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ARTICLE INFO ABSTRACT
Received: 16.08.2023
Accepted: 15.08.2024 The objective of this research is to establish a theoretical and empirical
Available online: 30.10.2024 connection between organizational resilience and its proposed
::tti'gl': type: Research precursors, i.e., organizational learning culture and innovation climate,
and elucidate how these factors can contribute to the development of
Keywords: _resilien(_:e wit_hin companies_. This study examines learning culture and
Organizational innovation climate as organizational resources that lead to success. The
resilience, hypotheses formulated in light of relevant literature are tested using
organizational learning quantitative data obtained from a questionnaire given to managers from
culture, innovation small or medium-sized companies and also larger companies in Tiirkiye.
climate, resource-based The empirical data is analyzed and the results suggest that innovation
view, dynamic climate mediates the association between learning culture and
capabilities organizational resilience.

Ogrenme Kkiiltiirii ve kurumsal dayamkhlik arasindaki iliskide inovasyon
ikliminin araci etkisi

MAKALE BILGISI oz

Gelis tarihi: 16.08.2023

Kabul tarihi: 15.08.2024 Bu caligmanin amaci, orgiitsel dayaniklilik kavramimi orgiitsel 6grenme
g;j;i”; (lf; gl%(;'zlm kiiltiirii ve inovasyon iklimi gibi 6nerilen Onciilleriyle teorik ve ampirik
Makale Tiirii: Arastirma olarak iliskilendirmek ve bunlarin kuruluglar i¢in dayaniklilik
makalesi olusturmaya nasil yardime1 olabilecegini agiklamaktir. Bu baglamda bu

calisma, inovasyon iklimi ve Ogrenme Kkiiltiiriinii basariya katkida
bulunan orgiitsel kaynaklar olarak ele alarak kaynak temelli bakis

Anahtar Kelimeler: teorisine katkida bulunmaktadir. Tiirkiye’deki isletmelerin orta diizey
Orgiitsel dayaniklilik, yoneticilerine uygulanan anket yoluyla toplanan nicel veriler, ilgili
orgiitsel Fjgrenme literatiir 15181nda gelistirilen hipotezleri test etmek icin kullanilmistir.
kiiltiirii, inovasyon Sonuglar, inovasyon ikliminin 6rgiitsel 6grenme kiiltiirii ve orgiitsel
iklimi, kaynak temelli dayaniklilik arasindaki iliski {izerindeki araci etkisine yonelik
yaklasim, dinamik destekleyici ampirik kanitlar saglamistir.

yetenekler

" This study is produced from the PhD Thesis: Ozer, A. (2017). “Organizational Learning Culture, the Innovation Climate and

Organizational Resilience”, Bogazici University, Istanbul, Turkey.
Doi: https://doi.org/10.30855/gjeb.2024.10.3.001
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1. Introduction

Today's dynamic and unstable business world presents organizations with opportunities and
risks. Positive and/or negative change is now a normal aspect of organizational life, and organizations
and organizational studies academics are increasingly concerned with surviving in such an environment.
In fact, businesses have frequently found that merely surviving is insufficient and that in order to meet
these challenges, they may find themselves under more pressure to achieve even greater results. The
recent Covid-19 pandemic can be considered a resilience test for organizations in many regards, such as
human resources policies, supply chain management, and operations. In organizational studies,
resilience has recently come to be more and more recognized, and scholars have begun to use the term
resilience more and more in their writing. According to Burnard and Bhamra (2011), resilience is a
component of both human and organizational responses to issues and disruptions. The purpose of this
study is to provide an explanation for how the development of specific organizational attributes can help
companies increase their capacity for resilience. The objective of this study is to establish a theoretical
and empirical connection between the notion of organizational resilience and its proposed antecedents,
namely learning culture and innovation climate, and elucidate how these factors can contribute to the
development of latent resilience within companies.

To achieve this goal, this study makes an effort to statistically examine the factors that precede
organizational resilience and explain how these factors contribute to resilience. By explaining how
proposed precursors lead to organizational resilience, this study will contribute to the understanding on
resilience.

2. Literature survey

Below are explanations and literature review on organizational resilience, organizational learning
culture, and innovation climate are provided. Together, these constructs are widely explored in the
literature, offering insights into how organizations navigate change, foster development, and maintain
competitiveness in dynamic environments.

2.1. Organizational resilience

Research on organizational resilience acknowledges the unpredictability and uncertainty of
business activities and points to the need for an adaptive approach (Andersson, Céker, Tengblad, and
Wickelgren, 2019). Several studies have defined resilience within an organizational context (Mallak,
1998; Tasic, Amir, Tan, and Khader, 2020; Burnard and Bhamra, 2011); others have regarded resilience
from an industrial perspective (McCullough, 2008; Biggs, 2011); and some others conceptualize
resilience from a social perspective (Graugaard, 2012; Boin and McConnell, 2007; Adger, 2000; Cox,
2012). According to Borekci, Rofcanin, and Sahin (2014), the fundamental tenet of resilience is an
organization's ability to rebound to endure difficult times. Organizational resilience has been considered
from different perspectives as capability, capacity, characteristics, behavior, outcome, and even a
strategy (Hillmann and Guenther, 2021). According to Langnick-Hall and Beck (2003), resilience may
be considered a pattern rather than a set of exercises that must be followed in response to changes or
unfavorable circumstances.

Organizational resilience, according to Kantur and Iseri-Say (2012), is an internal change that
involves the organization's ‘renewal and absorption’ of any unfavorable circumstances. Thus, the four
characteristics of resilient organizations are robustness, redundancy, resourcefulness, and speed. The
interplay of particular behavioral, environmental, and cognitive elements produces an organization's
resilience potential (Lengnick-Hall and Beck, 2009).

2.2. Organizational learning culture

Organizational learning culture, by definition, is that which can create, acquire, and transfer
knowledge as well as modify one's own behavior to take into account freshly gained insights (Garvin,
1993). Similarly, Bates and Khasaweh (2005) claimed that organizational learning culture fosters
knowledge gathering, learning growth, and continuous learning while also advancing organizational
development. Strong learning cultures enable organizations to effectively generate, acquire, and transmit
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knowledge while undergoing internal transformations to incorporate the information gained (Skerlavaj
etal., 2010).

After reviewing a humber of research (e.g., Marquardt, 1996; De Fillippi and Ornstein, 2005;
Gilley and Maycunich, 2000), Song and Kolb (2009) made the case that learning culture is primarily
dependent on the ongoing process of organizational learning. According to Rebelo and Gomes (2011),
a learning organization ought to have a cultural inclination toward learning, or what is known as learning
culture. The primary goals of a learning culture are to facilitate knowledge acquisition and exchange for
the advancement of the organization. Organizational attitudes and ideas around the importance of
learning reflect this culture (Bates and Khasawneh, 2005). Harvey, Palmer, and Speier (1998)
characterized a learning culture as one that encourages experimentation, welcomes constructive
criticism, owns up to mistakes, and fosters candid communication. Organizations with a well-established
learning culture are successful in producing, acquiring, and disseminating knowledge, as also mentioned
by Kalyar and Rafi (2013). As a result, these businesses successfully alter their behavior in response to
the fresh information and understanding.

2.3. Innovation climate

As stated by Sarros, Cooper and Santora, (2008), in order to companies to effectively meet the
dynamic requirements of the modern environment, they need to be more adaptable, creative, flexible,
and entrepreneurial. This study proposes to leverage organizational innovation climate as a mediating
variable. Innovation climate was specifically chosen, as any idea related to climate reflects the
respondents—in this case, mid-level managers—perceptions of the given concept. As a result, it is
crucial and beneficial to use ‘climate’ to gauge respondents' opinions of innovation. Numerous research
(Patterson, West, Shackleton, Dawson, Lawthom, Maitlis and Wallace, 2005; Kanter 1983; Amabile,
1996) have also suggested that an organization's innovation capacity is explained partly by its
organizational climate.

The innovation-friendly environment is a key factor in determining innovation, according to
numerous empirical research. A culture that fosters innovation is essential to organizational innovation
(Isaksen and Akkermans, 2011). Companies with an inventive work environment are believed to
produce more innovative products. The degree to which innovative ideas are encouraged and put into
practice in a company is influenced by the climate as seen by its employees (Kheng, June and Mahmood,
2013). Additionally, studies showed that inventive companies appeared to have a positive workplace
culture. An organization's atmosphere is considered creative if it places a strong emphasis on rewards,
permits independent work, prioritizes training, and gives staff feedback (Hartmann, 2006). According
to Hoff (2009), The aspects of an organization's culture that promote innovation or prevent barriers to it
are referred to as the innovation climate.

3. Theoretical framework and hypotheses development

Similar to Do, Budhwar, Shipton, Nguyen, and Nguyen (2022), the theory of dynamic
capabilities and the resource-based view are the main theoretical frameworks of this study. The resource-
based view places a strong emphasis on the resources that businesses have as assets that support
organizational success (Penrose, 1959). According to Barney (1991), organizational resources are all
the assets, capacities, procedures, knowledge, and other things that are under the organization's control
and that help it identify and put into practice methods that increase its efficacy and efficiency. Moreover,
dynamic capabilities theory focuses on innovation which highly matters in unstable and uncertain
situations (Teece, 2007).

Because both theories comprise learning and innovation capabilities as resources that contribute
to organizational competitiveness and success, they are cited as the theoretical foundations for this study.
Dynamic capabilities are change agents that help businesses assess what adjustments to resources and
capabilities are required to stay competitive in ever-changing settings (Wilden, Gudergan, Nielsen, and
Lings, 2013). In a similar vein, Gnizy, Baker and Grinstein (2014) saw dangers to an organization's
ability to continue operating in dynamic contexts coming from the lack of dynamic skills. According to
Ambrosini and Bowman (2009), academics should be further motivated to incorporate the dynamic
capabilities approach into other related domains, including knowledge management, innovation,
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organizational development, and learning. Organizational learning is the basis of organizational success,
and as such, learning is essential to maintaining an organization's competitive advantage (Ho, 2008).

Learning can play an important role in the formulation of resilience, which is defined as a
capacity developed to deal with changes as well as crises. Actually, organizational resilience was defined
by Duchek, Raetze and Scheuch (2020) as the capacity to deal with and learn from unforeseen
occurrences, hence promoting organizational change. Furthermore, since resilience is an ongoing ability,
learning should be embedded into culture in order to potentially increase the learning's persistence. An
essential component of organizational resilience is a robust culture. Although Fietz, Hillmann and
Guenther (2021) linked resilience to a wider national culture, Borekci et al. (2014) also found an
association between culture and resilience in their research. The body of research on resilience indicates
a strong correlation between crisis management and learning (Roux-Dufort, 2000; Stern, 1997).
Accordingly, in order to increase organizational adaptability and competitiveness, resilient firms must
amass knowledge resources (Mafabi, Munene and Ntayi, 2012). Organizational resilience is influenced
by the processes and dynamics that produce and preserve resources, as noted by Burnard and Bhamra
(2011). Resilient responses to obstacles are made possible by positive organizational concepts
(Gunderson, 2000; Walker, Carpenter, Anderies, Abel, Cumming, Janssen, Lebel, Norberg, Peterson,
and Pritchard, 2002).

