Greeks for submission, the Greeks did not accept their demands. Small states are often
overlooked in neo-realist theory, which is based on the great power metaphor of “makes strong
and yields little” in Melian Dialogue. The vast majority of the UN is composed of small states.
Most of the available case studies in the field of international relations focus on great powers,
and thus focus on a few samples of states. International relations would gain empirically by
looking more closely at small states (Neumann & Gstohl, 2004). The small state cases never
became the “fashionable” approach that draws the attention of “the big shots” in the field.
(Christmas-Maeller, 1983: 39). The title of Morgenthau’s best-known book, “Politics Among
Nations” (1948), should be changed to “Politics Among Great Nations”. Morgenthau argues that
small states have always been dependent on a balance of power, such as in Belgium and the
Balkans (before World War I1), or on the dominance of a single protecting power (in the small
states of South America and Portugal) or their lack of appeal to imperial ambitions (in
Switzerland and Spain) (Morgenthau, 1948).

While neo-realism is primarily concerned with great powers, it also offers the possibility
of working for small states. For example, Labs concludes that neo-realism theory is powerful
also in predicting the behavior of weak states (Labs, 1992: 406). Acheson coined the term
“vacuum of weaknesses,” which he described as a death knell to autocracies that are obsessed
with growth (Schweller, 1992: 263). In this context, the enlargement of NATO and Russia’s
attempts to strengthen the former superpower’s leverage over its neighbors, creates a vacuum of
weaknesses both in Ukraine and Finland. As two main strategies in realist theory, a small state
can either join forces with the largest state in its region (bandwagoning) or join forces against it
(balancing) (Snyder, 1997). Some researchers diversify these two fundamental strategies. Small
states have adopted a variety of approaches, such as integration, non-interference, neutrality,
protection by great powers, and interdependence in addition to bandwagoning and balancing
(Kurecic, 2017: 280). Protection can be provided by a large state or by a military alliance. In this
regard, NATO has acted as a security umbrella for many countries against the threat of the
former Soviet Union. NATO was a key component of the security architecture, and the majority
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of its members can be classified as small states based on most of the parameters used such as
Denmark, Luxembourg, etc. (Kurecic, 2017: 284).

In particular, in cases where a weak state is very close to great power or geographically
distant from potential allies, it will either bandwagon or choose to become neutral, because it
would be meaningless and ineffective for a small state to withstand the pressures of a powerful
neighbor. The case of Finland (a small country that did not join NATO during the cold war) is a
sui generis case in point.

The main difference between a small state and a great power is that a small state controls
a very small area of land and operates on a very small scale (Katzenstein, 2003: 10). Small
states, on the other hand, can leverage this power either through a special relationship with a
superpower or by working together with other small or middle powers (Long, 2017: 187).
According to Long’s definition of “derivative power”, small states that lack significant material
capabilities of their own can gain power by persuading larger states to take actions that enhance
their interests (Long, 2017: 196). According to a study; weak states, in the face of a serious
external threat and particularly in the context of internal pressures or internal political conflict,
join forces with regional aggressors under a bandwagoning strategy (Carter, 2022). Despite the
chaos in Ukraine, contrary to the findings of this study, Ukraine did not follow this approach
with Russia.

There are also policies that small states adopt in their foreign policy, such as limiting
their foreign policy to their immediate region, maintaining a neutrality policy, avoiding
confrontation with large states, seeking security from large states through military cooperation,
and choosing diplomacy over military action (Tiir & Salik, 2017: 12). Strategic hedging is a term
that is often used to describe a small state’s strategy, particularly if it acts as a firewall between a
hegemon and a counter-hegemon. Strategic hedging is when the small state combines its tactics
to mitigate the risks and dangers of making a decision that would be unacceptable to either the
hegemon or counter hegemon (Rafique, 2021: 21).

While the leadership of great powers conceptualizes national security of their state as the
capability to project power, the leadership of small states regards national security as the
capacity to effectively prevent foreign interventions in their nation (Efremova, 2019). Great
powers tend to utilize their military, economic, and political might to ensure their national
security and protect their interests. This is due to their often having the capability to intervene in
global events. Great powers possess a wide range of military and diplomatic tools to play an
effective role on the international stage, assist their allies, and safeguard their interests. On the
other hand, small states typically approach their national security from a more limited
perspective due to their constrained resources. Their primary concern is to prevent external
interventions and preserve their sovereignty. As a result, small states often carefully manage
their foreign relations, seek regional cooperation, and pursue support through international
organizations.

Fox argues that these small states, often seen as weak players in world politics, avoided
war by persuading large powers of the advantages of neutrality (Fox, 1959). Neutrality or non-
alignment is a dangerous security policy for small states exposed to the threat of great power
(Rothstein, 1968: 34). Rothstein suggests that small states should opt for multilateral or mixed
alliances where possible for reasons of security and political leverage. Otherwise, they may opt
for an ally with a superpower if they feel threatened, or a bilateral ally with another small nation
if they feel secure (Rothstein, 1968: 177). Reiter proposed the “learning theory” to identify
which small-state alliance choices were more effective. The learning theory states that small
states learn from their alliance’s successes and failures, so that they maintain their alliance or
neutrality strategy when it works, and change their former alliance or neutrality strategy if it fails
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(Reiter, 1996: 71). Finland’s NATO membership by changing its neutrality status after the
Ukraine War is an important case example in this context.

When studying small states, the cause-and-effect relationship is claimed to be mediated
by systemic externalities rather than small state internal dynamics (Elman, 1995: 172). However,
there are also counter-examples. One study found that the primary reasons for the breakdown of
small-state alliances were “traumatic events” and “legitimacy crisis of power”, as well as
“regime change” and leader change (Atabay, 2020: 64). Ukraine’s attempts to re-engage with
Russia as part of its bid to join NATO in 2014, in the wake of protests against the Russian-
backed government and the subsequent leadership change, can be seen as a case in this regard.
According to Siverson and Starr (1994: 148), alliance change tends to be more likely to occur in
countries that have experienced regime change than in those that have not. Since small states
cannot guarantee their own security, they have three options; they can remain neutral, conclude a
defense treaty with a strategic partner or superpower, or choose collective security
(Coomonwealth Advisory Group, 1997:12).

Vulnerability is a combination of two elements: the degree of risk or danger and the
capacity to overcome risks and threats and recover from their consequences (Coomonwealth
Advisory Group, 1997:13). A small state also needs to take threats into account. A country’s
territorial integrity, social cohesion, foreign policy, economic and cultural factors, particularly
the language of origin, or a combination thereof, may be a source of threat.

3. UKRAINE CASE STUDY

Ukraine covers an area of 604,549 km2 and has a population of approximately 44
million people. Ukraine’s Gross Domestic Product (GDP) was USD 160.5 billion in 2022 (The
World Bank, 2023). According to Jean Luc-Vellut’s small state criterion, even though Ukraine
has a GDP of more than $10 billion, it qualifies as a small state under the population criterion
and a neighbor of a powerful state like Russia under the small state criterion. Ukraine had a land
border of 2295 km and a sea border of 321 km with Russia in the Black Sea region before the
start of the Russian-Ukrainian War. These borders illustrate the geopolitical significance of
Ukraine for Russia.

There are many obstacles to Ukraine-NATO relations besides Ukraine's historical,
demographic, political and economic ties with Russia, and the Sevastopol base in this country
can be seen as a vital obstacle. In 1954, Khrushchev, the leader of the Soviet Union, transferred
Crimea from Soviet Russia to Soviet Ukraine as a gesture of fraternal brotherhood on the eve of
the thirtieth anniversary of the Pereiaslav Agreement. At that time, how would they respond if
they told them that Soviet Union collapsed and Ukraine wanted to join NATO? Putin asked
what Ukraine’s NATO membership would bring to Crimea and Sevastopol. He also added that
the presence of a NATO fleet in the city and the threat to the entire southern part of Russia was
not an ephemeral thing, because Crimea always and forever belonged to Russia (Putin, 2014).

The Russian Federation immediately after the dissolution of the USSR; declared the
“near vicinity” doctrine in 1993; gave strong indications that it will retain effective control over
the former Soviet states. NATO’s enlargement moves in 1999 and 2004 was perceived as a
threat to the immediate environmental situation of the Russian Federation. As the Cold War
wound down, NATO, as well as Russia and the successor states to the former Soviet Union, put
in place various mechanisms to strengthen their ties. In 1991, Russia and Ukraine joined
NATO’s North Atlantic Cooperation Council (NOC) and in 1994, both countries joined its
Partnership for Peace Programme (PFP). In 1997, when NATQO’s Permanent Joint Council (PJC)
was formed, Ukraine signed the “Privileged Partnership Charter” with NATO. While Ukraine
officially declared its wish to join NATO in 2002, it was only in 2008 that the NATO Bucharest
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Summit agreed to Ukraine’s request, though indirectly. This situation has been seen as an
existential threat to Russia.

In 1997, a senior Russian official referred to the West’s offer of membership to Ukraine
as “Russian roulette” (Ciobanu, 1998: 13-14). Some academics have suggested that the US and
its allies should abandon plans to turn Ukraine into a Westernized country because a “neutral
buffer zone” status was a rational choice for it (Mearsheimer, 2014: 87).

After Romania and Bulgaria became members of NATO, in the statement published by
the alliance following the 2008 Bucharest summit when Ukraine and Georgia declared that they
would be delighted to join NATO, Russia felt that its throat had been cut out from the Black Sea.
From this perspective, Russia’s desire for a buffer with the West always makes sense. At the
2008 NATO summit in Budapest, Putin reacted to the announcement that Ukraine would join
NATO in the future by issuing a statement saying that this was unacceptable because it posed a
threat to Russia (Mearsheimer, 2014: 79). He said that NATO’s 2008 decision concerning
Ukrainian membership was considered an existential threat to its country’s borders (Nye, 2022).
Borders remind us of geopolitics. But it does not represent the whole strategic picture. Putin’s
desired end state used to restore the imperial Russia so that it would recreate a substantial part of
it through a Slavic Union with Belarus and Ukraine. Putin and his fellows believed that imperial
Russian World had to be restored (Stent, 2022). In this vein, he claimed that Ukraine was both
historically and culturally an important part of Russia (Nagourney, Bilefsky & Pérez-Pena,
2023). For Putin, there should be a historical unity among Ukrainians, Belarusians, and
Russians, so the three countries should share the same destiny. Contrary to Putin’s argument, the
Ukrainian identity is a West construction to weaken the Russian Federation as a part of the
West’s “anti-Russia project” (Mankoff, 2022).

In this regard, NATO’s one-sided approach and the process of enlargement without
taking Russia’s sensitivities into account is, in fact, one of the first causes of the current war. In
this context, the first of the primary causes of the present Russia-Ukraine War is NATO’s
unilateral attitude and the process of enlargement without taking Russia’s sensitivities into
account. Russia’s National Security Strategy (NSD) of 2009 (Presidency of Russia, 2009) after
the 2008 NATO summit, the NSD of 2015 (Presidency of Russia, 2015) published after the
events of 2014 in Ukraine, and the 2021 NSD (Presidency of Russia, 2021) published a year
before the events of the 2022 Ukrainian War are all examples of Russia’s perception of the
developing situation.