Therefore, the resource-based view and dynamic capabilities are the theoretical foundations of
this study. They contend that organizational learning cultures and climates for innovation foster the
development of dynamic capabilities that enable companies to add to their resilience capacity and be
ready for unforeseen transformations without collapsing. The purpose of this study is to provide an
explanation for "how" organizations might increase their capacity for resilience by cultivating specific
organizational attributes. The aim of this study is to establish a theoretical and empirical connection
between the notion of organizational resilience and its proposed antecedents. Additionally, it aims to
elucidate how organizational attributes such as organizational learning and an innovative atmosphere
can facilitate the development of latent resilience within companies. Based on this, this study will
consider resilience from a competency perspective.

The following hypotheses are proposed in this study:

H1: Learning culture has a significant and positive impact on resilience.

H2a: Organizational learning culture has a significant and positive impact on the innovation climate.
H2b: Innovation climate has a significant and positive impact on resilience.

H3: Innovation climate mediates the association between learning culture and resilience.

H2a Climate for Innovation H2b

Organizational Organizational
Learning Culture Resilience

v

H1

Figure 1. Research model
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4. Research design and methodology
4.1 Sample

For every organization in the study sample, at least three mid-level managers received the
questionnaire items listed below. The average of all the managers' responses from a particular
organization was determined and taken into account for the statistical analysis in order to prevent
subjective reactions. In this study, mid-level managers with two years of experience at minimum were
requested to fill out the questionnaires. Ethics Committee Approval has been obtained for this research
with the 28 February 2017 dated and SBB-EAK 2017/2 numbered decision of Bogazigi University. The
sample size is 250 mid-level managers from 101 companies listed among the top 500 companies in
Istanbul Chamber of Industry (ICI). As Istanbul is the most important industry city of Tiirkiye and most
headquarters are based in Istanbul, it is regarded to effectively resemble the characteristics of most
Turkish companies. Among the participating companies, 26% of the companies are from the
manufacturing sector, and 74 % are from service.

4.2 Measurement

In this study, resilience was measured with the 12 items scale developed by Kantur and Iseri-
Say (2015).

The 7-item scale developed by Marsick and Watkins (2003) is used to measure learning culture.
After reviewing the various viewpoints on learning organizations in the literature, Ortenblad (2002)
concluded that the only theoretical framework that addressed the majority of the idea was Watkins and
Marsick's (1993) framework.

Finally, innovation climate is estimated using a 22-item scale developed by Scott and Bruce
(1994) using a 5-Likert scale.

5. Findings

The statistical tools utilized are and SPSS AMOS and IBM SPSS Statistics 23. Exploratory
(EFA) and confirmatory factor analyses (CFA) are administered to determine which variables share a
common variance and are thought to be related to a particular component. To begin with, EFAs are
carried out using IBM SPSS Statistics 23 for the scales that will be employed in this investigation. The
following CFAs are used to validate the factor structures that were produced by the EFA using SPSS
AMOS 23. Reliability analyses are carried out, and structural equation modeling is conducted for
mediation analysis.

This study used the 12-item resilience measure created by Kantur and Iseri-Say (2015). The
resultant KMO value was 0.88. This implies that factor analysis results applied to the most recent
guestionnaire data will be valuable and significant. The Bartlett test results demonstrate a high degree
of significance in the correlations between the items, indicating that the data is appropriate for factor
analysis. Following the completion of the EFA, the number of items was reduced from 12 to 10. Based
on a validity examination of ten items, two sub-factors with loadings of.50 and higher were identified.
Accordingly, 1. The factor is labeled as ‘organizational strength’, and 2. The factor is labeled as
‘organizational commitment to change.’” All of the item loadings scored above 0.50.

This study uses the 7-item learning culture scale created by Marsick and Watkins (2003). The
value obtained for the KMO was 0.91. This implies that factor analysis results applied to the
questionnaire data are valuable and significant. The Bartlett test results demonstrate a high degree of
significance in the correlations between the items, indicating that the data is appropriate for factor
analysis. All item loadings scored above 0.60.

This study makes use of the 22-item innovation climate measure created by Scott and Bruce
(1994). The value obtained for the KMO was 0.94. This implies that factor analysis results applied to
the most recent data will be valuable and significant. The Bartlett test scores demonstrate a high degree
of significance in the correlations, indicating that the data is appropriate for factor analysis. Six items
had to be deleted as a consequence of the exploratory factor analysis. Two sub-factors were identified
from the examination of sixteen items, all of which had loadings of .50 or higher. Together the two

e-ISSN: 2548-0162 332



Torgaléz, A. 0. Gazi Iktisat ve f§letme Dergisi, 2024, 10(3): 328-339

subfactors resulted to explain 54.82% of the total variance. Accordingly, 1. The factor is named
‘recognition of new idea’, and 2. The factor is named as ‘encourage for creativity.” All item loadings
scored above 0.60.

5.1. Confirmatory factor analysis

For further validity testing, AMOS 23 was used for CFA. CFA validates the factor structure
discovered with EFA. Specifically, CFA was carried out to corroborate the dimensionality discovered
through EFA and provide further details regarding the validity and reliability of the scales. The a priori
factor was used to specify the loadings for each item.

Examining the goodness of fit index values for organizational resilience reveals a good and
acceptable fit, according to the findings. The values of y%/df are less than 3, the GFI and AGFI are greater
than 0.90, the IFI, TLI, and CFI are greater than 0.95, the RMSEA is less than 0.08, and the SRMR is
less than 0.05. Accordingly, this scale can be applied in this research.

An analysis is conducted on the proposed measurement methodology to validate the proposed
seven-item scale. The analysis concluded that the model fits data well and is validated. Upon examining
fit index values for the model, it is noted that every result indicates a good fit. RMSEA and SRMR are
below 0.05; GFI and AGFI are above 0.90; IFI, TLIL and CFI are above 0.95; and the y*/df value is less
than 3. As a result, this study may employ the suggested scale.

After analyzing the measurement model, which was recommended in order to confirm the
proposed 16-item scale with two sub-factors, it was found that all results showed satisfactory fit, with
the exception of ¥*/df, GFI, and SRMR. The SRMR value is less than 0.05, the GFI, IFI, TLI, and CFI
values scored above 0.90, and the ¥/df value is less than 3. Results for a satisfactory fit are provided by
RMSEA (0.07) and AGFI (0.87) values. Thus, the proposed scale can be used to this research.

5.2 Reliability analysis

The reliability analysis results for each variable that was performed prior to finishing the
confirmatory factor analyses are provided in Table 1 below.

Table 1
Reliability results

Number of Cronbach Alpha Reliability Levels
Items
Organizational Resilience 9 0.88 High
F1 Organizational Strength 5 0.84 High
Ei;;%anizational Commitment to 4 0.76 Normal
Organizational Learning Culture 7 0.86 High
Innovation climate 16 0.92 High
F1 Recognition for New ldeas 8 0.89 High
F2 Encourage for Creativity 8 0.87 High

Accordingly, the reliability analysis indicates that the Innovation climate scale has a high degree
of reliability (04=0.92), as do its subfactors ‘Recognition for New Ideas’ (04=0.89) and ‘Encourage for
Creativity’ (0=0.87). The Organizational Learning Culture scale, comprising seven items, also has a
high degree of reliability (0=0.86), and the Organizational Resilience scale has a high degree of
reliability (0=0.88), along with its subfactors ‘Organizational Strength’ and ‘Organizational
Commitment to Change’.
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5.3 Hypotheses testing

Using the enter method, simple linear regression is carried out to examine the impact of learning
culture and innovation climate on the resilience. Structural equation modeling is used to investigate if
an environment that fosters innovation has a moderating influence on the connection between
organizational learning culture and resilience.

Initially, a multiple linear regression model is developed to determine how resilience is impacted
by learning culture and innovation climate. First, the relationship between the innovation climate and
organizational learning culture is examined. Given the strong correlation between the two variables,
they are examined separately using straightforward linear regression analysis rather than being included
in the model simultaneously. The effect of learning culture on resilience was examined using simple
linear regression analysis, and the results reveal that the regression model is significant (F=105.49;
p<0.001). Accordingly, the organizational learning culture component of the model explains 52% (R2
= 0.52) of a change in organizational resilience. The independent variable, the organizational learning
culture coefficient, is statistically significant. Organizational resilience benefits from an organizational
learning culture. This demonstrates the statistical evidence for Hypothesis 1, which claims that learning
culture has an effect on resilience.

Second, the regression model results as statistically significant (F=175.70; p<0.001) based on
the simple linear regression that was used to examine the impact of learning culture on the innovation
climate. Thus, an organizational learning culture may explain 61% of the innovation climate. This
demonstrates the statistical support for Hypothesis 2a, which claims that learning culture significantly
has an effect on the innovation climate.

Thirdly, the findings of the simple linear regression model demonstrate the statistical
significance of the relationship between resilience and the innovation climate, as proposed in Hypothesis
2b (F=293.35; p<0.001). Accordingly, the model's innovation climate accounts for 75% (R2 = 0.75) of
the variation in organizational resilience. As an independent variable, the climate coefficient for
innovation is substantial. This means that resilience benefits from an innovative climate. This
demonstrates the statistical support for Hypothesis 2b, which claims that an innovative environment has
an effect resilience.

Organizational learning culture is the predictor, organizational resilience is the dependent
variable, and the innovation climate has the mediating role in the significant association between
learning culture and organizational resilience. The sub-dimensions are not included in the analysis, as
the study mainly investigates the associations between the main variables.

Table 2

Results for the mediation model

Without With Mediation

Mediation Hypothesis Mediation Mediation Type

Org. Learning Culture - Innovation climate - Org. Resilience 0.78 0.11 F_U“_
(0.00)*** (0.19) mediation

***: p<0.001
First, the significance of the direct effect is examined in the absence of the mediating variable,

as shown in Table 2. The outcome is displayed in the first column without the mediating variable. The
values display the standardized direct effects, and the effect is statistically significant.
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Figure 2. Research model with analysis values

The analysis provides support for Hypothesis 3 (H3), which contends that the organizational
innovation climate has a significant mediating role in the association between learning culture and
resilience. Thus, it can be contended that the impact of learning culture on resilience can be explicated
further with the mediating role of an innovative climate.

6. Discussion and conclusion

This study has aimed to investigate how organizations can build resilience so that they would
be ready for any change or crisis that may arise in the future. The statistical analyses conducted in this
study on organizational resilience identified a two-factor structure, with the sub-factors known as
‘organizational strength’ and ‘organizational commitment to change’ as the main components. The
literature on organizational resilience actually presents a two-pronged debate. While some scholars (e.g.,
Lengnick-Hall and Beck, 2003) contend that resilience has an orientation for change by generating new
opportunities, other studies (e.g., Sutcliffe and Vogus, 2003) assert that resilience is about safeguarding
the organization throughout the change. This indicates that while some researchers believe that
companies must adapt to the demands of change, others believe that resilient organizations are those
that can successfully maintain their strength and remain unaltered in order to avoid destruction. The
scale proposed by Lengnick-Hall and Beck (2003) is an example of a measure that explicitly uses the
learning-oriented approach. As a result, organizational resilience relates more to the ability to take
advantage of and grow from unforeseen circumstances. The scale items were already learning-oriented,
so there was no reason to adapt it. Moreover, since the study would also examine the impact of learning
culture on resilience, multicollinearity issues would likely arise and there would be no meaningful
results. Considering this discussion, this study has used the scale created by Iseri-Say and Kantur (2015)
and the analyses reflected the two dimensions suggested.

According to Hung, Lien, Yang, Wu, and Kuo (2011), organizational learning increases
knowledge capacity, which leads to improved inventive performance. A statistically significant result
was obtained when the innovation climate was proposed as the mediating variable on the association
between organizational learning culture and organizational resilience. In addition, the climatic
subfactors for resilience and creativity were employed in later mediation analyses. The findings showed
that, as subfactors of the innovation climate, the association between learning culture and organizational
strength—one subfactor of resilience—is partially mediated by both encouraging creativity and
recognizing innovative ideas. Furthermore, the relationship between organizational learning culture and
organizational commitment to change, which is the other subfactor of resilience, is entirely mediated by
both subfactors of the innovation climate. These results are in line with the related hypothesis, which
holds that the relationship between learning culture and resilience is mediated by an environment that
fosters innovation.
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The findings of this study are believed to have contributed to the related theory and research.
The antecedents of organizational resilience, which are receiving more and more attention from
organization researchers as a result of the recent increase in corporate environment dynamics, are
explained empirically by this study. As previously said at the outset of this study, empirical
investigations examining the antecedents of resilience have been relatively limited despite the fact that
the amount of research on organizational resilience is increasing.

This research acknowledges the influence of climate on creativity in the connection between
resilience and learning culture. According to the RBW, resources are important for organizations as
assets that contribute to their success (Penrose, 1959). This study adds to the resource-based view in this
way by examining learning culture and innovation climate as resources that lead to success. This study
supports the idea of ongoing capability renewal and development in order to improve the organization,
as seen from the dynamic capabilities perspective. According to the dynamic capabilities theory, in order
to increase organizational resilience, organizations must cultivate and renew their innovative culture and
innovation capacities. With the help of dynamic capabilities, a company may adapt to shifting market
conditions by growing and updating its organizational capabilities, which gives it a competitive edge
that it can maintain.

In summary, this research offered corroborated empirical support for the theoretically mediated
relationship between resilience and learning culture via innovation climate. Resilience is emerging as a
crucial concept in upcoming organization studies, having been lifted from various fields of study. The
reason for this is that advances in technology and international business practices have made the
corporate environment more dynamic and ever-changing than before. In summary, it can be maintained
that organizational resilience has a major role in economic performance and that further research is
therefore required to determine how businesses may become more resilient. This study was an attempt
to address this "how" factor, and it found that fostering a culture of learning integration is crucial to
resilience development. The more important argument, though, is that the existence of an environment
that fosters creativity best explains this effect.
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Tiirkiye’de son donemde enflasyonda yaganan artislardan korunmak i¢in
tercih edilen konut yatirimlarinin konut fiyatlarii artirmasi konut
yatirimlarina olan ilgiyi artirmistir. Bu nedenle c¢alismada 2011:06-
2023:10 donemi i¢in Tiirkiye’de konut fiyatlarindaki artista enflasyonun
etkisi yapisal kirilmalarin daha iyi modellenmesine imkan veren Fourier
fonksiyonlarina dayali birim kok, es biitiinlesme ve nedensellik testleri
ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarindan Fourier birim kok testine gore,
her iki serinin de birinci derece duragan oldugu goriilmektedir. Birim kok
testi sonrasi yapilan Fourier es biitiinlesme test sonuglarina gore, seriler
yapisal kirilmasiz veya yapisal kirilmalar altinda uzun donemde es
biitlinlesiktir. Es biitiinlesme sonuglarina gore, yapisal kirilmalar ihmal
edildiginde uzun dénemde enflasyon oraninda ortalama %1°lik bir artis,
konut fiyatlarinda yaklasik %2,2’lik bir artisa neden olurken; yapisal
kirilmalarin dahil edilmesi durumunda ise yaklasik %3,9 diizeyinde bir
artisa neden olmaktadir. Seriler arasindaki nedenselligin yOniinii
belirlemek i¢in yapilan Fourier nedensellik test sonuglarina gore, hem
enflasyondan konut fiyatlarina dogru hem de konut fiyatlarindan
enflasyona dogru ¢ift yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Enflasyonun konut fiyatlari {izerindeki belirgin etkisi, varlik fiyatlarinin
enflasyona duyarli oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, nominal
varliklarin enflasyon oranindaki degisikliklere paralel olarak hareket
ettigini One siiren Fisher Hipotezi’ni destekler niteliktedir.
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Article type: Research heightened interest in this subject. Therefore, this study analyzes the
article impact of inflation on the rise in housing prices in Tiirkiye from June

2011 to October 2023 using unit root, cointegration, and causality tests
based on Fourier functions, which allow for better modeling of structural
breaks. According to the results of the Fourier unit root test, both series
are stationary at the first order. The results of the Fourier cointegration
test conducted after the unit root test indicate that the series are

Keywords: cointegrated in the long run, either without structural breaks or under
Inflation, Housing structural breaks. According to the cointegration results, when structural
prices, Real estate breaks are neglected, an average 1% increase in the inflation rate causes
investments, Fourier approximately a 2.2% increase in housing prices in the long term; when
functions, Causality structural breaks are included, it causes approximately a 3.9% increase.
tests According to the results of the Fourier causality test, which determines

the direction of causality between the series, there is a bidirectional
causality relationship from inflation to housing prices and from housing
prices to inflation. The significant impact of inflation on housing prices
indicates that asset prices are sensitive to inflation. This finding supports
the Fisher Hypothesis, which suggests that nominal assets move in
parallel with changes in the inflation rate.

1. Giris

Insanlarin en temel ihtiyaclar1 arasinda yer alan konut, sadece bir barmak degil, ayn1 zamanda
dayanikl1 bir tiiketim mali, toplumda yer alan kisiler ve aileler i¢in bir giivence kaynagi ve bir yatirim
aracidir (Oztiirk ve Dogan, 2010, s. 140). Konut, barinma gibi insanlarin en temel ihtiyacini karsilamakla
birlikte; konut sektoriine yapilan yatirimlar bu sektore girdi saglayan diger sektorlerin de dogrudan ve
dolayl olarak gelismesine katki saglamaktadir. Konut harcamalarinin ¢arpan etkisinin yiiksek olmasi
nedeniyle bu harcamalarda yasanacak bir artis, beyaz esya, mobilya ve ev tekstili gibi konut ile ilgili
mallara olan talebi de artirmakta, ekonomiye canlilik kazandirmaktadir. Biiyiik 6l¢iide yerli sermayeye
dayali olan konut sektoriiniin lokomotif rol oynamasinda: katma deger yaratmasi, istihdam saglamasi ve
basta imalat olmak {izere diger sektorlerle siki bir girdi-gikt1 iligkisi i¢erisinde olmasi etkili olmaktadir
(Oztiirk ve Fitdz, 2009, s. 23).

Konut, gerek barinma hizmeti saglamasi, gerekse de dayanikli bir tiiketim mali olmasi sebebiyle
yatirim araci olarak tercih edilmektedir. Konut yatirimi, hem kira, hem de olasi deger artis1 beklentisi
nedeniyle gelir saglamaktadir. Konut fiyati, gayrimenkul piyasasinda konut arz edenler ile talep edenler
tarafindan belirlenmektedir. Konut fiyatlari, ham ve nihai mallarin maliyeti de dahil olmak {izere cok
sayida girdiden olusmakta ve enflasyondan etkilenmektedir. Enflasyonist ortamda, konut fiyatlar1 da
diger mal fiyatlar1 gibi artis egilimi gostermektedir. Bu kapsamda konut, enflasyonist donemlerde
sermayelerinin reel degerini korumak isteyen yatirimeilar i¢in koruyucu bir kalkan gorevi
iistlenmektedir (islamoglu ve Nazlioglu, 2019, s. 94).

Konutlarin yatirim araci olarak tercih edilmesinde: uzun o6miirlii, dayanikli ve tasinmaz nitelikte
olmalari, doviz, hisse senedi gibi yatirnm araglari ile kiyaslandiginda daha az risk tasimalar1 ve
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finansman kuruluslarindan kullanilacak kredilerde giiclii bir teminat olarak goriilmeleri de etkili
olmaktadir. Ayrica reel getirileri agindiran en 6nemli risk unsurunun basinda gelen enflasyona karsi
kazanclarin enflasyonun neden oldugu erozyondan etkilenmemesini saglamak, hem de karsilasabilecek
diger risklerini azaltmak amaciyla da tercih edilmektedir (Hatipoglu, 2021, s. 160).

Son yillarda Tiirkiye’de enflasyonun hizla yiikselmesi, tasarruf sahiplerinin enflasyon riskinden
korunmak icin konut basta olmak iizere ¢esitli yatirim araglarina yonelmelerine yol agmis ve bu da s6z
konusu yatirim araglarinin fiyatlarini yiikseltmistir. Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de enflasyon ile konut
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemektir. Calisma giris boliimii dahil olmak iizere dort boliimden
olusmaktadir. Ikinci béliimde konuyla ilgili literatiir taramasi yapilmus, figiincii boliimde ise ekonometrik
model ve analiz sonuglar1 sunulmustur. Dordiincii ve son bolimde ise c¢alismanin bulgulari
degerlendirilmis ve sonuglar 6zetlenmistir.