The 2009 and 2015 NSDs are defensive and reactive, whereas the 2021 NDS is
aggressive and proactive. The definitions related to NATO in 2009 were applied similarly. The
further enlargement of the NATO and its military infrastructure to the Russian borders posed a
threat to Russia’s national security. The need for relations based on parity with NATO was
repeated. It was argued that Russia was seeking to be encircled in terms of political, economic,
military, and information and that Russia’s independent foreign policy was trying to be
prevented by the US and its allies (Article 17 of the document reserved for Ukraine). NATO’s
integration process has raised tensions in Eurasia. The US-EU-backed coup in Ukraine has
divided Ukraine and opened the door to armed conflict. An ultra-nationalist ideology in Ukraine
poisoned the dialogue with Russia because it was accepted as an enemy.

Similar to the previous 2009 NSD, intelligence and other actions of foreign special
services are listed as one of the main threats in the 2015 NSD. Other threats include international
NGOs, financial and economic institutions, and activities aimed at weakening Russia’s religious
and moral values through “color revolutions.”, ethnic and religious radical movements aimed at
undermining Russia’s territorial integrity and unity. At this point, we consider the events that
began in Ukraine in 2013 to be mentioned. The mention of religion can also be seen as
underlining the significance of the Orthodox Church which is, in fact, one of the pillars of
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Russia’s social structure. When viewed together with the break-up of the Ukrainian church from
the Russian church, the subject becomes more significant. In the 2015 document, it was made
clear that, due to Russia’s supranational nature, external cultural and informational expansion
will erode Russia’s traditional Russian soul and moral values. In addition to the military
concerns about NATO enlargement, there are also concerns about the impact on the autonomous
states with distinct identities within the existing Russian Federation.

The cultural implications of territorial integrity were further heightened by the Ukrainian
Parliament’s decision to repeal its decision to recognize Russian and other official languages as
official languages in multicultural regions. Russia used also to “protect Russians and Russian
speakers” argument to legalize its military actions on Ukraine (Muzamildown, 2022). This
argument shows us that Ukraine has been a multi-ethnic country different from Finland. Putin
expressed that many Russians and Russian-speaking people lived in Ukraine, and Russia would
always protect these people by all means (Putin, 2014). He also claimed that Russians and
Ukrainians were a single whole and one people. He also stated that the people of Russia,
Ukraine, and Belarus are the descendants of the Old Russia, which was one of the biggest states
in Europe. After Russia officially embraced Christianity, this connection was further
strengthened by a single religion, Orthodoxy. In the continuation of his speech, he said; Ukraine
was named after the Old Russian word “okraina” (border), which dated back to 12th century,
while the word “Ukraina” meant “those who secured the external borders” (Putin, 2021), which
was an indirect indication that Putin saw Ukraine as Russia’s external border.

Within the scope of the policies of small states, it is understood that the relations
between the small state and neighboring great power, which is seen as a threat, should be
handled in interaction and by taking many factors into consideration. Ukraine can be classified
as a small state based on the definition of that states that cannot provide their own security are
considered as small states, regardless of other definitions. Since small states cannot protect
themselves, they have three choices; they can stay neutral, sign a defense agreement with a
strategic regional power or superpower, or opt for collective security. When we look at
Ukraine’s policies, we can see that it started out as a neutral country, then moved toward NATO
membership, which was declared to be an irreversible policy. When the government changed
and there was a pro-Russia government, Ukraine abandoned its pro-NATO policy and declared
its neutrality, but at the same time began to work closely with Russia (a regional power).

In November 2013, President Yanukovych refused to sign Ukraine-EU Association
Agreement, which led to Euromaidan demonstrations in Kyiv. In February 2014, the Revolution
of Dignity brought about a dramatic change in Ukraine. President Yanukovych was ousted by
the Ukrainian Parliament's decision to impeach him on charges of abuse of power, and he fled to
Russia. On 23 February 2014, pro-Russia demonstrations began in Crimea, followed by Russia's
annexation of Crimea. The US and Ukraine denounced Russia for violating the Budapest
Memorandum to recognise Ukraine's territorial integrity. In 2017, Ukraine’s parliament passed a
law re-establishing NATO membership as a strategic objective of the country’s foreign and
security policy. In 2019, the relevant constitutional amendment entered into force (NATO,
2023). On June 12, 2020, the North Atlantic Council (NAC) acknowledged Ukraine as an
Enhanced Opportunity Partner (EOP) (NATO, 2020). Although Ukraine requested collective
self-defense throughout the last war period, unfortunately it did not receive a positive response.
Similarly, Ukraine expected actual and military support from NATO. However, NATO did not
directly participate in the war. Ukraine applied for EU membership during this period, but this
application was also rejected. Ukraine, which tried every way to find support from the
international community and protect its territory, later appealed to the United Nations Security
Council. However, this request remained inconclusive due to Russia's veto. These developments
illustrate a situation in which Ukraine has not received the necessary backing and protection
from the international community (Yumusak, 2023: 180).
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In fact, according to the Budapest Security Guarantees Agreement signed in 1994, in
exchange for Ukraine's surrender of its nuclear weapons, Russia gave Ukraine its territorial
integrity. There are territorial security threats, political security threats and social cohesion
threats in Russia-Ukraine Case in addition to considerable vulnerabilities. For Finland these
threats do not exist and Finland is not vulnerable in comparison with Ukraine even though they
are both neighbor of Russia. While the core principles of the Finlandization model, such as
remaining neutral and not joining NATO, were introduced during the Cold War by Finland, it is
argued that this model is not appropriate for Ukraine (Kroeger, 2022).

4. FINLAND CASE STUDY

With a surface area of 338,454 km2 and a population of 5.5 million, Finland’s GDP
amounted to USD 280,8 billion in 2022 (The World Bank, 2023). According to Vital’s small
state criterion, while Finland has a population below 10 million, it qualifies as a small state
because it is a developed economy with a high GDP. The length of Finland’s land border with
Russia is 1340 km, due to the country’s north-to-south length.

Finnish politics, historical culture, and religion are very different from that of Ukraine
and principally influenced by the Western Swedish crown (Arter, 2023). Norway is a NATO
member, and NATO membership application with Sweden is consistent for Finland from both
geopolitically and historical and cultural values.

In World War Il, Finland was at war with the Soviet Union twice, once at the beginning
of the war and again in 1944, losing territory and maintaining a neutrality policy from the end of
the war throughout the Cold War. Finlandization term has referred to Finland’s foreign policy
during the Cold War against the communist Soviet Union as a policy implemented by a small
state which has to survive with a powerful neighbor geopolitically. The term was popularized in
international relations literature in the late 1950s as a result of the deteriorating relations between
the Soviet Union and the West, as well as the political internal divisions in Finland (Singleton,
1981: 270). It was argued that Finlandization caused an internal division led to a gradual erosion
of democracy and freedom of the press (Salminen, 1999: 152).

Finlandization can be interpreted in two ways: as a strategy of proactively large power
(Soviet/Russian) aimed at influencing the politics of the small neighboring state (Finland),
limiting its freedom of action; and as preventative diplomacy practiced by the small state
(Finland) aimed at anticipating an unfavorable reaction from the large power (Soviet Union /
Russia) and thus preserving its sovereignty and independence (Arter, 2023). Finlandization had
four variables; the first of which political geography might be assumed as destiny; and other two
of which were written agreements such as treaty obligation, and constitutional prescription, in
addition the last one party system dynamics required pro-Soviet confidants among politicians,
business leaders and influential people (Arter, 2023).

French President Macron was presented “Finlandization” for Ukraine as “one model on
the table” by Russian President Putin just before the war (The Economist, 2022). It is understood
from the findings in an article that this model is tried to be implemented in Ukraine (Alkanalka,
2023: 68). Ukraine’s “non-bloc status” was accepted by the Ukrainian Parliament and was
written in Yanukovych’s presidency term White Papers. Ukrainian President Yushchenko
expressed that the cornerstone of Ukraine’s security became NATO integration, and this policy
was taken an “irreversible” development in his 2008 White Paper (Ministry of Defense of
Ukraine, 2011: 3). But, pro-Russian President Yanukovych changed this “irreversible” process
and stated that Ukraine’s status became a neutral state (Ministry of Defense of Ukraine, 2011: 5).
In the continuation of that policy, Ukraine’s defense priority turned into strategic cooperation
with Russia (Ministry of Defense of Ukraine, 2012: 56).
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In Russia’s NSDs of 2009, 2015, and 2021, the word Finland and hence Finland’s
NATO membership were not mentioned. As the Cold War ended, Finland began cooperating
with NATO. Since 1994, Nordic Europeans have cooperated with NATO under the PfP
(Partnership for Peace) Program. In 2014, Sweden and Finland achieved the status of Enhanced
Opportunity Partners (EOPs) (Domisse, 2016: 2). At the 2014 NATO Wales Summit the Allies
identified five countries as eligible for enhanced opportunities partnership for dialogue and
cooperation, namely Australia, Finland, Georgia, Jordan, and Sweden.

Finnish People have not supported NATO membership, seventy per cent of Finns
opposed NATO in 1996. Finnish foreign minister Stubb, shortly after Russia attacked Georgia,
suggested becoming a NATO Alliance member, yet public opinion did not turn into action
(Arter, 2023). Russian illegal annexation of Crimea forced Finland to become a NATO member.
After the annexation of Crimea, Russia was defined “unpredictable neighbor” (Nyberg, 2016).
The results of a poll conducted just four days after Russia's invasion of Ukraine showed for the
first time that pro-NATO public opinion was fifty-three percent in favor and twenty-eight
against (Arter, 2023).

Even though the Finnish General said that “never again alone” after 1939-1940 Finland-
Russia War, being under the Russian sphere of influence geopolitically (Arter, 2023) and Soviet
Union’s power prevented Finland to become a NATO member. Smith argues that
“Finlandization” turned into “Natoisation” with the Russia-Ukraine War (Smith, 2023).

A four-person delegation has been appointed by the Finnish government to assess the
potential of Finland's accession to NATO following Russia's unlawful occupation and
annexation of Crimea in 2014, as well as its military action against Ukraine's eastern regions
(Mékeld, 2016). The delegation presented four policy alternatives to the government; first one
both Finland and Sweden remain outside the Alliance, second only Finland joins NATO, third
only Sweden joins NATO, and forth one both countries join NATO. The Finnish Delegation
assumed that the two outgoing governments would not take action before the general elections to
be held in 2018 (Sweden) and 2019 (Finland) unless an extremely dramatic event broke out in
the region. Following the Russia-Ukraine War, the prime ministers of Sweden, Magdalena
Andersson, and Finland, Sanna Marin, are credited for starting their nations' NATO membership
process. Finnish Prime Minister Marin announced that Finland's NATO membership was
unlikely on 10 January 2022 (just before the Russia-Ukraine War) (Marin, 2022a). In March,
Marin stated that Finnish party leaders concurred that Russia's invasion of Ukraine caused a
major impact on the foreign policy landscape and they had to acknowledge that, but Finland
would not make a snap decision regarding whether to submit an application to join NATO as a
full member. (Marin, 2022b). After obtaining the necessary 50,000 signatures, a second citizens'
initiative launched on February 21st calling for Finland to apply for membership in the NATO
military alliance to be debated by MPs in Parliament gathered the required number of signatures
presently having the backing of more than 76,000 individuals (YLE, 2022). According to
Finnish President Sauli Niinistd, recent opinion polls indicating required popular public support
showed a majority of people in favor of Finland joining NATO (Niinisto, 2022). NATO
Secretary General Stoltenberg stated in April 2022 that inviting Finland to join NATO would be
the deciding element in Finland's membership, so that Finland would receive political protection
during the application and ratification process to join NATO (Stoltenberg, 2022). NATO leaders
formally invited Finland and Sweden to join the alliance, a day after Turkey lifted its objections
to their membership (Erlanger and Shear, 2022). NATO's unanimous formal invitation to NATO
membership gave Finland a protective shield during the approval process, unlike Ukraine.
Therefore, we can conclude that NATO also played a significant role in the success or failure of
the Ukraine and Finland NATO membership processes.
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Russia’s Foreign Ministry stated that by abandoning its non-aligned status and becoming
one of the small members of NATO, Finland made a historic mistake that would damage
relations with Russia and its credibility as a stabilizing actor in the Baltic and Europe (Kauranen
& Gray, 2023). Finland’s decision to join NATO can be considered one of the biggest
geopolitical implications of Russia’s invasion of Ukraine. In contrast, Putin unexpectedly
downplayed the importance of Finland’s accession to NATO by expressing that Finland’s
participation did not pose an “immediate threat” against Russia (Haltiwanger, 2023).