2. Literatiir ozeti

Enflasyon ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski literatiirde ¢ok sayida ampirik ¢alismaya konu
olmustur. Bu literatiir incelemesi, enflasyon ve konut fiyatlar1 arasindaki iliskiye dair yapilan gesitli
ampirik calismalarin bulgularin1 6zetlemektedir. Bu calismalar, farkli iilkeler ve donemlerde farkli
metodolojiler kullanarak enflasyon ve konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Literatiirde
yer alan bulgular, iilke ve donem farkliliklarina ragmen genellikle benzer sonuglara isaret etmektedir.
Calismalarin ¢ogu, konut fiyatlari ile enflasyon arasinda bir iliski oldugunu bulmustur. ABD, Avustralya
ve Yunanistan gibi iilkelerde yapilan arastirmalar, konut fiyatlarinin enflasyonla birlikte arttigin1 ve bu
iki degiskenin uzun donemde esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. Cin'de yapilan bazi ¢aligsmalar ise
konut fiyatlarinin enflasyonu etkilemedigini belirtirken, digerleri bu iliskinin varligin1 dogrulamaktadir.
Bu ¢aligmalarin bir kism1 ABD verilerini kullanarak s6z konusu iligkiyi farkli donemlerde ve modellerde
test etmistir. Ornegin Spellman (1981), 1963-1978 doénemi igin yaptig1 calismada, konut fiyatlarinin
TUFE’den daha hizh arttigini ortaya koymustur. Titman (1982) ise beklenen enflasyonun ev fiyatlarina
etkisini teorik olarak ele almis ve beklenen enflasyonun artmasinin hem satin alma piyasasini bozdugunu
hem de konutun satis degerini yiikselttigini savunmustur. Anari ve Kolari (2002), 1968:01-2000:06
donemi i¢in ayhk verilerle ARDL modeli kullanarak, konut fiyatlari ile konut maliyetleri haric TUFE
arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmislardir. Analiz sonucunda, konut fiyatlar1 ile konut disi
fiyatlarin esbiitiinlesik oldugunu ve bu degiskenler arasinda 6rneklem donemi boyunca uzun vadeli bir
iligkinin stirdiiglinii bulmuslardir. Newell (1996), Avustralya’da 1984-1995 donemi i¢in gayrimenkuliin
enflasyona karst koruma &zelligini degerlendirmis ve konut fiyatlarinin enflasyonla birlikte arttig
sonucuna ulagmustir. Apergis ve Rezitis (2003), Yunanistan’da konut fiyatlar1 ve makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi VAR modeli ile analiz etmislerdir. Bulgulari, konut fiyatlarinin uzun
donemde reel faiz orani, reel gelir, reel doviz kuru ve enflasyon ile esbiitiinlesik oldugunu ve kisa
donemde ise reel faiz orani, reel gelir ve reel doviz kurundan etkilendigini gostermektedir. Cin icin
yapilan caligmalardan Deng (2010), konut fiyat artis1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi test etmis ve konut
fiyatlarinin enflasyonu artirmadigi sonucunu elde etmistir. Zhang (2013), Cin ekonomisine ait 1998-
Q1-2010-Q3 donemi verileri kullanarak, konut ve tiiketici fiyatlar arasindaki iliskiyi VAR ve Granger
Nedensellik Analizi ile incelemis ve konut fiyatlarinin enflasyonun Granger nedeni oldugu tespitini
yapmuistir.

Tiirkiye'de ise enflasyon ve konut fiyatlar1 arasmdaki iliskinin, bdlgesel, zamansal ve
metodolojik farkliliklara bagli olarak degiskenlik gosterdigi yapilan ¢alismalarla ortaya konulmaktadir.
Ornegin Oztiirk ve Fitoz (2009), Tiirkiye nin 1968-2006 dénemi yillik verilerini kullanilarak, konut
piyasasinda konut arz ve talebinin belirleyicilerini EKK regresyon analizi ve Johansen ve Juselius
esbiitiinlesme analizi ile aragtirmiglardir. Calismada, konut talebi ile fiyatlar arasinda pozitif yonlii iligki
oldugu sonucuna varilmistir. Paksoy, Yontem ve Biiyiik¢elebi (2014), Tiirkiye’de TRC1, TRC2, TRC3
diizey bolgelerinde gegerli olan enflasyonist baskinin konut fiyat endeksini etkileyip etkilemedigini
2010:01-2014:01 donemine ait aylik verileri kullanilarak Hacker-Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik
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analizleri ile 6lgmiiglerdir. Caligma sonucunda, Tiirkiye genelinde konut fiyat endeksinin enflasyonist
baskiya sebep olmadigi, ancak TRC1 ve TRC2 bolgelerinde enflasyonist baskiya sebep oldugu
belirlenmistir. Islamoglu ve Nazlioglu (2019), enflasyon oraninin konut fiyatlar1 {izerindeki etkisini
Tiirkiye’de Istanbul, Ankara ve izmir illeri icin 2010Q1-2017Q4 dénemine ait verileri kullanarak, panel
veri yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucuna gore, enflasyon ile konut fiyatlar1 arasinda pozitif
ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu ve enflasyonda meydana gelen % 1’lik artisin konut
fiyatlarmi % 0,893 artirdig1 goriilmiistiir. Korkmaz (2020), Tiirkiye’deki 26 bolge igin enflasyon ile
konut fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini Konya (2006) nedensellik testi ile 2010-2019 yillar
arasindaki aylik verileri kullanarak incelemis, ¢alisma sonucunda konut fiyatlarinin bazi bdlgelerde
enflasyona neden oldugu sonucuna ulagmistir. Karadas ve Salihoglu (2020), Tiirkiye’deki konut
fiyatlarindaki degisimi etkileyen makroekonomik faktorleri arastirmislardir. 2012:12-2018:07 donemini
kapsayan aylik frekanstaki verilerle yapilan ARDL es biitiinlesme testi sonuglarina gore tiiketici fiyat
endeksinin konut fiyatlarin1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Saglam ve Abdioglu (2020),
Tiirkiye’de 26 bolge bazinda 2010:01-2018:02 doénemi verileriyle hedonik konut fiyatlar ile tiiketici
fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli dinamik iligkileri test etmiglerdir. Caligmada, hedonik konut
fiyat endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu ve tiiketici fiyatlarinin hem
kisa hem de uzun dénemde hedonik konut fiyatlarini etkiledigi bulunmustur. Cetin (2021), 2012:12-
2020:08 donemi aylik verilerle Tiirkiye’deki konut fiyatlarina etki eden faktorleri ve bu faktorler
arasindaki uzun donem ve nedensellik iliskilerini aragtirmistir. Analizde ARDL Simir Testi ve es
biitiinlesme testi uygulanmustir. Test sonuglara gére, TUFE’nin konut fiyatlarini negatif yonde
etkiledigi ve TUFE’den konut fiyatlar1 endeksine dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir. Hatipoglu (2021), Tiirkiye’de TR82 (Cankiri, Kastamonu, Sinop ) bolgesinde konut
fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi 2010:01-2020:06 donemi verileriyle frekans nedensellik testi
aracilifiyla incelemistir. Test sonucuna gore, konut fiyatlar1 ve enflasyon arasinda kisa, orta ve uzun
donemde nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Ak¢a (2023), Tirkiye’de 2010:01-2021:12 dénemi
aylik verilerle konut fiyat endeksi ile makro degiskenler (tiiketici fiyat endeksi, dolar kuru, konut faiz
orani, sanayi retim endeksi, toplam konut kredisi miktar1 ve yurti¢i kredi hacmi) arasindaki iliskiyi
analiz etmek amaciyla Lee-Strazicich birim kok testi, ARDL ve Granger nedensellik testlerini
kullanmistir. Calismada, konut fiyatlari ile makro degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun dénemli
bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ovali ve Cayirli (2023), Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru
beklentilerindeki belirsizliklerin konut fiyatlar iizerindeki etkilerini 2011-2021 doénemi i¢in zamanla
degisen Granger nedensellik testini kullanarak analiz etmis, ¢alisma sonucunda nedensellik iligkilerinin
zamana bagh degiskenlik gosterdigine ve kosullu iliskilerin varligia ulagnuslardir. Teke Ilhan ve Gokge
(2023), Tiirkiye’de konut fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iligskiyi Tiirkiye’de TR10, TR51, TR31,
TR61, TR90, TRA1 ve TRC2 olmak iizere secilen (7) bolgenin 2010-2023 yillarina ait aylik verilerini
kullanilarak zaman serisi analizi yapmuslardir. Analiz sonucunda; TR10, TR51, TR31, TR61, TR0
bolgelerinde, TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) ile KFE (Konut Fiyat Endeksi) arasinda istatistiksel olarak
anlaml ¢ift-yonli nedensellik iliskisi bulunurken TRA1 ve TRC2 bolgelerinde ise tek yonlii nedensellik
iligkisi bulunmustur. Ayrica ¢alismada enflasyonda goriilen artiglarin konut fiyatlarmi tiim bolgelerde
artirdigina yonelik bulgu elde edilmistir. Demirgil ve Simsek (2023), calismalarinda Tiirkiye nin 2012-
2023 donemi igin enflasyon ile konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile
incelemislerdir. Test sonucuna gore degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Bu literatiir incelemesi, ABD, Avustralya, Yunanistan ve Cin'de konut fiyatlarinin enflasyonla
birlikte arttigini ve bu iki degiskenin uzun vadede genellikle esbiitiinlesik oldugunu ortaya koymaktadir.
Ancak, iilke ve dénem farkliliklart nedeniyle sonuglar degisiklik gosterebilmektedir. Tiirkiye tlizerine
yapilan caligmalarda ise, enflasyon ve konut fiyatlar1 arasindaki iliski karmasik olup, bolgesel ve
zamansal dinamiklere baglh olarak degerlendirilmistir. Enflasyonun konut fiyatlar iizerinde genellikle
pozitif bir etkisi oldugu, ancak bu etkinin bolgesel ve donemsel faktorlere gore degisebilecegi
sOylenebilir. Genel olarak, literatiir enflasyon ile konut fiyatlar arasinda giiclii bir bag oldugunu ve bu
iligkinin farkli baglamlarda farkli sonuglar dogurabilecegini One siirmektedir.
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Tirkiye 6zelinde uzun bir donemi kapsayan (2011:06-2023:10) verilerle gerceklestirilen bu
calisma, iilkeye 6zgii ekonomik dinamiklerin anlagilmasina katkida bulunmakta ve yapisal kirilmalarin
daha iyi modellenmesine imkan taniyan Fourier fonksiyonlarina dayali testler kullanarak enflasyon ile
konut fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemektedir. Calismanin, literatiirdeki diger calismalardan farkli
olarak, ekonomik ve politik soklarin etkilerini daha hassas bir sekilde degerlendirme imkani sunacagi
ve literatiire metodolojik acidan 6nemli bir katki saglayacag: diisiiniilmektedir.

3. Veri seti, model ve ekonometrik yontem

Bu calisma, Tiirkiye’de 2011:06 - 2023:10 doénemine ait aylik verilerle, konut fiyatlar1 ile
enflasyon arasindaki uzun ve kisa dénemli iliskiyi zaman utku agisindan analiz etmektedir. Tablo 1°de,
konut fiyatlar1 ve enflasyonu gosteren verilerin kaynaklar1 ve tanimlar verilmistir. Calismada, Hedonik
Konut Fiyat Endeksi ile TUIK ’in yayinladig: tiiketici fiyat endeksinin aylik frekansta yillik degisim
orani enflasyon gostergesi olarak kullanilmstir.