5. CONCLUSION

This study focused on the security dimension of small states. As Ukraine and Finland
were unable to guarantee their own security, their post-Cold War policies were examined in a
comparative manner. The results of this analysis suggest that Ukraine has not received the
necessary support and protection from the international community. It has been concluded that in
addition to geopolitical factors and states’ territorial integrity, internal dynamics such as and
social cohesion are also effective in the policies of small states. In this context, whereas Ukraine,
with its multilingualism and diverse ethnic structures, did not achieve NATO membership,
Finland, with its social unity, quickly joined NATO, which is one of the important outcomes. It
is therefore essential that small states that are unable to guarantee their social integrity adhere to
neutral policies and consider the sensitivities of neighboring great powers.

Putin presented the “Finlandization” model for Ukraine as “one model on the table” to
Macron just before the war. When small countries attempt to gain leverage through institutional
cooperation, they may lose their sovereignty and adopt policies that are detrimental to their
interests. The fact that Ukraine on the one hand follows a policy of remaining neutral, and on the
other hand wants to enter NATO, is deemed worth examining in this article as a policy dilemma.
Being a NATO member against a nuclear neighbor is not only limited to geopolitical and
military power variables but also requires taking into account many religious, cultural, and social
variables at the same time. Before these factors are not considered, official statements about
possible NATO membership create the risk of war by creating the opposite effect. In the absence
of an agreed-upon transition plan, unilateral statements of intent can be so dangerous that they
can lead to war. While Russia shares many similarities in terms of history, culture, religion, and
social conditions, it did not achieve the desired outcome in Ukraine and the Finlandization
model did not work because Ukraine was unable to safeguard its sovereignty and territorial
integrity. After all, it did not choose the neutrality policy. Neutrality in geopolitics as
“Finlandization” might work at peace and even in the Cold War but not in war.

Ukraine is a special country for Russia, which emerged as a result of the dissolution of
the former Soviet Union. Ukraine, different from Finland, has a Black Sea shore, shared
historical and cultural codes with Russia, and Russia’s Black Sea fleet. In the first decade of the
21st century, while Ukraine highlighted the importance of NATO membership in its white
papers and declared that an irreversible process was underway, Finland maintained its Cold War-
style neutrality policy. With the election of pro-Russian President Yanukovych irreversible
process towards NATO membership reversed and Ukraine’s neutral status was accepted by the
Ukrainian Parliament. After Pro-Western opposition popular movements against pro-Russian
Ukrainian authorities called also “color revolutions”, Russia annexed Crimea due to the rise of
the possibility of Ukraine’s EU and NATO memberships. As a result of this process, Ukraine
had to enter into war with Russia, but so far Ukraine has not been able to become a member of
either the EU or NATO. In contrast, Finland managed to leave its status as a neutral country and
succeeded to become a member of the NATO alliance. NATO's unanimous formal invitation to
NATO membership gave Finland a protective shield during the approval process, unlike
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Ukraine. It can therefore be concluded that NATO played a significant role in the success or
failure of the membership processes of Ukraine and Finland.

Ukraine is considered by the Russians to be a symbolic state with ties to Russian culture
and past (Kiev principality). In addition to its military nature, NATO’s ideological makeup has
caused Russia to view it as a threat to Russia’s historical legacy, to the world’s perception of
different nations, and its multiethnic and religious sociological makeup. For Russia, this problem
will remain not only with Ukraine and Georgia but also with its current borders and its social
structure in terms of perception of threat. The only and most logical solution to this problem is
through interactive processes based on equality, with mutual security guarantees. It’s important
to remember that Russia is, after all, a nuclear power, and it also knows how to gain benefits
through the use of its military power with measurable and quantifiable risks in its region, as it is
trying to do in Ukraine with a heavy dose of violence.

It can also be said that Russia lacks confidence because it is unable to present a new
model in such a situation. Although military power and geopolitical problems have been
resolved, albeit in a limited way; we can say that this struggle will continue future in this era
where the struggle in economic, cultural, and informatics fields extends beyond borders and the
interlinkages are growing. While the neutrality policy is the best option for small countries, the
chances of joining a military alliance diminish significantly when war is threatened by neighbors
and near vicinity states.

While Ukraine was unable to join NATO, it suffered heavy losses in terms of land and
human life due to the War, Finland was able to join NATO by abandoning the strategy of
Finlandization that it followed during the Cold War. In addition to significant weaknesses, there
are territorial, political and social cohesion risks in the Russia-Ukraine Case. In the case of
Finland, these risks do not exist. Finland is not at risk in comparison to Ukraine, despite being a
neighbor of Russia.

Finland’s NATO membership can be considered one of the biggest geopolitical
implications of Russia’s invasion of Ukraine. The entry of Finland into NATO marks a
significant development for the security of Finland, as well as a geopolitical sign of Russia’s
weakened and declining power. The transformation of Finland into a member of NATO has been
accompanied by a traumatic external event, such as the Russian-Ukrainian War, as well as
popular support after a lengthy process. Finland’s lack of internal handicaps, such as Ukraine,
has been one of the main facilitating reasons for its NATO membership. In war-making
situations, freezing the process and postponing radical decisions like joining a military alliance is
seen as a better approach. Additionally, the shared history and cultural values of the states that
used to share the same domicile, the territorial shifts that are not considered problematic, and the
intermingling of different ethnic groups, lead to more cautious and accommodating behavior if
different military configurations are favored.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:

Yazar 1’in makaleye katkist %50, Yazar 2’ nin makaleye katkist %50°dir.

Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir
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Secilmis Makroekonomik Gostergelerin Cari Denge Uzerindeki Etkisi:
Ispanya icin Ampirik Bir Arastirma
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Bu aragtirma Ispanya igin 1980 — 2022 yillar1 arasinda petrol fiyatlari ve kur oranlarimin cari denge iizerine
etkisini ve aralarindaki uzun vadeli iligkiyi ele almigtir. Caligmada, Johansen, Engle-Granger, Phillips-Ouliaris es-
biitiinlesme testleri, etki tepki, varyans ayrigtirmasi analizleri ve FMOLS yontemi kullanilmig, hem petrol fiyatlar cari
dengeyi olumsuz olarak etkilemis hem de aralarinda uzun vadeli iligki tespit edilmistir. Bulgular 1518inda ham petrol
fiyatlarinin cari islemler dengesinin alt bilesenleri iizerindeki etkilerine iliskin, politika yapicilarin ekonomi
politikalarin1 sektdrler bazinda hayata gegirmeleriyle birlikte; sosyal kaybin en aza indirilmesinde uyumun
hizlandirilmasina yardimer olabilecegi gibi, olumsuz bir petrol sokunda onlar1 destekleyecek alt sektorlere oncelik
verilmelidir. Sonug olarak, Ispanya hiikiimeti, farkli alt sektorlerin alt bilesenleri igin farkli petrol iiriinlerine dair
uygulamig olduklar vergi politikalarini, bu sektorlerin liretimini tesvik edecek sekilde ayarlamalidir.
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This research examined the impact of oil prices and exchange rates on the current account balance for Spain
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Granger, Phillips-Ouliaris cointegration tests, impulse response, variance decomposition analysis and FMOLS
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1. GIRIS

Tarih boyunca ulusal ya da uluslararasi boyutta bir¢ok ekonomik kriz yasanmistir.
Ulkelerin ekonomik sistemlerinin yapisinin sekillenmesinde krizler etkili olmaktadir. Diinya
ekonomisine dair baslica krizler; 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran, 197011 yillardaki birinci
ve ikinci petrol soklar1, 1994 krizi, 1997 yilinda gerceklesen Asya krizi, 2001 krizi ve 2008
Mortgage krizi olmustur (Arslan ve Mecik, 2023: 92). Farkli donemlerdeki meydana gelmis olan
petrol krizleri, fiyatlarindaki degisimlerin makroekonomik aktivite ve degiskenler tizerindeki
Onemini giiglii bir sekilde ortaya koymustur. Bu baglamda, yasanmis olan krizlerden bu yana
yapilmis olan pek ¢ok ampirik calisma, petrol fiyatlar1 ile iretkenlik, kur oranlari, biiyiime,
enflasyon, ticaret hacmi ve dis dengeler de dahil olmak iizere makroekonomik dinamikler
arasindaki iliskilere dayandirilmigtir (Hamilton, 2005; Gruber ve Kamin, 2007; Rafiq vd., 2016).

Zamanlar arasi ekonomi modelleri, siirekli olarak verilen cari islemler agigmnin bir
ekonomi i¢in pek de olumlu bir durum olmadigini agikca gostermektedir. Baz1 donemlerde ise
cari hesaplar siirekli dengede tutmak yerine, belli basli donemlerde cari agigin verilmesi
karsilagilabilen olagan durumlardir. Ancak bu, asir1 cari dengesizliklerin her zaman zararsiz veya
arzu edilir oldugu anlamina gelmez. Yiiksek cari dengesizliklerin sadece iilkeler icin degil
kiiresel ekonomi igin de risk olusturacag bilinen bir gercektir. Ornegin Bernanke'nin (2005)
meshur kiiresel tasarruf bollugu hipotezi, cari islemler hesabindaki dengesizliklerin son kiiresel
krizin temel nedenlerinden biri oldugunu gdstermistir. Aralarinda biiyiik petrol ihracatcilarinin
da bulundugu bazi iilkelerde cari fazlanin artmasi, kiiresel krizin basladifi ABD'de faiz
oranlariin diismesine ve yiiksek faizli ve riskli mortgage kredilerinin artmasina neden olmustur.

Diger taraftan krizlerin etkileri iilkeler iizerinde farklilik gdstermektedir. Ornegin, 2009
yilt verileri dikkate alinacak olursa ABD’de yasanan kiiresel krizin etkilerinin diger bir¢ok
Avrupa iilkesine nazaran Ispanya’da kendisini daha fazla gosterdigi bilinmektedir (Kabaklarl ve
Giir, 2011). Bu durumun temel nedeni iilkelerin yapisal ve konjonktiirel anlamda birbirinden
farkli kosullara sahip olmasidir. Bir {ilkenin ddviz rezervlerinde ve doviz kuru diizeyinde
meydana gelen dalgalanma araliginin ne kadar kirillgan oldugu veya hangi faktorlere bagl olarak
degisiklik gosterdigi, ekonomik sistemin krizlere kars1 kirilganligi konusunda baz alinan oncii
degiskenlerdir. Cari dengenin ddviz kuru faktoriinden etkilemesinden dolayr para ve kur
politikalarinin belirlenmesi, politika araglarinin secilmesi gibi hususlarda politika yapict
otoriteler s6z konusu degiskenleri bir biitiin olarak g6z 6niinde bulundurmalidir (Yorgancilar ve
Soydal, 2016: 410-411).

Petrol ihra¢ eden ve ithal eden lilkelerde petrol fiyati ile cari iglemler dengesi arasinda
yakin bir iligki sz konusudur. Petrol fiyatlarindaki bir degisikligin, petrol ihrag¢ eden (ithalat
yapan) llkelerde ihracat (ithalat) kazanglarinda (gelirlerinde) esit veya orantili bir artisa yol
acacag aciktir. Dolayisiyla, fiyat artigi ihracatci lilkelerde cari agigin iyilesmesine, ithalatci
iilkelerde ise kotiilesmesine neden olacaktir. Ornegin, son kiiresel krizden dnce, petrol ihrag eden
bazi iilkeler artan petrol fiyatlari nedeniyle ciddi bir cari fazla veriyorlardi (Turan vd., 2020).

Enerji agisindan nispeten fakir iilkelerin 6demeler dengesi, cari islemler dengesi yoluyla
genel ekonomiyi etkileyen ve ani petrol fiyati soklarina karsi hassastir (Kaminsky ve Reinhart,
1999). Petrol ithalatgisi iilkeler agisindan, fiyatlardaki soklarin ardindan tiiketim harcamalari
hemen azaltilamadigindan, fiyatlardaki artislarin kisa vadedeki ilk etkisi cari islemler dengesinde
oynaklik saglar. Ilk etkinin ardindan zamanla tiiketim harcamalar1 azaldik¢a cari islemler
hesabindaki a¢ik kompanse edilir ve sok dncesi duruma veya fazlaya doner (Agmon ve Laffer,
1978). Cari islemler hesabinin petrol fiyati sokuna karst bu hareketi J egrisi sekline
benzemektedir.

Petrol fiyat1 soklar, kiiresel petrol fiyatlarinda digsal faktorlerin neden oldugu ve igsel
olarak belirlenen iktisadi degiskenler {izerinde etkili olabilecek beklenmedik ve 6ngoriilemeyen
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indikatdrlerdir. Son yillarda, kiiresel enerji piyasasi petrol fiyatlarinda ¢ok sayida soka taniklik
etmistir. Bu soklar genellikle petrol ihra¢ eden ekonomilere kar ve gelir agisindan muazzam
faydalar saglamakta, diger yandan makroekonomik dinamiklerdeki bozulmalar da dahil olmak
iizere cesitli politika zorluklarina yol agmaktadir. Spesifik olarak, petrol fiyati soklari, petrol
ihrag eden bir iilkede Onemli bir makroekonomik degiskeni, yani cari agig1 etkileme
potansiyeline sahiptir. Petrol fiyati soklar1 Oncelikle tasarruf-yatirrm dengesini bozarak bir
iilkenin cari hesabin1 etkiler. Petrol ihra¢c eden d{ilkeler, yiiksek yatirim seviyelerini ve
stirdiiriilebilir biiylimeyi garanti altina almak i¢in mevcut tasarruf miktarini artirirken, petrol ithal
eden tilkelerde bu durum tam tersidir (Chuku vd., 2011).

Petrol fiyatlar1 diinya capinda ekonomilerin genislemesinde ve gelismesinde en az
ongoriilebilir degiskenlerden biridir. Son yillarda, Petrol fiyati ile petrol ithal eden gelismekte
olan {ilkelerdeki cari fazla veya cari agik arasindaki baglantiya iliskin pek ¢ok caligma
yapilmistir. Bir iilkenin cari iglemler dengesi, ihracati, ithalati ve diger kisa vadeli faaliyetleri
kapsar. Bu asimetrik etki nedeniyle cari iglemler dengesi, petrol fiyatlarindaki artis ve azalislara
farkli tepkiler verebilir (Chang vd., 2023).

Petrol fiyatlarinda iiretim agigiyla baglantili olarak yasanilan bir artig, sonugta ortaya
cikan gelir kaybini telafi edebilirken, talepteki artigla ilgili olarak, petrol gelirinde beklenmedik
bir diistisii tetikleyebilir. Cari islemler hesabi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligskinin zamanla
degisim gostermesi Le ve Chang (2013) gibi arastirmacilarin ¢aligmalarinda yer verdigi gibi bu
degiskenler arasinda dogrusal olmayan bir iligkiyi de ortaya koymustur.

Bu calismanin amaci, Ispanya i¢in 1980 — 2022 yillar1 arasinda petrol fiyatlar1 ve kur
oranlarinin cari denge lizerine etkisini ve aralarindaki uzun vadeli iligkiyi analiz etmektir. Bu
amag¢ dogrultusunda, giris kismindan sonra bu konuda daha 6nce yapilmis ¢alismalar taranarak
degiskenler arasindaki iliski sonuglar1 belirtilecektir. Daha sonrasinda Johansen, Engle-Granger,
Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testleri, etki tepki, varyans ayristirmasi analizleri ve FMOLS
yoOntemi ile petrol fiyatlar1 ve kur oranlarinin cari denge iizerindeki etkisi ortaya konulacaktir.

2. LITERATUR OZETIi

Akademik literatiire genel olarak goz gezdirildiginde son zamanlarda petrol fiyatlar ile
cari acik gibi makroekonomik degiskenler iliskilendirilerek, ekonomilerde yillar i¢inde ticaret
dengesindeki dalgalanmalarin etkileri ele alinmuistir. Gnimassoun vd., (2017) ¢ogu petrol
ihracatcist ve petrol ithalatgist iilkeler igin, fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomilerin ticaret
dengeleri iizerinde biiyiikk bir etkiye sahip oldugunu ve bunun bazen dengelerde acgik veya
fazlaya yol agtigini belirtmislerdir. Son yillarda petrol fiyatlarindaki ytikselis, petrole bagimh
tilkelerin ¢ogunun ticaret dengeleri tizerinde olumsuz bir etki yaratmistir. Bu makalenin konusu
ile ilgili olarak Bruno ve Sachs (1982) ve Gavin'in (1990) elde etmis olduklar1 ampirik bulgular,
akademik literatiirde petrol fiyatlarinin cari denge dinamikleri {izerindeki dogrudan etkisini
arastiran ilk ¢alismalar arasinda yer almaktadir. O tarihten bu yana cari islemler hesabi ile petrol
fiyatlart arasindaki iliskiyi ampirik olarak inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu
kapsamda, Zaouali (2007), uluslararasi petrol fiyatlarinin yiikselisi Cin ekonomisine ekonomik
maliyet getirdigini ve refahin azalmasina neden oldugunu vurgulamistir. Cin'deki giiglii yatirim
kanallar1 ve biiyiik yabanci sermaye akisi, yiiksek petrol fiyatlarinin olumsuz etkisini dengeleyen
unsurlarin basinda geldigini ifade etmistir. Ancak enerji sektoriiniin kapasitesinin gelismesi,
petrol ithalatin1 azaltmaya zorlarken artan kiiresel ham maliyetlerine karsilayamadigim
belirtmistir. Son olarak, sanayilesme siirecinde olan Cin'in kisi basina diisen petrol tiiketim
diizeyinin, enerji talebindeki gii¢lii bliylimenin uzun yillar devam edecegine isaret ederek cari
dengeye de olumsuz etki ettigini ifade etmistir.
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Ozlale ve Pekkurnaz (2010) Tiirkiye ekonomisinde petrol fiyatlarinin cari islemler
dengeleri tizerindeki etkisini yapisal vektdr otoregresyon modeli kullanarak analiz etmislerdir.
Sonuglar, cari islemler oraninin petrol fiyat1 sokuna verdigi tepkinin ilk {i¢ aya kadar kademeli
olarak arttigin1 ve daha sonra azalmaya basladigini gostermektedir, bu da kisa vadede petrol
fiyat1 soklarin dnemli bir etkisine isaret etmektedir. Ayrica elde edilen yapisal soklar, basit bir
regresyon analizinde kullanildiginda, petrol fiyati soklarina iliskin parametrenin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olduguna isaret etmektedir. Morsy (2012), Malezya'nin 1991'den
2016'ya kadar cari acik verirken petrol fiyatlarnin nasil dalgalandigini incelemistir. Bu
baglamda, Malezya'daki sabit doviz kurlarinin, ekonominin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara
hizl1 tepki vermesini engelledigini ve bunun da bu dengesizlige yol agtigini kesfetmistir.

Son zamanlarda Kilian ve Zhou (2020), Hindistan, Singapur, Malezya, Endonezya,
Filipinler, Bangkok ve Tayland iilkeleri de dahil olmak iizere 1995'ten 2018'e kadar petrol
ithalat¢ilarindan olusan bir 6rneklem vasitasiyla petrol fiyati ile cari islemler dengesi arasindaki
baglantiy1 incelemislerdir. Petrol fiyatlarindaki degisikliklerin cari hesap dengesi iizerinde
herhangi bir potansiyel olumlu etkisinden daha ziyade olumsuz etkisi oldugunu kesfetmisglerdir.
Ayrica dengesizligin, petrol fiyatinin diistiigii doneme nazaran arttigi zamanlarda daha belirgin
oldugunu bulmuglardir. Ayrica, petrol fiyatlarinin cari hesap dengeleri iizerindeki etkilerini en
cok petrol ithalatina bagimli olan ve kati doviz kuru diizenlemelerine sahip olan {ilkelerin
yasadigini da ifade etmislerdir.

Yang ve Zhou (2020), petrol fiyatlarinin Cin, Singapur, Japonya ve Fransa dahil olmak
iizere petrol ithal eden iilkelerin cari hesap dengesini nasil etkiledigini belirlemek i¢in 2005-2020
donemini incelemiglerdir. Yapmis olduklari ¢aligma, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin bir
tilkenin cari hesap dengesi lizerinde esit olmayan bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ayrica
siki doviz kuru rejimleri olan ve petrol ithalatina daha fazla bagimli olan {ilkelerin, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi daha savunmasiz olduklarini da kesfetmislerdir.

Baumeister ve Peersman (2013), ekonomik faaliyetler, enerji piyasasi diizenlemeleri,
ham petrol iiretiminde kapasite kullanim orani ve petrol piyasasinin finansallagsma derecesi gibi
faktorlerdeki degisikliklerin, zamanla farklilasan piyasalarin olasi itici giicleri oldugunu ileri
sirmektedirler. Bu nedenle, ¢alismalarinda ele alinan 6rneklem doneminin tamami i¢in cari
islemler hesabinin petrol fiyati esnekligine olan etkisini tahmin etmislerdir. Ayrica, 1974'ten
itibaren petrol arzi soklarinin ABD ekonomisi ve petrol piyasasi {lizerindeki zamanla degisen
etkilerini analiz etmislerdir. Sonug olarak, petrol fiyatlari rejiminden piyasaya dayali sisteme
gecis, ham petrol iiretiminde kapasite kullanim oranlarinin degismesi ve ABD ekonomisinin
makroekonomik biiyiiklii agisindan enerjiye bagimliligindaki degisikliklerin hepsinin petrol arzi
soklarmin etkileri lizerinde etkileri oldugunu gostermislerdir.

Yu vd., (2008), 2000 ile 2015 yillar1 arasinda Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika ve Venezuela dahil olmak iizere birgok Latin Amerika iilkesinde petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin ticaret fazlasi veya agigi iizerindeki etkisini ampirik olarak incelemiglerdir. Bu
kapsamda, iilkelerin petrol ithalatina olduk¢a bagimli olduklarini ve petrol fiyatlarindaki soklarin
cari denge lzerindeki etkilerine karst daha kirilgan durumda olduklarii ampirik analizler
vasitasiyla ortaya gikarmiglardir. Benzer sekilde Su vd., (2017), 1984 ile 2009 yillar1 arasinda
birgok Asya iilkesinde (Cin, Hindistan, Endonezya ve Malezya dahil) petrol fiyatinin cari
islemler dengesi lizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde etmis olduklari ekonometrik bulgular,
petrol fiyatinin net petrol ithalat¢ist olan iilkelerin cari hesap dengesi iizerinde olumsuz bir etkisi
oldugunu gostermistir.