Tablo 1

Degisken tanimlar

Sembol Kisa tanimi Veri kaynagi

Tiiketici fiyat endeksi

(yillik yiizdelik degisimi) EVDS

ENF

Hedonik Konut Fiyat Endeksi®
KFE EVDS
(yillik yiizdelik degisimi)

Grafik 1, Tirkiye’de 2011:06 - 2023:10 doneminde konut fiyatlar1 ve enflasyonun nasil
degistigini gdstermektedir. Grafikten de gorildigi gibi, 2011-2018 yillar1 arasinda enflasyon tek haneli
diizeylerde seyrederken, konut fiyatlar1 da %7-15 araliginda dalgalanmistir. Ancak, 2018 yilinin ikinci
yarisinda Tiirkiye’de yasanan kur krizi sonrasinda enflasyon hizla yiikselirken, konut fiyatlar1 tarihi
diisiik seviyelere gerilemistir. 2020 yilindan itibaren ise hem enflasyon hem de konut fiyatlar1 es zamanli
olarak artig gostermis, fiyatlama davraniglan tiiketici fiyatlar1 ve konut fiyatlarinda yiiksek oynakliga
neden olmustur. Bu siirecte, Ekim 2022’de enflasyon yaklasik %85, Eyliil 2022°de ise konut fiyat
enflasyonu %189 ile tarihi rekor seviyelere ulagmistir.

! Hedonik konut fiyat endeksinin konut fiyat endeksinden énemli farklilig1, Tiirkiye’de zaman igerisinde konutlarda meydana
gelen kalite artisindan kaynakli fiyat artiglarinin hesaplanmasi ve bu etkinin hedonik regresyon yontemi ile armdirilmig
olmasidir. Kalite artigindan kaynakli bu fiyat degisimlerinin dikkate alinmamasi durumunda gbzlemlenen fiyat artislarinin
yanlis yorumlanmasina yol agmaktadir (Hiilagii, Kizilkaya ve Ozbekler, 2016, s. 10).
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Grafik 1. Tiiketici ve konut enflasyonu

Tablo 2, Grafik 1°deki serilerin tanimlayici istatistiklerini sunmaktadir. Bu tabloya gore,
ortalama konut fiyat enflasyonu tiiketici fiyat enflasyonundan daha yiiksek oldugu ve standart sapma
degerinin de oldukca fazla oldugu goriilmektedir. Ayrica, her iki seri de normal dagilim
gostermemektedir.

Tablo 2

Tanmimlayici istatistikler

Degiskenler  Ortalama  Medyan Maksimum Minimum  Std. Sapma JB testi

KFE 31,53 12,84 189,09 1,47 45,12 217,68 (0,000)
ENF 18,89 10,61 85,51 6,13 19,65 178,99 (0,000)

Bu calismada, TUIK’in 12 alt kategoriye ayrilan mal sepetine dayanan tiiketici fiyat endeksi
kullanilmistir. Bu endeks, konut fiyatlarinin enflasyonu etkilemesinden ziyade, enflasyonun nispi
fiyatlara yaptig1 etkiyi ve bunun konut fiyatlarina olan yansimasini gdstermektedir. Bu baglamda,
enflasyon ile konut fiyatlar1 arasindaki geri besleme mekanizmasinin varligini, giiciinii ve zaman uftku
boyutunu belirlemek i¢in asagidaki model kurulmustur.

KFEt :ao +51ENFL-+U (1)

(1) nolu modelde, KFE bagiml degisken olarak secilmistir. ENF ise bagimsiz degisken olarak
tanimlanmugtir. t alt indisi, aylik veri kullanildigini belirtir. Burada bagimli degisken olarak KFE yer
alirken, ay modelin sabit terimidir. 31, ENF’nin KFE {izerindeki etkisini dl¢en katsayidir. u ise modelin
hata terimidir

Bu modelde, esitlik (1) ile ifade edilen iligskinin gegerliligini kontrol etmek i¢in, dncelikle
iligkinin sahte regresyon olusturmadigindan emin olmaliyiz. Granger ve Newbold (1974), sahte
regresyonlarin olugabilecegine dair kanitlar sunmuslardir. Bu yiizden, duragan olmayan serilerin uzun
donemli iliskisini belirlemek amaciyla, Engle ve Granger (1986) tarafindan Onerilen es biitlinlesme
testlerine bagvurulmustur.
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3.1. Serilerin duraganliginin arastirilmasi

Bu ¢alismada duragan olmayan seriler arasindaki uzun donemli iligskinin arastirilabilmesi igin
oncelikle modelde yer alan serilerin duraganlik diizeylerinin birim kok testleri kullanilarak ortaya
konulmasi gerekmektedir. Seride yapisal kirilmanin dikkate alinmadigi geleneksel testlerden Dickey ve
Fuller (1979), Phillips ve Perron (1988), Schmidt ve Phillips (1992), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (1992) ve Elliott, Rothenberg ve Stock (1996) ¢calismalarinda 6nerilen testler kullanilmistir. Ayrica
duraganligin arastirildig1 bu test istatistiklerinin hata terimlerinin normal dagilima uymadig1 durumda
daha giiclii test istatistikleri iireten kalintilarla genisletilmis en kiiciik kareler yontemine (RALS)
dayanan test istatistikleri de kullanilarak serilerin duraganlik diizeyleri arastirilmistir. Bu calismada,
Meng, Im, Lee ve Tieslau (2014) tarafindan 6nerilen RALS-ADF birim kok testi kullanilmistir. Bu test,
Dickey-Fuller (DF) test regresyonundan elde edilen kalintilarla genisletilmis bir test regresyonu
olusturularak uygulanmistir. Benzer bir prosediir, Im, Lee ve Tieslau (2014) ile Schmidt ve Phillips
(1992) tarafindan Onerilen LM test istatistigi i¢in de uygulanmis ve bu dogrultuda RALS-LM birim kdk
testi Onerilmistir.

Serilerde yapisal kirilmalarin varligi durumunda geleneksel birim kok testlerine iligkin sonuglar
sapmali olabilir. Bu nedenle serilerin yapisal kirilmalar altinda birim kok stirecinin arastirildig: testler
iiretilmistir. Bu calismada, serilerde meydana gelen yapisal kirilmalarin yavas ve yumusak sekilde
modele dahil edilmesine imkan veren Fourier fonksiyonlarina dayali birim kok testleri kullanilmistr.
Geleneksel birim kok testlerine Fourier fonksiyonlarinin eklenmesiyle gelistirilen Fourier birim kok
testlerinden dort farkli test kullanilmistir. Bu testler: Becker, Enders ve Lee (2006) tarafindan onerilen
Fourier-KPSS testi, Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010) calismasindaki Fourier-ADF testi,
Rodrigues ve Taylor (2012) tarafindan sunulan Fourier-GLS testi ve son olarak Enders ve Lee (2012)
tarafindan gelistirilen Fourier LM testidir. Bu testlerde Fourier fonksiyonlar1 siniis ve kosiniis
terimlerinin beraberce anlamliliginin test edilmesi i¢in Becker vd. (2006) tarafindan onerilen F testi
kullanilmistir. Calismada yer alan KPSS ve Fourier-KPSS testleri i¢in yokluk hipotezi duraganligi,
alternatif hipotez birim kokii ifade ederken; diger birim kok testleri i¢in yokluk hipotezi birim kokiin
varlhigini, alternatif hipotez duraganligi varhgini ifade etmektedir.?

3.2. Es biitlinlesme testi

Caligmada model cergevesinde uzun donemli iligkinin arastirilmasi i¢in yapisal kirilmalari
modele i¢sel ve yumusak sekilde ekleyen Fourier fonksiyonlarina dayali es biitiinlesme testlerinden
Fourier-Shin testi kullanilmaktadir. Bu test icin, Tsong, Lee, Tsai ve Hu (2016) ¢alismasinda, Shin'in
(1994) gelistirdigi esbiitlinlesme testine Fourier terimlerinin eklenerek genisletilmesi onerilmistir.

Es biitiinlesme iligkisinin varlig: tespit edildiginde iliskinin yonii ve giicii hakkinda bilgi sahibi
olmak i¢in es biitlinlesik degiskenler arasinda daha tutarli tahminciler {ireten Stock ve Watson (1993)
tarafindan onerilen Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) yontemi kullanilabilmektedir. Ancak Fourier
esbiitiinlesme iliskisinde bulunan optimum frekans sayisinin baz alindig1 Fourier terimleri eklenerek
deterministik bilesenlerdeki yapisal kirilmalar yumusak bir sekilde tahmin edilerek uzun donem
denklemine dahil edilir.

3.3. Yuvarlanan regresyon ile zamanla degisen parametre tahmincisi

Her ne kadar yapisal kirilmalar modele dahil edilmis olsa da sabit parametre varsayimi altinda
uzun donem tahmini yapilmaktadir. Yuvarlanan regresyon zaman serisi i¢in dnceden dissal olarak

2 Temel hipotez olarak yer alan “seride birim kok vardir” seklinde kurulmus testler bu hipotezin smanmasini igerdigi i¢in birim
kok testleri olarak adlandirilmaktadir. Ancak KPSS testi gibi testlerde temel hipotez “seri duragandir” oldugu igin ve dolayistyla
hipotez duraganligi temel aldigr i¢in duraganlik testi olarak adlandirilmaktadir. Bu calismada ¢ok sayida farkli testler
kullanilarak serilerin duraganlik diizeyi arastirildigi bu niians goz ardi edilerek tiim testler igin birim kok testi ifadesi
kullanilmaktadir.
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belirlenmis sabit pencere boyutunun sabit bir kayma (adim) boyunca regresyon analizinin
gerceklestirilmesidir. Daha ¢ok finansal zaman serilerinde kullanilan yuvarlanan regresyon analizinde
temel referans Diebold ve Mariano (1995) tarafindan yapilan calismadir. Bu calismada yapisal
kirilmalarin déhil edilmedigi DOLS tahmincisi igin yuvarlanan regresyon analizi ile zamanla degisen
parametre tahmincisi elde edilmistir.

3.4. Nedensellik testleri

Bu modelde, Granger (1969) tarafindan ortaya konan nedensellik kavrami iizerine yapilan
calismalari takiben, Toda ve Yamamato (1995), duragan olmayan seriler icin VAR modelini uygun bir
sekilde genisleterek nedensellik testi dnermislerdir. Bu test, gecikme uzunlugunu ve es biitiinlesme
derecesini belirlemek i¢in VAR modelini kullanmaktadir. Ancak, VAR modelinin hata terimleri temiz
dizi olusturmadiginda, Wald test istatistigi yanli olabilmektedir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in, Hacker ve
Hatemi-J (2006), bootstrap yontemi ile daha giivenilir kritik degerler elde ederek, nedenselligin
yoklugunu test etmek i¢in bir yontem gelistirmislerdir. Nazlioglu, Gormiis ve Soytas (2016) ise, Toda
ve Yamamato (1995) testini Fourier fonksiyonlar1 ile zenginlestirerek, Fourier Toda-Yamamato
nedensellik testini sunmusglardir. Pata ve Yilanci (2020) tarafindan gelistirilen bu test frekans sayilarini
tam sayilar yerine ondalik kesirler olarak alabilmektedir. Bu sayede yapisal kirilmalar daha dogru bir
sekilde modellenebilmektedir. Bu calismada, nedensellik analizinin son asamasi olarak, Breitung ve
Candelon (2006) tarafindan tasarlanan frekans alani nedensellik testi uygulanmaktadir. Bu test, serilerin
Fourier doniigiimleri ile frekanslara ayristirilarak, farkli zaman ufuklari i¢cin nedensellik iligkisini
incelemektedir. Frekans artmasi kisa, azalmasi uzun zaman ufkunu temsil etmektedir. Bu test, her bir
frekans i¢in nedenselligin olmadig1 varsayimini sinamaktadir.