Cari islemler hesabinin ve dinamiklerinin belirleyicilerine dair sekillendirilmis olan
akademik literatiir, gectigimiz yillar boyunca ¢ok sayida calisma tarafindan incelenmis olup,
makroekonomik degiskenler ve onlarin arasindaki iliski agisindan 6nemli bir yer tutmustur.
Ayrica, ilgili literatiirde cari islemler dinamikleri agisindan hangi faktorlerin 6nemli rol
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oynadigini anlamak igin farkli tahminlere ve degisken segimlerine sahip farkli modeller
bulunmaktadir. Bu boliimde kapsamli bir genel bakis sunarak, ozellikle kur oranlarindaki
degisimlerin cari hesap dengesi ile iliskilendirildigi makroekonomik c¢alismalarin ampirik
sonuglarina yer verilmistir.

Vieira ve MacDonald (2020), 1994-2014 donemi i¢in 58 iilkeden olusan bir grup igin
panel veri analizi kullanarak cari iglemler hesabinda reel efektif déviz kurunun roliinii (temel
bilgiler, sapma ve oynaklik) ele almaktadir. Sonuglar, doviz kurundaki yanhs hareketlenmelerin,
doviz kurunun daha fazla deger kazandigi iilkelerin daha kotii bir cari hesap performansiyla karsi
karstya kaldigi cari hesap diizenlemesi ile ilgili oldugunu gostermektedir. Diger kontrol
degiskenlerinin roliine iligskin olarak, cari hesap dengesi, daha yiiksek degerlerin daha iyi cari
hesap performansiyla iliskilendirildigi tasarruf oranindan etkilenmektedir; bu da tiiketimin
azaltilmas1 yaklagimi agisindan alinan tedbirleri desteklemektedir. Gecikmeli cari islemler hesabi
icin de olumlu bir etkinin olduguna dair kanitlar vardir bu da “siireklilik etkisi” olarak
tanimlanabilir. Gelismekte olan ve daha az gelismis iilkeler icin, parasal bagimsizligin daha iyi
cari hesap performansiyla iliskili oldugu yapmis olduklar ¢alisma sayesinde kanitlanmistir.

Anwar vd. (2023), caligmalarinda 1991-2021 yillar1 arasinda Filipinler, Endonezya,
Tayland, Malezya ve Vietnam olmak {izere 5 Giineydogu Asya iilkesinde doviz kuru ve diger
makroekonomik degiskenlerin cari islemler dengesi iizerindeki etkisini analiz etmislerdir.
Caligmada sabit etkili panel veri modeli uygulanmigtir. Bulgular, déviz kurunun ASEAN-5
iilkelerindeki cari islemler dengesini olumsuz ve 6nemli 6l¢giide etkiledigini gostermistir. Ayrica,
enflasyon belirgin olarak olumsuz etkiye sahipken, ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci
yatirimlar cari iglemler hesabini olumlu ve anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Kara (2023), ¢alismasinda Tiirkiye’de doviz kuru ve enflasyonun distiriilmesinin cari
acik tizerindeki etkisini bulmak amaciyla, Vektor Otoregresif model ve etki-tepki analizleri
yontemiyle cari islemler dengesi, enflasyon ve reel doviz kuru arasindaki iligkiyi 2003-2021
yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak incelemistir Etki-tepki analizine bakildiginda
Tiirkiye'de reel doviz kuru ile cari islemler dengesi arasinda kiigiik tepkiler disinda bir iliski
bulunmadigr goriilmektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye'de déviz kurunun diisiiriilmesiyle cari fazla
verilecegini diistinenlerle ¢elismektedir. Bu ¢alismanin sonuglari, cari islemler dengesi ve
enflasyon gibi her iki degiskenin kisa vadede birbirini etkiledigini ancak uzun vadede bu
etkilerin ortadan kalktigin1 gostermektedir. Ayrica calismada doviz kurunun geciskenlik etkisi
nedeniyle enflasyon oranlarini etkileyen 6nemli bir faktor oldugu da tespit edilmistir.

Omoregie ve lkpesu (2019), 1986-2016 donemlerine ait yillik zaman serisi verilerini
kullanarak Nijerya'da petrol fiyati ve doviz kurunun cari iglemler dengesi iizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Yazarlar, Johansen es-biitiinlesme ve Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanarak yapmis olduklar1 aragtirma neticesinde degiskenler arasinda uzun donemli bir
iligkinin varligim1 ortaya koymuslardir. Calisma ayni1 zamanda reel doviz kurundaki deger
kaybinin iilkenin cari islemler dengesinde iyilesmeye yol agacagini, petrol fiyatlarindaki sokun
ise iilkenin cari islemler dengesinde olumlu tepki yaratacagimi gdstermistir. Bu durum, petrol
fiyatlarindaki artisin iilkenin cari dengesinde iyilesmeye yol agacagi anlamina gelmektedir.
Ayrica ¢aligma, petrol fiyatlarmin iilkenin cari islemler dengesi agisindan en énemli faktorlerin
basinda geldigini de gostermektedir. Bu ¢alismadan elde edilen politika ¢ikarimi, cari islemler
dengesinde beklenen hareketi takip eden doviz kuru politikasinin proaktif yonetiminin déviz
kurunun istikrar kazanmasina yardimeci olabilecegi yoniindedir. Dolayistyla Nijerya'nin doviz
kurunu ve diger ekonomik endeksleri istikrara kavusturmak igin en iyi politika secenegi, petrol
dis1 ihracati tesvik ederek cari islemler dengesini iyilestirmektir. Son olarak, yerel lretimi
arttirarak ithalatlar1 azaltip tiikketme egiliminin sistematik olarak diisiiriilmesi ile birlikte siireg
yasal araglar kullanilarak takip edilmelidir.
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Das (2016) tarafindan yapilan calismada, 1980'den 2011'e kadar olan doénem icin
sirasiyla 27 sanayi iilkesinden ve 47 gelismekte olan iilkeden olusan genis bir veri seti kullanmig
ve cari islemler hesabinda dis varliklar, déviz kurlar, ticari aciklik, reel GSYIH biiyiime orani ve
emtia fiyatlarin1 ¢calismanin degiskenleri olarak kullanmistir. Sonuglar, gelismekte olan iilkeler
i¢in reel GSYIH biiyiime oranmnin ve doviz kurunun cari islemler hesabi iizerinde olumsuz etki
yarattigini gostermektedir.

Gelismekte olan ve gelismis iilkelerde cari islemler hesabi ile déviz kuru arasindaki
iligkiyi test eden Martin (2016), sanayilesmemis iilkelerde cari islemler hesabi ile sabit doviz
kuru diizenlemesi arasinda gii¢lii ve pozitif bir baglantt bulmustur. Benzer sekilde, Gnimassoun
ve Coulibaly (2014) esnek reel doviz kuru ile cari hesap siirdiiriilebilirliginin pozitif yonde
iligkili oldugunu bulmuslardir; bu da déviz kurunun temel olarak Sahra alt1 Aftrika iilkelerinde
cari hesap siirdiiriilebilirligi diizeyini etkiledigi anlamina gelmektedir. Aym sekilde, Gnimassoun
(2015) Sahra alt1 Afrika iilkelerindeki cari hesap dis dengesizlikleri ile doviz kuru rejimleri
arasinda giiclii bir iliski tespit ederken, Gervais vd., (2015), uzun vadede reel doviz kuru ile cari
hesap arasinda negatif bir baglanti oldugunu bulmuslardir. Zhou (2018) Cin'de déviz kurunun
cari islemler dengesi lizerinde dnemli bir etkisinin olmadigin1 ampirik bulgularla tespit etmistir.

3. METODOLOJIi VE VERI ANALIiZi

Bu calismanin analiz kisminda Ispanya igin 1980-2022 yillarini1 kapsayan ve 6rneklem
say1s1 43 olan veri setleri ile ADF, PP, Johansen, Engle-Granger, Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme
testleri, etki tepki, varyans ayristirmasi analizleri ve FMOLS yontemleri kullanilarak hem
bagimsiz degiskenlerin (kur oranlart ve petrol fiyatlar1) bagimhi degisken olan cari hesap
dengesine etkisi hem de aralarindaki uzun vadeli iliski ampirik olarak irdelenmistir. Bu
baglamda, degiskenlere dair veri setleri sirasiyla petrol fiyatlari, kur oranlar1 ve cari hesap
dengesi OECD (2023), Diinya Bankasi’nin (2023a), ve (2023b) ilgili resmi sitelerinden
alinmustir.

Oncelikle, Johansen, Engle-Granger, Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testlerini ve
Modifiye Edilmis En Kiiciik Kareler (FMOLS) yontemini, uygulayabilmek i¢in serilerin 1(0)
diizeyinde duraganlik testleri yapilmigtir. Bu kapsamda, serilerde birim kok sorunu olup
olmadigim1 anlamak i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri
uygulanarak birbirleri arasinda saglamalar1 yapilmustir.

Tablo 1. Ispanya’nin ADF ve PP Birim K&k Testlerine Dair Sonuglar

Sonuclar

Ulke Degiskenler ADF Testi 1(0) ADF Testi 1(1)
1) . -2,9104 -5,8968*
Cari Denge -2,9331 -3,6104
1) ispanya ' -1,0568 -5,3397*
Petrol Fiyatlari -2,9331 -3,6009
1) . -1,1464 -5,9680*
Doviz Oranlart -2,9331 -3,6009

Kalin yazi tipi ile belirtilen sayilar ADF test sonuglarini gosterir, “*” ve “**” sembolleri tahmin siirecinde gerceklestirilen serilerin
birim kék testini sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde géstermektedir,

Sonuglar Ulke Degiskenler PP Testi 1(0) PPI(-T;SU

(1) _ -2,5805 -10,9016*
Cari Denge -2,9331 -3,6009

(1) ispanya -1,0825 -5,1815*
Petrol Fiyatlar -2,9331 -3,6009

1) -1,2070 -5,9778*
Doviz Oranlari -2,9331 -3,6009

Kalin yazi tipi ile belirtilen sayilar PP test sonuglarint gosterir, “*” ve “**” sembolleri tahmin siirecinde gerceklestirilen serilerin
birim kok testini siraswyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde gostermektedir,
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ADF birim kok testi, serilerin duragan olup olmadiklarini ortaya koymak icin cari denge,
petrol fiyatlar1 ve doviz oranlar gibi degiskenleri kapsayan arastirma denklemi ve AIC Akaike
Bilgi Kriteri de dikkate alinarak uygulanmistir. Ayrica, Ng ve Perron'un (2001) tavsiyesine gore
maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. ADF birim kok testi, AR(k) siirecine dair
bagiml degiskenin gecikmeli fark terminolojisini belirlenen serilerin sag tarafina siiriikledigi
g6z Onilinde bulundurularak yiiksek dereceli korelasyon agisindan parametrik bir model
icermektedir.

k
Ay, =c+aye_y +Z d; Aye; + & (1)
=1
k
Ayp =c+aye_y +ﬁtZ d; Ay + & (2)
j=1

Denklem (1) géz oniinde bulunduruldugunda sifir hipotezi, ele alinan y zaman serisinin
Yyt cinsinden ortalama duragan alternatif birim kokiinii test eder. Dahasi, denklem (2) alternatif
olarak trendin duragan olmasi sonucunun yani sira sifir hipotezinin birim kokiinii de ifade eder.
Ayt terimi seri korelasyonu inceleyen hata terimindeki denklemin birinci farkini gosterir. Ayrica,
ADF testinde denklem (1) ve (2)'de ele alindig1 gibi dogrusal ve sabit bir zaman egilimi de
hesaba katilmalidir.

Yukarida Tablo 1.’de Ispanya igin 1980-2022 yillarina ait serilerin 1(0) diizeylerinde
duragan olmadiklar1 gézlemlenmistir. Bu diizeyde cari denge, petrol fiyatlar1 ve kur oranlar t-
istatistik degerlerinin mutlak degerleri alindiginda yiizde 1, 5 ve 10’a tekabiil eden rakamlardan
kiigiik olduklar tespit edilmistir. Ornek verilecek olursa, cari denge’nin serilerine ait t-istatistik
degerleri 1(0) diizeyinde hem ADF hem de PP testlerinde sirasiyla -2,9104 ve -2,5805 olarak
hesaplanmistir. 1(0) diizeyinde elde edilmis olan bu degerler -2,9331°den kiiciik olduklari i¢in
duragan degillerdir. Petrol fiyatlar1 ve kur oranlari i¢in yapilmis olan hesaplamalarda da benzer
bulgular elde edildigi i¢in higbir seri duragan olarak elde edilmemistir. Dolayisiyla, yapilmis
olan birim kok testleri neticesinde 1(0) diizeyinde hicbir seri duragan ¢ikmadigi igin birinci
dereceden farklar1 alinarak tekrar testlere tabi tutulmuslardir. Seriler arasi istikrari test etmek
amaciyla cari iglemler dengesi, petrol fiyati ve doviz kuru degiskenleri igin Akaike Bilgi
Kriterini (AIC) gbz oniinde bulundurarak ADF birim kok testi uygulanmistir. Maksimum
gecikme uzunlugu Ng ve Perron’un (2001) 6nerisine gore 2 olarak belirlenmistir. Ispanya icin
1980-2022 yillarina ait birinci dereceden farklar1 alinan tiim serilerin hem ADF, PP testleri
neticesinde duragan olduklari tespit edilmis hem de istatistiki olarak tiim sartlari yerine
getirmislerdir. Petrol fiyatlarinin serilerine kapsamli olarak bakildiginda I(I) diizeyinde duragan
olarak hesaplanmistir. Bu degiskenin serilerine bakildiginda t-istatistik degeri sirasiyla ADF testi
igin -5,3397, PP testi igin ise -5,1815 olarak elde edilerek -3,6104 ve -3,6009'u gegip ylizde 99
anlamlilik diizeyinde duragan olduklari kanitlanmigtir. Duraganlasmis olan tiim seriler igin
asagida Tablo 2., Tablo 5. ve Tablo 6.’da es-biitiinlesme testleri, Sekil 1., Sekil 2. ve Tablo 4.’de
VAR, etki tepki, varyans ayrigtirmasi analizleri ve son olarak Tablo 7.’de ise FMOLS yontemi
uygulanmustir.
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Tablo 2. Ispanya I¢in Es-Biitiinlesme Testi Sonuglar1 (1980-2022)

Simirsiz Egbiitiinlesme Stralama Testi (Izleme)

Orneklem: 1980 2022

Toplam Gozlem Sayisi: 43

Gecikme Araligi (birinci dereceden farklar alindiginda): 1 to 1
Endojen Degiskenler: CARI_DENGE1 PETROL1 KUR1
Deterministik Varsayimlar: Durum 3 (Johansen-Hendry-Juselius):

Hipotezler Ozdeger I. Iz Istatistigi 0.05 Kritik D. P-Degeri.**
r=0 0,420332 57,55872 29,79707 0,0000

r=1, r=>1 0,376649 35,74677 15,49471 0,0000

=2, r=>2 0,343625 16,84091 3,841465 0,0000

Esbiitiinlesme iligkisi bir sabit icerir. Kisa vadeli dinamikler bir sabit icerir.
Iz testi 0,05 diizeyinde 3 esbiitiinlesme denklemini gésterir.
* Hipotezin 0,05 seviyesinde reddedildigini ifade eder.

Yukarida Tablo 2.’de uygulanmig olan es-biitiinlesme testinin temel amact degiskenler
arasinda uzun vadeli bir iliski olup olmadigini sorgulamaktir. Bu teste baglamadan 6nce serilerde
birim kok problemi olmadigi ve duragan olduklar1 ortaya c¢ikarilmalidir. Aksi takdirde bu test
seriler duraganlasmadan yapilamayacaktir. Tablo 1.’de elde edilmis olan tiim bulgular serilerin
birinci dereceden farklar1 alindiginda birim kok testleri neticesinde duragan olduklar
yoniindedir.

Bu asamadan sonra uygulanmis olan Johansen es-biitiinlesme testi sonuglart istatistiki
olarak anlamlidir. Baska bir deyisle, Ispanya igin 1980-2022 yillarina ait cari hesaplar dengesi,
petrol fiyatlar1 ve kur oranlar1 degiskenleri arasinda istikrarli bir uzun vadeli iliski soz
konusudur. Yukarida Tablo 2.’de Ispanya i¢in 1980-2022 yillarma ait degiskenler arasinda
yapilmis olan test neticesinde elde edilmis olan ampirik bulgular agagida hem Tablo 5.’de Engle-
Granger hem de Tablo 6.’daki Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testlerinin sonuglariyla net bir
sekilde Ortiismektedir.

Johansen es-biitiinlesme testinden sonra vektor otoregresif (VAR) modeli igin test
yapilmast gerekmektedir. Bu baglamda, VAR modeli igerisinde tiim noktalarin g¢ember
icerisinde cikmasi gerekmektedir. Aksi durumda VAR modelinin duragan olmadigi ortaya
cikarak yapilmis olan es-biitiinlesme testi yanliglanir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5 .
0.0
-0.5 P
-1.0

-1.5
-1 0] 1

Sekil 1: VAR Analizi Sonuglari
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Yukarida Sekil 1°de ii¢ degiskenin trendinin detayli analizini yapabilmek i¢cin VAR
modeli kullanilmigtir. Gecikme uzunlugu ise 1-2 olarak belirlenmistir. AR karakteristik
polinomun ters kokleri modele uygulandiktan sonra tiim noktalar ¢gember igerisinde kalmis ve
model dogrulanmistir. Bagka bir degisle, VAR istikrar kosulu saglanmistir. Daha sonra VAR
modelimizde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadigimi anlamak i¢in asagida
Tablo 3.”de LM ve heteroskedastisite testleri yapilmustir.

Tablo 3. VAR Analizi Icin LM Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari
LM Otokorelasyon Testi

Gecikme U LM istatistigi P-Degeri
1 10,6240 0,3033
Degisen Varyans Testi
Ki-kare df P-Degeri
56,522678 72 0,9097

VAR Modeli, I(1) diizeyinde duraganlasan tiim seriler i¢in uygulanir. VAR modelinin
kararliligini belirlemek icin Seri Korelasyon LM testi ve degisen varyans testi uygulanmaktadir.
Ispanya i¢in 19802022 yillar1 hesaba katildiginda tiim serilere ait VAR otokorelasyon LM testi
ve VAR degisken varyans testi sonuglart modelin dogru oldugunu gostermektedir. Bagka bir
ifadeyle yukarida Tablo 3.'de yapilmis olan analizde VAR modelinde ne otokorelasyon ne de
heteroskedastisite sorunu olmadig1 ampirik bulgular ile ortaya konulmustur. Yukarida Ispanya
icin cari hesaplar dengesi, petrol fiyatlar1 ve kur oranlan degiskenlerine dair 1980-2022 yillar
dikkate alindiginda Sekil 1.’de VAR modelinde tiim noktalarin ¢ember igerisinde kaldigi ve
daha sonra yine ayn1 modelde otokorelasyon ne de heteroskedastisite sorunu olmadigi ortaya
ciktiktan sonra agagida Tablo 4.’de varyans ayristirmast ve Sekil 2.’de ise etki tepki analizleri
yapilmigtir. Bu analizlerin yapilmasinin temel amaci ise hangi bagimsiz degiskenin diger
bagimsiz degiskene gore bagimli degiskeni daha fazla etkileyip etkilemedigini ortaya
¢ikarmaktir.

Tablo 4. Ispanya I¢in Varyans Ayristirmasi Analizi

Dénem S.E. CARI_DENGE1 PETROL1 KUR1
1 3,15E+15 100,0000 0,000000 0,000000
2 3,21E+15 97,05623 2,916169 0,027601
3 3,22E+15 96,95290 3,017395 0,029709
4 3,24E+15 96,07885 3,872939 0,048207
5 3,24E+15 96,07541 3,874261 0,050326
6 3,24E+15 95,96224 3,982223 0,055536
7 3,24E+15 95,95208 3,990541 0,057382
8 3,24E+15 95,94469 3,997613 0,057698
9 3,24E+15 95,94166 4,000229 0,058116
10 3,24E+15 95,94151 4,000376 0,058116

Ispanya igin 1980-2022 yillarina ait cari hesaplar dengesi, petrol fiyatlart ve kur
oranlarina dair hem yukarida Tablo 4.’de yapilmis olan varyans ayristirmasi hem de asagidaki
Sekil 2.’de yapilmis olan etki tepki analizinde bagimsiz degigkenlerin etki katsayisina
bakilmistir. Bu baglamda her iki analiz neticesinde de elde edilmis olan ampirik bulgular petrol
fiyatlarinin kur oranlarina gore bagimli degisken olan cari hesaplar dengesini daha fazla
etkiledigi belirlenmistir. Buna kanit olarak yukarida Tablo 4.’deki 10. siituna bakildiginda petrol
fiyatlarinin 4,000376 degerle kur oranlarinin 0,058116 degerine gore cari hesaplar dengesini cok
daha fazla etkiledigi goriilmiistiir. Nitekim yine asagida Sekil 2. ele alindiginda etki tepki testi
neticesinde degiskenlere sok uygulanmistir. Uygulanan sok neticesinde dalgalanma grafigine
bakildiginda kirmizi ile simgelenmis petrol fiyatlarmin yesil ile simgelenmis kur oranlarina
kiyasla daha fazla dalgalandigi anlasilmaktadir. Hem etki tepki hem de varyans ayrigtirmasi
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analizlerinde elde edilmis olan ampirik bulgular, asagida Tablo 7.’de yapilmis olan FMOLS testi
sonuglariyla ile net bir bicimde paralellik gostermektedir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of CARI_DENGEL1 to Innovations

3.2E+15

2.8E+15 |

2.4E+15 |

2.0E+15 |

1.6E+15 |

1.2E+15 |

8.0E+14 |

4.0E+14

0.0E+00 ____

-4.0E+14

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

| —— CARI_DENGE1 —— PETROL1 —— KUR1

Sekil 2. ispanya I¢in Etki-Tepki Analizi

Tablo 5. Ispanya i¢in Engle-Granger Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

Seriler: CARI_DENGE1 PETROL1 KUR1 Orneklem (ayarlanmis): 1981 2022
Gozlem Sayisi: 42 / Bos hipotez: Seriler esbiitiinlesik degildir

Esbiitiinlesme denklemi deterministikleri: C

Schwarz kriterine dayali otomatik gecikme belirleme (maxlag=9)