3.5. Uygulama

Esitlik (1) cercevesinde uzun dénemli iliskinin ortaya konulmasi icin dncelikle KFE ve ENF
serilerinin duraganlik diizeylerinin arastirilmasi gerekmektedir. Buna gore Tablo 3°te, serilerin dogrusal
oldugu ve yapisal kirilma olmadigi varsayimi altinda geleneksel birim kok testleri ve kalintilarla
genisletilmis ADF ve LM test sonuglar1 yer almaktadir. KFE serisi, DF testi diginda diizeyde duragan
olmadig1 ancak birinci farkinda duragan oldugu goriilmektedir. ENF serisinin ise tiim test istatistiklerine
gore seviyede duragan olmadigi ve birinci farkinda duragan hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 3

Yapisal kirilmasiz birim kok test sonuglart

Diizey: KFE ENF
Birim Kok Testleri® (Fark): (AKFE) (AENF)
-2,762° 1,874
Dickey-Fuller (1979)
(-2,981)"
-0,842 -0,113
Phillips-Perron (1988)
(-3,620)" (-6,346)"
0,862 0,554
GLS-ADF (1996)
(-5,712)° (-4,296)"

3 {1k iki test (DF ve PP) icin hiyerarsik siire¢ yaklasimu ile her iki seri icin de sabitsiz ve trendsiz test regresyon modelleri
kullanilmustir. Diger testlerde sabitsiz ve trendsiz model olmadigi i¢in sabitli model kullanilmustir. *, **, *** jsaretleri sirastyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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-0,636 -1,875
Schmidt-Phillips (1992)
(-5,003)" (-5,524)"
6,813° 7,561"
KPSS (1992) .
(-0,413)™ -0,282
0,256 2,402
RALS-ADF
(-9,193)™" (-6,989)"
-0,878 0,369
RALS-LM
(-7.294)" (-6.830)°
Sonug I(1) I(1)

Tablo 3’teki test sonuclari, KFE ve ENF serilerinin duragan olmadiklarini gdstermektedir.
Ancak, bu serilerin zaman iginde normal ekonomik siire¢lerden farkli olarak bazi kalici yapisal
kirilmalar yasadiklar1 da goz ardi edilmemelidir. Bu kirilmalarin géz ardi edilmesi, serilerin duragan
olmadiklari seklinde yanlis bir sonuca ulasilmasina yol agabilir (Cinar, 2023, s. 39). Bunedenle serilerin
duraganlik diizeylerinin dogru bir sekilde saptanabilmesi igin serilerin diizey degerleri i¢in yapisal
kirilmalar altinda duraganliginin arastirilarak teyit edilmesi gerekmektedir. Bu amacla, Fourier
fonksiyonlari ile yapisal kirilmalar1 yumugak bir bigimde modellendigi birim kok testleri Tablo 4’te yer
almaktadir.

Serilerin deterministik yapilar her ne kadar sabitsiz ve trendsiz modelleri gegerli kilsa da, Tang
(2011) yapisal kirilmali birim kok testlerinde sabitli ve trendli modellerin daha iyi sonuglar verdigini
ortaya koymus, bu nedenle buradaki testler i¢in sabitli ve trendli modeller kullanilmistir. Tablo 4’e gore
KFE serisi i¢in Fourier ADF testine gore seri duragan iken, diger ii¢ test i¢in serinin diizeyde duragan
olmadigr goriilmektedir. ENF serisi i¢in dort test sonucu da serinin diizeyde duragan olmadigini
gostermektedir. Buna gore, yapisal kirilmalar altinda serilerin duraganlik diizeyinde bir degisikligin
olmadigina yonelik giiclii kanitlar bulunmaktadir. Bu nedenle Tablo 3’te yer alan fark serileri sonucuna
gore, serilerin ancak birinci farklarinda duragan oldugu, dolayisiyla her iki serinin de biitiinlesme
derecesinin I(1) oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 4

Fourier birim kok testleri

KFE ENF
Testler*
test istat. Frekans test istat. Frekans
Fourier-ADF -4,948"" 1 -3,567 1
Fourier-GLS -2,073 1 -2,988 1
Fourier-KPSS 0,290 1 0,338 1
Fourier-LM -1,526 1 -2,912 1

4 Fourier terimlerinin anlamlilig i¢in Becker vd. (2006) tarafindan onerilen F testi yapilmis ve KFE ve ENF serisi i¢in F testi
sirastyla /05.96 ve 60.13 olarak bulunmustur. Becker vd. (2006) tarafindan iiretilen kritik degerlerinden test istatistigi biiyiik
oldugu i¢in Fourier terimlerinin anlamli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Fourier-ADF testi igin sabitli ve trendli modele ait
kritik degerler Hepsag (2023)’ten alinmustir. *, *¥*, *** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.
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Tablo 5’te Shin (1994) yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi es biitiinlesme testi ve Fourier
fonksiyonlari ile Shin (1994) testinin genisletildigi Tsong vd. (2016)’da 6nerilen es biitiinlesme test
sonuclar1 sabitli ve trendli model i¢in yer almaktadir. Her iki test icin yokluk hipotezi “seriler es
biitiinlesiktir” seklinde kurulmustur. Her iki test istatistigi %1 kritik degerden diisiik oldugu ve yokluk
hipotezi reddedilemedigi icin serilerin yapisal kirilmasiz ya da yapisal kirilmalar altinda es biitiinlesik
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Fourier terimlerinin beraberce anlamliligini test eden F testi
sonuglarina gére Fourier terimlerinin anlamli oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 5

Es biitiinlesme sonuclar

Es Biitiinlesme® Frekans Fm(k)  Test istatistigi 1% 5% 10% Sonug
Shin (1994) 0,044 084 0121 0097 [¢Dbitinlesme
vardir
Tsong vd. Es biitlinlesme
(2016) 2 49,839 0,063 0,078 0,099 0,163 vardir

Uzun dénemli iligkinin niteligi ve biiyiikliigiine dair DOLS tahmincisi Tablo 6’da sunulmustur.
Yapisal kirilmalar géz ard1 edildiginde, uzun donemde ortalama enflasyon oranindaki %1’lik bir artis,
konut fiyatlarini yaklasik %2,2 oraninda yiikseltmektedir. Ancak, yapisal kirilmalar dikkate alindiginda,
uzun donemli iliskinin katsayist %3,9’a yiikselmektedir. Fourier terimleri eklenerek uzun dénem
tahmincisi genisletilmis modelde, SS ve CC, iki frekansh siniis ve kosiniis trigonometrik terimlerini
ifade etmektedir. Bu terimlerden en az birinin istatistiksel olarak anlamli olmas1 beklenmektedir.

Tablo 6

DOLS tahmincisi sonug¢lart

Bagimli Degisken Yapisal Kirtlmasiz Model Yapisal Kirilmali Model
KFE Katsay1  tistatistigi P —degeri  Katsay1  tistatistigi P -degeri
ENF 2,196 20,98 0,000 3,871 9,67 0,000
C -3,766 -2,78 0,006 -5,539 -3,38 0,001
@TREND -0,143 -3,88 0,000 -0,346 -6,11 0,000
SS -10,955 -9,25 0,000
cc -1,542 -1,32 0,191
R-kare 0,93 0,98

Diizeltilmis R-kare 0,92 0,97

SSabitli ve trendli modele ait Fm(k) %1, %5 ve %10 kritik degerleri sirasiyla 3,306, 4,019, 5,860 dir. . *, **, *** jsaretleri
strastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 6’da parametrelerin 6rneklem donemi boyunca degismedigi varsayimi altinda elde edilen
sonuclar verilmistir. Ancak, parametrelerin zamana bagli olarak degistigi durumlarda, uzun dénem
tahmincileri yanl olabilir. Eger parametreler zaman iginde dar bir aralikta dalgalaniyorsa, parametre
istikrar1 kabul edilebilir. Bu amagla, Swanson (1998) tarafindan 6nerilen sabit pencere uzunlugu ile
yuvarlanan regresyon yontemi uygulanmistir. Shin, Greenwood-Nimmo ve Nguyen (2018) tarafindan
belirlenen 0.18 ile 0.24 arasinda degisen bir katsay1 (70) ile kayan pencere uzunlugu gézlem sayisina
bagl olarak ayarlanmistir. Kayan pencere uzunlugu arttik¢a, kayan pencere yonteminin giicii de
artmaktadir. Bu nedenle, gozlem sayis1 (T=149) i¢in optimum sabit kayan pencere uzunlugu 36 gézlem
olarak segilmistir ve 70 katsayis1 0.24 civarindadir. Her bir alt 6rneklem igin zamanla degisen parametre
tahmincisi elde etmek i¢in, Tablo 6’da yapisal kirilma olmadigi varsayilan DOLS tahmincisi, sabit 3
gecikme ve degisen varyansa dayanikli White standart hatalar ile kullanilmaistr.

Tablo 7°de, sabitli ve trendli model i¢in ENF’nin katsaysi, standart hatasi, t istatistigi, p degeri
ve R? degeri verilmistir. Analiz edilen donemde, enflasyonun konut fiyatlarina olan etkisi, alt ddnemlere
gore degiskenlik gostermekte ve farkli 6zellikler sergilemektedir. Bu etkinin daha net anlasilabilmesi
icin, Grafik 2a’da parametrenin zamanla nasil degistigini gosteren grafigi, Grafik 2b’de ise ENF nin tau
istatistigi ile %5 anlamlilik seviyesindeki kritik degerinin karsilagtirmas1 sunulmustur.

Tablo 7

Zamanla degigsen parametre tahmincisi (Rolling regresyon)

Alt Orneklem Dénemi ENF Std. Hata t-istatistigi p-degeri R?