Degiskenler tau-istatistigi Olasihk,*  z-istatistigi Olasihk *
CARI_DENGE1 -5,639679 0,0009 -918,7845 0,0000
PETROL1 -4,930496 0,0053 -66,27538 0,0000
KUR1 -6,050865 0,0003 -38,81060 0,0002
*MacKinnon (1996) p-degerleri, Ara Sonuglar:
CARI_DENGE1 PETROL1 KUR1
Rho - 1 -1,353864 -1,086826 -0,946600
Rho S,E, 0,240061 0,220429 0,156440
IArtik varyans 6,33E+30 177,7418 654,7683
[Uzun vadeli artik varyans 1,92E+33 413,0990 654,7683
Gecikme sayis1 2 1 0
GoOzlem sayilari 39 40 41
Stokastik trendlerin sayisi ** 3 3 3

** Asimptotik dagilimdaki stokastik trendlerin sayist
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Tablo 6. Ispanya I¢in Phillips-Ouliaris Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

Seriler: CARI_DENGE1 PETROL1 KUR1 Orneklem (ayarlanmis): 1981 2022
Gozlem Sayisi: 42 / Bos hipotez: Seriler esbiitiinlesik degildir
Esbiitiinlesme denklemi deterministikleri: C
Uzun vadeli varyans tahmini (Bartlett ¢cekirdegi, Newey-West sabit bant genisligi)
d.f. farkliliklar i¢in diizeltme
Degiskenler tau-istatistigi Olasihik.* Z-istatistigi Olasihik.*
CARI_DENGE1 -5,234613 0,0024 -28,90408 0,0071
PETROL1 -4,655911 0,0102 -28,30710 0,0086
KUR1 -6,133223 0,0002 -35,38859 0,0008
*MacKinnon (1996) p- Ara Sonuglar:
degerleri, CARI DENGE1 PETROL1 KUR1
Rho - 1 -0,826355 -0,781159 -0,946600
Diizeltilmis Rho - 1 (Rho* - 1) -0,704977 -0,690417 -0,863136
Rho* S,E, 0,134676 0,148288 0,140731
IArtik varyans 7,01E+30 183,1827 638,7984
[Uzun vadeli artik varyans 5,29E+30 152,4874 529,8718
[Uzun vadeli artik otokovaryans -8,63E+29 -15,34766 -54,46331
Gozlem sayisi 41 41 41
Stokastik trendlerin sayis1 ** 3 3 3
** Asimptotik dagilimdaki stokastik trendlerin sayisi

Ispanya icin 1980-2022 yillarina ait cari hesaplar dengesi, petrol fiyatlar1 ve kur oranlari
arasindaki uzun vadeli iliskiyi 6l¢mek i¢in Johansen es-biitiinlesme testinin yani sira Engle-
Granger, Phillips-Ouliaris modelleri de kullanilmistir. Oncelikle, Tablo 2.’de yapilmis olan
Johansen es-biitiinlesme testi hem degiskenler arasi istikrarli uzun vadeli iligkiyi ortaya gikarmis
hem de VAR analizinin duraganligi ile birlikte Tablo 3.’de LM otokorelasyon ve degisen
varyans testlerinin sonuglarinin olumlu ¢ikmasi neticesinde dogrulanmistir. Yukarida Tablo 5. ve
Tablo 6.’da yapilmis olan Engle-Granger, Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testlerinin p-degerleri
0,01’in altinda ¢ikarak yilizde 99 giiven araliginda dogrulanmistir. Tiim bu sonuglar istatistiki
olarak ¢cok onemli bulgulardir. Sonug olarak her iki modelde de degiskenler arasi uzun dénemli
iligki oldugu saptanmaistir.

Yukarida Tablo 2., Tablo 5. ve Tablo 6.’da Ispanya igin yapilmis olan tiim es-
biitiinlesme testleri 1980-2022 yillarina ait cari hesaplar dengesi, petrol fiyatlar1 ve kur oranlar
arasindaki istikrarli uzun vadeli iligkiyi birbirlerini dogrulayarak kanitlamistir. Asagida Tablo
7.’de Ispanya icin yapilmis olan FMOLS analizinde ise hem degiskenler aras1 uzun vadeli iliski
kanitlanmig hem de petrol fiyatlarinin cari hesap dengesini etkileyerek X-M (ihracat-ithalat)
dengesinde agiga neden oldugunu gostermistir.

Tablo 7. Ispanya I¢cin FMOLS Testi

Ulke Baglml_l Degisken EMOLS
Cari Denge

Bagimsiz Degiskenler T-ist. Kats. P-degeri

. Petrol
ispanya Fiyat: -2,1027 -5,89E+13 0,0422
Doviz -0,0928 -1,53E+12 0,9265

Oranlar1

C 0,1795 7,56E+13 0,8585

Tamamen Degistirilmis Siradan En Kiigiik Kareler (FMOLS), Ispanya igin 1980-2022
yillarina ait cari hesaplar dengesi, petrol fiyatlar1 ve kur oranlar1 arasindaki uzun vadeli etkiyi
anlamak i¢in kullanilmistir. FMOLS analizi asimptotik olarak etkili olan korelasyon hatasim
ortaya cikaran yar1 parametrik bir modeldir. Ayrica skaler olmayan katsayr hatasini ve
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asimptotik Ki-kareyi diizenler. FMOLS yontemi hatali parametreleri dikkate alarak endojenite ve
otokorelasyon hatalarinin iistesinden gelmek i¢in ¢ok 6nemlidir.

FMOLS analizi sonuglarma gére Ispanya i¢in 1980-2022 yillarma ait petrol fiyatlarina
dair p-degeri 0,0422 olarak elde edilerek yiizde 95 giiven araliginda bulunmustur. Boylece,
petrol fiyatlari hem cari hesaplar dengesini etkilemis hem de birbirleri arasinda uzun vadeli
iligkiyi ortaya ¢ikarmistir. Ayrica, doviz oranlar1 dikkate alindiginda p-degeri 0,9265 olarak
saptanmuis, cari agiga neden olmadigi ampirik olarak tespit edilmistir.

5. SONUC

Bu arastirma Ispanya igin 1980 — 2022 yillar1 arasinda petrol fiyatlar1 ve kur oranlarimin
cari denge iizerine etkisini ve aralarindaki uzun vadeli iligskiyi ele almistir. Bu baglamda,
Johansen, Engle-Granger, Phillips-Ouliaris es-biitiinlesme testleri, etki tepki, varyans
ayristirmasi analizleri ve FMOLS ydntemi kullanilmustir. Ispanya igin 1980-2022 yillarma ait
birinci dereceden farklari alinan tiim serilerin hem ADF, PP testleri neticesinde yiizde 99
anlamlilik diizeyinde duragan olduklar tespit edilmis hem de istatistiki olarak tiim sartlar1 yerine
getirdikleri goriilmiistiir. Duraganlagmis olan tiim seriler i¢in es-biitiinlesme testleri, VAR, etki
tepki, varyans ayristirmasi analizleri ve FMOLS yontemi uygulanmistir. Uygulanan Johansen es-
biitiinlesme testi sonugclar1 istatistiki olarak anlamlidir. Baska bir deyisle, Ispanya igin 1980—
2022 yillarina ait cari hesaplar dengesi, petrol fiyatlar1 ve kur oranlar1 degiskenleri arasinda
istikrarli bir uzun vadeli iligski s6z konusudur. Bu sonu¢ Engle-Granger ve Phillips-Ouliaris es-
biitiinlesme testlerinin sonuglartyla da net bir sekilde Ortiismektedir. Yapilan analizde VAR
istikrar kosulu saglanmis, VAR modelinin kararliligin1 belirlemek i¢in uygulanan seri
korelasyon LM testi ve degisen varyans testi sonuglari modelin dogru oldugunu gostermektedir.
Ispanya icin cari hesaplar dengesi, petrol fiyatlar1 ve kur oranlarma dair yapilmis olan varyans
ayristirmasi ve etki tepki analizinde bagimsiz degiskenlerin etki katsayisina bakilmis, her iki
analiz neticesinde de elde edilmis olan ampirik bulgular petrol fiyatlarinin kur oranlarina gore
bagimli degisken olan cari hesaplar dengesini daha fazla etkiledigini gostermistir. Hem etki tepki
hem de varyans ayristirmasi analizlerinde elde edilmis olan ampirik bulgular yapilmis olan
FMOLS testi sonuglariyla ile net bir bigimde paralellik gostermektedir. Cari hesaplar dengesi,
petrol fiyatlar1 ve kur oranlar arasindaki uzun vadeli etkiyi anlamak i¢in yapilan FMOLS testi
sonucuna gore; petrol fiyatlar1 hem cari hesaplar dengesini etkilemis hem de birbirleri arasinda
uzun vadeli iligkiyi ortaya ¢ikarmigtir. Bu baglamda her iki analiz neticesinde de elde edilmis
olan ampirik bulgularda petrol fiyatlarinin kur oranlarina goére bagimli degisken olan cari
hesaplar dengesini daha fazla etkiledigi belirlenmistir.

Ham petrol fiyatlarinin cari islemler dengesinin alt bilesenleri {izerindeki etkilerine
iligkin olarak, politika yapicilarin ekonomi politikalarini sektorler bazinda hayata gegirmeleri ile
birlikte; sosyal kaybin en aza indirilmesi i¢in uyumun hizlandirilmasma yardimei olabilecegi
gibi, olumsuz bir petrol sokunda onlar1 destekleyecek alt sektorlere oncelik verilmesine de
yardimci olabilir. Hiikiimetler genel olarak petrol iiriinlerinden énemli miktarda vergi gelirleri
elde ederler. Bagka bir deyisle, daha diisiik net ihracat ve daha yliksek ithalat sayesinde yiiksek i¢
tiketim ile beraber yiiksek vergi geliri anlamina gelebilir. Dolayisiyla hiikiimetler, farkli alt
sektorlerin alt bilesenleri igin farkli petrol {iriinlerine dair uygulamis olduklar vergi
politikalarini, bu sektorlerin iiretimini tesvik edecek sekilde ayarlayabilir.

Petrol fiyatlarindaki degisimin cari igslemler {izerindeki olumsuz etkisini azaltmak i¢in
alternatif ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin tesvik edilmesi, yurt i¢i tasarruf gibi politikalarin
uygulanmasinin ispanya’da ciddi sekilde ele almmasi gerekmektedir. Ispanya’daki politika
yapicilarin bityiime orami ile cari islemler dengesi arasindaki negatif iliskiye dair bazi1 planlar
gelistirmeleri gerekmektedir. Bu calismadan elde edilen sonuglarin politika ¢ikarimlari, cari
islemler dengesinde beklenen hareketi takip eden doviz kuru politikasinin proaktif yonetiminin
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doviz kurunun istikrar kazanmasina yardimei olabilecegi yoniindedir. Dolayisiyla, déviz kurunu
ve diger ekonomik endeksleri istikrara kavusturmak igin iilkenin en iyi politika secenegi,
ekonomiyi petrolden cesitlendirerek ve petrol dis1 ihracati tesvik ederek cari islemler dengesini
iyilestirmektir. Bu baglamda, Ispanya hiikiimeti yerli {iretimi tesvik ederek ithalatlarm mali ve
yasal araglar kullanarak azaltilmasini saglamalidir.

Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

164



Optimum Ekonomi ve Yéonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 11, Say:r 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Artekin —Segilmis Makroekonomik Géostergelerin Cari Denge Uzerindeki Etkisi: Ispanya Icin Ampirik Bir Arastirma

KAYNAKCA

Agmon, T., & Laffer, A. B. (1978). Trade, payments and adjustment: The case of the oil price rise. Kyklos, 31(1), 68-
85.