[2011:06 - 2014:05] 0,199 0,095 2,09 0,047 0,95
[2011:12 - 2014:11] 0,239 0,063 3,80 0,001 0,97
[2012:06 - 2015:05] 0,189 0,118 1,60 0,120 0,95
[2012:12 - 2015:11] 0,118 0,147 0,80 0,429 0,93
[2013:06 - 2016:05] 0,085 0,253 0,34 0,740 0,60
[2013:12 - 2016:11] -0,179 0,433 -0,41 0,682 0,06
[2014:06 - 2017:05] -1,009 0,232 -4,36 0,000 0,62
[2014:12 -2017:11] -0,426 0,119 -3,60 0,001 0,96
[2015:06 - 2018:05] -0,174 0,090 -1,94 0,062 0,98
[2015:12 - 2018:11] -0,254 0,066 -3,85 0,001 0,98
[2016:06 - 2019:05] -0,277 0,057 -4,86 0,000 0,97
[2016:12 -2019:11] -0,517 0,081 -6,37 0,000 0,91
[2017:06 - 2020:05] -0,927 0,145 -6,40 0,000 0,70
[2017:12 -2020:11] -1,058 0,188 -5,63 0,000 0,77
[2018:06 - 2021:05] -0,329 0,257 -1,28 0,211 0,91
[2018:12 -2021:11] -0,014 0,231 -0,06 0,951 0,93
[2019:06 - 2022:05] 1,546 0,287 5,38 0,000 0,97
[2019:12 - 2022:11] 2,250 0,093 24,16 0,000 0,99
[2020:06 - 2023:05] 2,360 0,099 23,78 0,000 0,99
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Grafik 2a’da, enflasyonun konut fiyatlarina olan etkisinin zaman iginde nasil degistigi
gosterilmektedir. Bu grafige gore, 2014-2016 doneminde enflasyonun konut fiyatlarina pozitif ama zayif
bir etkisi vardir. 2017-2021 déneminde ise enflasyonun konut fiyatlarina negatif bir etkisi vardir ve bu
etki 2020 y1l1 sonuna kadar artmaktadir. 2022-2023 doneminde ise enflasyonun konut fiyatlarina pozitif
ve giiclii bir etkisi goriilmektedir. Grafik 2b’de, ENF’nin katsayisinin fau istatistigi ile %35 kritik
degerinin karsilastirilmasi verilmektedir. Bu grafige gore, 2015-2016 yillarinda dort alt donem ve 2021
yilinda iki alt donem igin katsay1 anlamsizdir. Diger 13 alt donem igin ise katsay: istatistiksel olarak
anlamlidir.
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Grafik 2a. Zamanla degisen parametre tahmini Grafik 2b. t istatistigi anlamlilik diizeyi

Tablo 8’de, yapisal kirilma olmadan ve diizgiin yapisal kirilma ile yapilan Granger nedensellik
analizinin sonuclar1 verilmistir. Bu sonuglara gore, konut fiyatlarindaki artiglar ile enflasyon arasinda
iki yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Bu, konut fiyatlarindan enflasyona dogru bir nedensellik
oldugunu ve enflasyondan konut fiyatlarina dogru da bir geri besleme mekanizmasinin bulundugunu
gostermektedir. Tiirkiye’de, enflasyonist siirec ile konut fiyatlarindaki artiglar birbirlerini tetikleyen bir
dongii i¢indedir. Bu dongii, Covid-19 sonrast donemde enflasyonist siirecin hizlanmasiyla daha da
belirginlesmistir.

Tablo 8

Granger nedensellik test sonuclari®

Panel A: Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap Toda-Yamamato Nedensellik Testi

Temel hipotez Wald test istatistigi Bootstrap p-degeri* Lag Frekans
KFE » ENF 140,227 0,000 8 0
ENF » KFE 44,746 0,000 8 0

Panel B: Nazliglu vd. (2016) Tek Frekans Fourier Toda-Yamamato Nedensellik Testi

Temel hipotez Wald test istatistigi Bootstrap p-degeri* Lag Frekans
KFE -+ ENF 141,642 0,000 8 3
ENF » KFE 41,695 0,001 8 3

6 * Bootstrap p-degerini elde etmek igin ii¢ testte de bootstrap degeri 1000 olarak almmustir.
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Panel C: Pata ve Yilanci (2020) Kesirli Frekans Fourier Toda-Yamamato Nedensellik Testi

Temel hipotez Wald test istatistigi Bootstrap p-degeri* Lag Frekans
KFE » ENF 31,084 0,000 1 0,8
ENF » KFE 25,587 0,000 1 0,8

Frekans alani nedensellik analizinde, frekans uzunlugu nedenselligin zaman ufkunu belirler.
Frekans uzunlugu 0 ile 1 arasinda olanlar uzun dénem, yaklasik 1 ile 2,5 arasinda olanlar orta donem,
2,5 ile 3,14 arasinda olanlar ise kisa donem nedenselligini test eder (Cinar, 2023, s. 42). Grafik 3’te, %5
kritik degerini temsil eden kirmizi ¢izgi goriilmektedir. Test istatistigi bu ¢izginin altinda kaldiginda,
yokluk hipotezi reddedilemez ve Granger nedenselligi yoktur. Test istatistigi bu ¢izginin iistiinde
kaldiginda ise, yokluk hipotezi reddedilir ve Granger nedenselligi vardir. Grafik 3’te, konut fiyatlarindan
enflasyona dogru nedenselligin uzun donemde var oldugu, ancak zaman ufku agisindan istikrarli
olmadig1 goriilmektedir. Sol grafikte ise, enflasyondan konut fiyatlarina dogru nedenselligin sadece orta
donemde var oldugu, kisa ve uzun dénemde ise yok oldugu sonucu elde edilmektedir.
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Grafik 3. Frekans alani nedensellik analizi
4. Sonug¢

Tiirkiye’de konut, hem barinma ihtiyacini karsilamas1 hem de dayanikli bir tiiketim mali olmasi
nedeniyle yatirimcilarin tercih ettigi bir aractir. Konut yatirimi, kira geliri ve deger artis1 beklentisi
saglar. Konut fiyatlari, bircok faktorden etkilenir ve enflasyon bunlardan biridir. Enflasyonist
donemlerde, yatirimcilar sermayelerinin reel degerini korumak i¢in konuta yonelirler. Tiirkiye’de son
zamanlarda enflasyonda goriilen yiikselis, konut fiyatlarini da artirmistir. 2020 yilindan bu yana yiiksek
seyreden enflasyon, Ekim 2022°de %85’¢ ulasirken, Eyliil 2022°de konut fiyat artislari %189°a
¢cikmistir. Bu donemde, konut fiyatlarinin enflasyondan daha fazla artmasi, konutun enflasyona kars1 bir
koruma sagladigin1 géstermektedir.

Calismada, enflasyon ile konut fiyat iliskisi ¢ok yonlii olarak test edilmistir. Ilk olarak,
degiskenlerin duraganligi, Fourier fonksiyonlar1 eklenerek gelistirilen Fourier-KPSS, Fourier-ADF,
Fourier-GLS ve Fourier LM testleri ile incelenmistir. Ardindan, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligki, yapisal kirilmalar1 g6z 6niine alan Fourier fonksiyonlu es biitiinlesme testi olan Fourier-Shin testi
ile belirlenmistir. Eg biitiinlesme iligkisi bulunduktan sonra, iligkinin yonii ve giicii igin Dinamik En
Kiiciik Kareler (DOLS) yontemi kullanilmistir. Ayrica, yapisal kirilmalarin goz ardi edildigi DOLS
tahmincisi i¢in yuvarlanan regresyon analizi yapilmistir. Son olarak, nedensellik analizi i¢in Bootstrap
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Toda-Yamamato, Tek Frekans Fourier Toda-Yamamato ve Kesirli Frekans Fourier Toda-Yamamato
testleri uygulanmigtir. Caligma, enflasyon ve konut fiyat iligkisini ¢ok sayida test ile ele almasiyla diger
calismalardan ayrilmaktadir.

Caligmada kullanilan testlerin analiz sonuglari incelendiginde Fourier birim kok testine gore her
iki degiskenin de birinci derece duragan oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir
es biitlinlesme iligkisinin varligini test etmeye yonelik olarak Shin (1994) yapisal kirilmalarin dikkate
alimmadig es biitiinlesme testi ve Fourier fonksiyonlari ile Shin (1994) testinin genisletildigi Tsong vd.
(2016)’da onerilen es biitlinlesme testi yapilmistir. Test sonuglarina gére degiskenlerin uzun donemde
hem yapisal kirilmasiz hem de yapisal kirilmalar altinda es biitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Es
biitiinlesme iligkisinin varlig1 sonras1 DOLS tahmincisi ile iliskinin biiyiikliigii tespit edilmistir. Buna
gore uzun donemde yapisal kirilmalar dikkate alinmadiginda enflasyondaki ortalama %1°lik bir artig
konut fiyatlarinda yaklasik %2,2’lik bir artisa neden olurken yapisal kirilmalarin dahil edilmesi
durumunda enflasyondaki ortalama %1°lik bir artis konut fiyatlarinda yaklasik %3,9’luk bir artisa neden
olmaktadir.

Caligmada, uzun dénem tahmini, parametrelerin sabit kaldig1 varsayimi ile yapilmstir. Fakat
parametrelerin zamanla degisebilecegi ihtimali g6z Oniine alinarak, Swanson (1998)’in Onerdigi
yuvarlanan regresyon yontemi kullanilmistir. Bu yontemde, sabit bir pencere uzunlugu zaman iginde
kaydirilarak, zamanla degisen parametreler tahmin edilmistir. Bu regresyonun sonucuna gore, incelenen
donemde, enflasyonun konut fiyatlarina etkisi donemlere gore degismistir. Buna gore, 2014-2016
doneminde enflasyonun konut fiyatlarina pozitif etkisi varken, 2017-2021 doneminde negatif etkisi
olmustur. 2022-2023 doneminde ise, enflasyonun konut fiyatlarina yeniden pozitif etkisi oldugu
gorillmiistiir.