Anwar, C., Suhendra, 1., Ginanjar, R. A., Oktari, S., & Desmawan, D. (2023). Exchange Rate and Current Account
Balance: Evidence from ASEAN-5 Countries. In Proceedings of the International Conference on Sustainability in
Technological, Environmental, Law, Management, Social and Economic Matters, ICOSTELM 2022, 4-5 November
2022, Bandar Lampung, Indonesia.

Arslan, F., & Megik, O. (2023). Krizler ¢aginda OECD iilkelerinde tasarruf, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
ekonomik bilyiime: 2000-2020 dénemi. Anadolu Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 24(1), 91-
115.

Baumeister, C., & Peersman, G. (2013). Time-varying effects of oil supply shocks on the US economy. American
Economic Journal: Macroeconomics, 5(4), 1-28.

Bernanke, B. (2005). The Global Saving Glut and the US Current Account Deficit. Sandrige Lecture, Virginia
Association of Economics. (No. 77). Board of Governors of the Federal Reserve System (US).

Bruno, M., & Sachs, J. (1982). Input price shocks and the slowdown in economic growth: the case of UK
manufacturing. The Review of Economic Studies, 49(5), 679-705.

Chang, L., Mohsin, M., Gao, Z., & Taghizadeh-Hesary, F. (2023). Asymmetric impact of oil price on current account
balance: Evidence from oil importing countries. Energy Economics, 123, 106749.

Chuku, C. A., Akpan, U. F., Sam, N. R., & Effiong, E. L. (2011). Oil price shocks and the dynamics of current
account balances in Nigeria. OPEC Energy Review, 35(2), 119-139.

Das, D. K. (2016). Determinants of current account imbalance in the global economy: a dynamic panel analysis.
Journal of Economic Structures, 5, 1-24.

Diinya  Bankasi (2023a). Official Exchange Rate (LCU  per USS$, period average)
“https://data.worldbank.org/indicator/PA.NUS.FCRF” 15.07.2023 tarihinde Woldbank resmi sitesi veri tabanindan
almmuistir.

Diinya Bankast (2023b). Current Account Balance (BoP, current USS$).
“https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.CD” 20.07.2023 tarihinde Worldbank resmi sitesi veri
tabanindan alinmugtir.

Gavin, M. (1990). Structural adjustment to a terms of trade disturbance: the role of relative prices. Journal of
International Economics, 28(3-4), 217-243.

Gervais, O., Schembri, L., & Suchanek, L. (2016). Current account dynamics, real exchange rate adjustment, and the
exchange rate regime in emerging-market economies. Journal of Development Economics, 119, 86-99.

Gnimassoun, B. (2015). The importance of the exchange rate regime in limiting current account imbalances in sub-
Saharan African countries. Journal of International Money and Finance, 53, 36-74.

Gnimassoun, B., & Coulibaly, I. (2014). Current account sustainability in Sub-Saharan Africa: Does the exchange rate
regime matter?. Economic Modelling, 40, 208-226.

Gnimassoun, B., Joéts, M., & Razafindrabe, T. (2017). On the link between current account and oil price fluctuations
in diversified economies: The case of Canada. International Economics, 152, 63-78.

Gruber, J. W., & Kamin, S. B. (2007). Explaining the global pattern of current account imbalances. Journal of
International Money and Finance, 26(4), 500-522.

Hamilton, J. D. (2005). Oil and the Macroeconomy. The New Palgrave Dictionary of Economics. 2nd edition.
London: Macmillan.

Kabaklarli, E., & Giir, M. (2011). Tiirkiye’de geng issizlik sorunu ve ekonomik belirleyicilerinin uzun dénem es-
biitiinlesme analizi. Youth Unemployment Problem in Turkey and Analysis of Economic Determinants with Co-
entegration Model, 1-16.

Kaminsky, G. L., & Reinhart, C. M. (1999). The twin crises: the causes of banking and balance-of-payments
problems. American Economic Review, 89(3), 473-500.

Kara, E. (2023). An Empirical Investigation on Current Account Balance, Inflation, and Real Exchange Rate.
Fiscaoeconomia, 7(3), 2232-2347.

165



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 11, No. 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Artekin — The Effect of Selected Macroeconomic Indicators on the Current Account Balance: An Empirical Research for
Spain

Kilian, L., & Zhou, X. (2020). Does drawing down the US Strategic Petroleum Reserve help stabilize oil prices?.
Journal of Applied Econometrics, 35(6), 673-691.

Le, T. H., & Chang, Y. (2013). Oil price shocks and trade imbalances. Energy Economics, 36, 78-96.

Martin, F. E. (2016). Exchange rate regimes and current account adjustment: An empirical investigation. Journal of
International Money and Finance, 65, 69-93.

Morsy, H. (2012). Current account determinants for oil-exporting countries. Emerging Markets Finance and Trade,
48(3), 122-133.

Ng, S., & Perron, P. (2001). Lag length selection and the construction of unit root tests with good size and power.
Econometrica, 69(6), 1519-1554.

OECD (2023). Crude Oil Import Prices. “https://data.world/oecd/crude-oil-import-prices” 15.07.2023 tarihinde OECD
resmi sitesi veri tabanindan alinmigtir.

Omoregie, O. K., & Ikpesu, F. (2019). Effect Of Oil Price, And Exchange Rate On Current Account Balance In
Nigeria. The Journal of Developing Areas, 53(4), 85-100.

Ozlale, U., & Pekkurnaz, D. (2010). Oil prices and current account: A structural analysis for the Turkish economy.
Energy Policy, 38(8), 4489-4496.

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds testing approaches to the analysis of level relationships.
Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326.

Rafig, S., Sgro, P., & Apergis, N. (2016). Asymmetric oil shocks and external balances of major oil exporting and
importing countries. Energy Economics, 56, 42-50.

Su, M., Zhang, M., Chen, B., Hao, Y., Zhang, Y., & Liu, G. (2017). Assessment and regulation of urban crude oil
supply security: A network perspective. Journal of Cleaner Production, 165, 93-102.

Turan, T., Karakas, M., & Ozer, H. A. (2020). How do oil price changes affect the current account balance? Evidence
from co-integration and causality tests. Ekonomicky Casopis, 68(1), 55-68.

Vieira, F. V., & MacDonald, R. (2020). The role of exchange rate for current account: A panel data analysis.
EconomiA, 21(1), 57-72.

Yang, J., & Zhou, Y. (2020). Return and volatility transmission between China's and international crude oil futures
markets: A first look. Journal of Futures Markets, 40(6), 860-884.

Yorgancilar, F. N., & Soydal, H. (2016). Analysis of exchange market pressure index with the selected data: case of
Turkey. Sosyal Bilimler Dergisi (The Journal of Social Sciences), 3(6), 409-438.

Yu, L., Wang, S., & Lai, K. K. (2008). Forecasting crude oil price with an EMD-based neural network ensemble
learning paradigm. Energy Economics, 30(5), 2623-2635.

Zaouali, S. (2007). Impact of higher oil prices on the Chinese economy. OPEC Review, 31(3), 191-214.

Zhou, D. (2018). The population age structure, the real effective exchange rate and the current account balance—
empirical analysis based on the data of Chinese Provincial Panel. American Journal of Industrial and Business
Management, 8(1), 69-82.

166



Optimum Ekonomi ve Yéonetim Bilimleri Dergisi, Cilt 11, Say:r 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Artekin —Segilmis Makroekonomik Géostergelerin Cari Denge Uzerindeki Etkisi: Ispanya Icin Ampirik Bir Arastirma

Extended Summary

The Effect of Selected Macroeconomic Indicators on the Current Account Balance:
An Empirical Research for Spain

The aim of this study is to analyze the impact of oil prices and exchange rates on the
current account balance for Spain between 1980 and 2022 and the long-term relationship
between them. For this purpose, after the introduction, previous studies on this subject will be
scanned and the results of the relationship between the variables will be stated. Afterwards, the
effect of oil prices and exchange rates on the current account balance will be revealed using
Johansen, Engle-Granger, Phillips-Ouliaris cointegration tests, impulse response, variance
decomposition analysis and FMOLS method. In this context, Johansen, Engle-Granger, Phillips-
Ouliaris co-integration tests, impulse response, variance decomposition analyzes and FMOLS
method are used, both oil prices negatively affected the current account balance and a long-term
relationship between them is determined as well. When viewed from the perspective of these
findings, regarding the effects of crude oil prices on the sub-components of the current account
balance, as policy makers implement economic policies on a sectoral basis; While it can
accelerate adaptation to minimize social loss, priority should be given to sub-sectors that will
support them in the event of a negative oil shock. Governments generally obtain significant tax
revenues from petroleum products. In other words, it could mean higher tax revenue combined
with higher domestic consumption, in terms of lower net exports and higher imports. Therefore,
the Spanish government should adjust its tax policies including different petroleum products for
the sub-components of different sub-sectors in order to encourage the production of these
sectors.

Oil crises that have occurred in different periods in the world economy have strongly
demonstrated the importance of price changes on macroeconomic activity and variables. In this
context, many empirical studies conducted since the crises have been based on the relationships
between oil prices and macroeconomic dynamics, including productivity, exchange rates,
growth, inflation, trade volume and external balances. Intertemporal economic models clearly
show that a persistent current account deficit is not a very positive situation for an economy. In
some periods, instead of keeping current accounts in balance at all times, running a current
account deficit in certain periods is a common situation. However, this does not mean that
extreme current account imbalances are always harmless or desirable. It is a known fact that high
current account imbalances pose risks not only for countries but also for the global economy.
The increase in the current account surplus in some countries, including major oil exporters, led
to a decrease in interest rates and an increase in high-interest and risky mortgage loans in the
USA, where the global crisis began.

Oil price shocks are unexpected and unpredictable indicators that are caused by external
factors in global oil prices and may have an impact on endogenously determined economic
variables. In recent years, the global energy market has witnessed numerous shocks in oil prices.
These shocks often provide tremendous benefits to oil-exporting economies in terms of profits
and revenues, but also lead to various policy challenges, including disruptions in macroeconomic
dynamics. Specifically, oil price shocks have the potential to affect an important macroeconomic
variable in an oil-exporting country, namely the current account deficit. Oil price shocks
primarily affect a country's current account by disrupting the savings-investment balance. While
oil-exporting countries increase the amount of available savings to ensure high investment levels
and sustainable growth, the opposite is true in oil-importing countries.

In the analysis part of this study, data sets covering the years 1980-2022 for Spain and a
sample number of 43 are used and ADF, PP, Johansen, Engle-Granger, Phillips-Ouliaris
cointegration tests, impulse response, variance decomposition analyzes and FMOLS methods are
used as well. The effects of independent variables (exchange rates and oil prices) on the
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dependent variable, the current account balance, as well as the long-term relationship between
them have been examined empirically. In this context, data sets for the variables oil prices,
exchange rates and current account balance are taken from the relevant official sites of OECD
(2023), World Bank (2023a), and (2023b), respectively.

In order to reduce the negative impact of the change in oil prices on current accounts, the
implementation of policies such as encouraging alternative and renewable energy sources and
domestic savings should be seriously considered in Spain. Policy makers in Spain need to
develop some plans regarding the negative relationship between the growth rate and the current
account balance. The policy implications of the results from this study are proactive
management of exchange rate policy following the expected movement in the current account
balance can contribute in order to stabilize the exchange rate. Therefore, the country's best policy
option to stabilize the exchange rate and other economic indices is to improve the current
account balance by diversifying the economy from oil and encouraging non-oil exports. In this
context, the Spanish government should encourage domestic production and ensure that imports
are reduced using financial and legal instruments.
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