Bu caligmada, Bootstrap Toda-Yamamato, Tek Frekans Fourier Toda-Yamamato ve Kesirli
Frekans Fourier Toda-Yamamato Nedensellik Testleri kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin yonii incelenmistir. Test sonuglari, enflasyon ile konut fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, ¢aligmanin bulgulari, degiskenler arasinda uzun
donemli ve pozitif bir iliski bulundugunu, yani enflasyondaki artisin konut fiyatlarini da yiikselttigini
gostermistir. Bu baglamda, calismanin bulgulariin literatiire katkisi agisindan ufuk agict oldugu
degerlendirilmektedir. Enflasyon ve konut fiyatlar1 arasindaki iliskide meydana gelen yapisal
degisikliklerin orta ve uzun vadede tekrar izlenmesi ve yorumlanmasi gerekmektedir. Dolayisiyla,
modelin kisit1 olan iligkinin ikili bir iligki olarak incelenmesi yerine, enflasyon ve konut fiyatlarimi
etkileyen diger makro ve mikro dl¢ekteki belirleyicilerin de robust modeller ile eklemlenerek bu konuya
farkl1 bir bakis acis1 ve derinlik kazandirabilecegi diisiiniilmektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de enflasyon
ile konut fiyatlar1 arasinda karsilikli bir etkilesim oldugunu ve bu durumun siirdiiriilemez bir dongii
olugturdugunu isaret etmektedir. Tiirkiye’'nin acil ve ¢6ziim bekleyen sorunu olan enflasyonun
disiiriilmesi i¢in alinacak politikalarin, konut fiyatlarini da olumlu yonde etkileyecegi beklenmektedir.
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Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
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Post-Keynesyen iktisat goriisii Ortodoks iktisat goriisiiniin aksine para
arzinin igselligini savunmaktadir. Bu igselligi saglayan aktarim
mekanizmasi ise kredilerdir. Fakat Post-Keynesyen goriis para arzinin
i¢selliginde bir tartisma olmaksizin kendi i¢inde faizlerin i¢sel oldugunu
savunan yapisalct goriis ve faizlerin digsal oldugunu savunan uyumcu
goriis olarak ikiye ayrilmistir. Bu galisma Tirkiye igin para arzinin
igselligini/digsalligini arastirmakla birlikte faizlerinde digsalligini da
arastirmaktadir. Calisma 2013:Q2-2023:Q3 donemi verileriyle inceleme
gerceklestirmektedir. Fourier modeller yumusak kirilmalara izin veren
modellerdir. Bu c¢alisma ekonometrik yaklasimi ile literatiire katki
saglamaktadir. Calismada Fractional Fourier ADL es biitiinlesme testi
ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Caligmanin
bulgular Tiirkiye’de para arzini etkileyen en énemli faktoriin enflasyon

Fractional fourier oldugunu yoniindedir. Krediler ve para arzi arasinda hem nedensellik

ADL iligkisi bulunmas1 hem de es biitiinlesme iligkisi olmas1 Post-Keynesyen
goriisiin savundugu para arzinin igselligi hipotezinin Tiirkiye i¢in gegerli
oldugu gostermektedir. Ilaveten faizlerin ise Tiirkiye i¢in digsal oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuglar Post-Keynesyen yaklagimdan uyumcu
goriisiin Tiirkiye’de gecerli oldugu seklinde yorumlanabilir.

The validity of the Post-Keynesian endogeneity of the money supply in
Tiirkiye: Can interest rates also be endogenous? Evidence from Fractional
Fourier ADL cointegration analysis

ARTICLE INFO ABSTRACT

Post-Keynesian economics, unlike orthodox economics, defends the
endogeneity of the money supply. The transfer mechanism that ensures
this endogeneity is credit. However, the Post-Keynesian view is divided
into two: the structuralist view arguing that the interest rates are internal,
and the accommodationist view, which argues that interest rates are
external, without discussing the internality of the money supply. This
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study examines the internality/externality of the money supply for
Tirkiye and the externality of interest rates. The study examines data for
the period 2013:Q2-2023:Q3. Fourier models are models that allow for
soft breaks. This study contributes to the literature with its econometric
approach. The Fractional Fourier ADL cointegration test and the
Fourier Toda-Yamamoto causality test were applied in the study. The
results of the study indicate that the most important factor affecting
money supply in Tiirkiye is inflation. Since there is both a causality and
a cointegration relationship between loans and money supply, it was
concluded that the endogeneity of the money supply hypothesis
advocated by the Post-Keynesian view is valid for Tiirkiye. In addition,
interest rates were found to be exogenous for Tiirkiye. These results can
be interpreted to mean that the accommodationist view of the Post-
Keynesian approach is valid for Tiirkiye.

Keywords:

Money and banking,
Credit, Money supply,
Post-Keynesian,
Fractional fourier ADL

1. Giris

Ortodoks iktisadi yaklasimda para arzinin enflasyon ve milli geliri etkiledigi bir aktarim
mekanizmasi mevcuttur. Para arzi digsal kabul edilmektedir. Bu dissallik para arzinin sistem igerisindeki
faktorler tarafindan belirlenmedigi anlamina gelmektedir. Merkez Bankalar fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar1 saglamak amaciyla para arzim1 kontrol etmektedir. Para miktar1 piyasadaki mal miktarin
asmayacak sekilde ve diger degiskenlerden etkilenmeyecek sekilde ayarlanir. Bu durum Ortodoks
yaklagimin digsal para arzi yorumudur. Friedman (1966) bir ekonomide enflasyonun sadece yanlig
Merkez Bankasi politikalar1 ile fazladan saglanmig para arzi nedeniyle gergeklesecegini ifade
etmektedir.

Post Keynesyen iktisadin Onciilerinden Moore (1988, s. 294), kredilerdeki artisin para arzi,
enflasyon ve milli gelir gibi makroekonomik faktdrleri etkiledigini savunmaktadir. Bankalar artan kredi
talebini, teminatlar dl¢ilisiinde karsilar ve miisterilerine kredi saglar. Krediler sistemde kaldig: siirece
mevduata doniisiir. Boylece dolayl olarak para arzinda artis meydana gelecektir. Ilave olarak artan
mevduatlar da “bankalarin kaydi para yaratma” siirecinde kendisinden daha biiyiik miktarda kredileri
besleyecektir. Bu durum para arzinin higbir faktérden etkilenmedigi seklindeki dissallik yorumunu ihlal
ettiginden para arzinin igselligi olarak yorumlanmistir.

Ortodoks ve Post-Keynesyen iktisat goriisii arasindaki bu 6nemli ayrilik para arzinin igselligi
sorununu giindemde tutmaktadir. Ortodoks goriise gore para arzi diger makroekonomik faktorleri
belirlemektedir. Post-Keynesyen goriise gore ise diger faktorler dnce para arzini belirlemekte ve
sonrasinda ise para arzi diger makroekonomik faktorleri belirlemektedir. Para arzinin igselligi yani
finansal sistemin O6geleri tarafindan belirleniyor olmasi para politikasi olusturmada hayati 6neme
sahiptir. Post-Keynesyen politikalarin 6ngordigii gibi para arzinin digsal olmamasit durumunda
beklenmeyen bir enflasyon olgusu yasanacaktir. Bu durum para politikasi agisindan sapmali sonuglar
elde edilmesine neden olabilir. Ekonomik politikalarin dogru bir seyir izlemesi agisindan para arzinin
igselliginin farkli model ve ekonometrik analizler ele alinmasi hayati oneme sahiptir.

Literatiirde Post-Keynesyen para arzinin ig¢selligini kanitlayan ¢okg¢a calisma bulunmaktadir.
Ozellikle Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalarda Kofoglu (2018) disindaki tiim ¢alismalar para arzinin
igselligi konusunda hemfikir durumdadir. Teorik yap1 kredilerden para arzina dogru bir iliski ve/veya
nedenselligi para arzinin igselligi icin yeterli bulsa da faizlerin aktarim mekanizmasindaki rolii
onemlidir. Literatiir incelendiginde faizleri dikkate alan Narta, Yayla ve Cevis (2019) ¢aligmasinin
oldugu goriilmektedir. Bu durum literatiiriin faizler ile de genisletilmesi gerektigini gdstermektedir.
Uyumcu ve yapisal goriis arasindaki farkliligi belirleyebilmek i¢in faiz degiskeninin digsalliginin test
edilmesi onemlidir. Literatiirdeki bu boslugu doldurmasi amaciyla bu ¢alismaya faiz ve mevduat
degiskeni eklenmistir.

Ayrica literatiirdeki calismalarin ekonometrik 6zellikleri incelendiginde yapisal kirilmalarin
modele dahil edildigi bir yapiya rastlanmamistir. Fourier fonksiyonlar yumusak kirilmalara izin veren
yapilardir ve son zamanlarda iktisat literatiiriinde ¢okca yer bulmaktadir. Kirilmalarin baslangic tarihi
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ve kirilma siiresi bilinmesine gerek kalmadan, modele eklenen trigonometrik terimler yardimiyla yapisal
kirilmalar degerlendirilebilmektedir. Bu anlamda konunun yeni ekonometrik model ile genisletilmesinin
literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde &ncelikle konunun teorik altyapisi incelenecektir. Ucgiincii
boliimde literatiir calismalart sunulacaktir. Dordiincii boliimde bu calismada uygulanacak olan
Fractional Fourier ADL es biitiinlesme testinin metodolojisi tanitilacaktir. Besinci boliimde elde edilen
bulgular paylasilacak ve literatiirdeki ¢aligmalarla kiyaslanacaktir. Son bolimde ise sonug ve genel
degerlendirmelere yer verilecektir.

2. Teorik arka plan

Para arzinin i¢selligi konusu dogrudan enflasyonla ilgili bir olgudur. Igsel kabul edilen para arzi
sonucunda enflasyonun para arzina sebep oldugu kabul edilmektedir. Digsal kabul edilen bir para
arzinda ise para arzinin enflasyona neden oldugu kabul edilmektedir (Kofoglu, 2018, s. 137). Ortodoks
iktisat yaklagimi para arzini digsal olarak kabul etmektedir. Bu dissallik Merkez Bankalarinin parasal
taban ve para carpani ile piyasadaki para dengesini fiyat istikrar1 ger¢evesinde gerceklestirdigi anlamina
gelmektedir. Boylece piyasada bir para talebinde artig veya azalis meydana geldiginde Merkez Bankalari
para arzini belirli araglar kullanarak enflasyonist etki olusturmadan dengeye getirmektedir. Para arzinin
digsalligt durumunda Merkez Bankalar1 piyasa gelismelerinden bagimsiz olarak para arzim
saglamaktadir (Koksel, 2016, s. 456). Paranin igselligi konu oldugunda ise Post Keynesyen yaklagim
bankalar ve kredi saglayan finans kuruluslarinin 6nemine deginmektedir. Kredi saglayan finans
kuruluslart elde ettikleri mevduatin belirli bir oranini (zorunlu karsilik orani) ayirdiktan sonra kalan
tutart kredi kullanimina agmaktadir. Kullanilan kredinin ise tekrar finansal sisteme donmesi ile kredi
kullanim1 mevduat orami sifir olana kadar devam etmektedir. Bu durum finansal sisteme giren
mevduattan ¢ok daha biiylik bir oranda kredi yaratilmasina neden olmaktadir. Bu duruma bankalarin
kaydi para yaratmasi adi verilmektedir. Boylece Merkez Bankalarmin yarattigi para biytkligi
bankalarin kredi politikalari ile artabilmektedir. Bu durum Post Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan para
arzinin igsel oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Serel ve Aksehirli, 2023, s. 42). Post-Keynesyen
yaklasimda kredi miktari, kredi talebi tarafindan belirlenmektedir. Bireyler ve firmalar ihtiyag
gordiikleri kredileri bankalardan talep etmektedir. Ekonomik birimler daha fazla para talep ettiklerinde
olusan kredi talebi bankalar tarafindan karsilanmaktadir. Kredi talebinin karsilanmasi i¢in gerekli olan
rezervler ise finansal sistem tarafindan karsilanmaktadir. Bu durumun paranin digsal olmadigina birer
delil olarak ifade edilmektedir. Cilinkii bahsedilen hususlar neticesinde genisleyen para arzi piyasa
igerinde belirlenmis olacaktir (Nesanir, 2014, s. 119).

Post-Keynesyen goriis para arzinin digsal olmadigina bir delil olarak kredi talebi iizerinden bir
aktarim mekanizmasi olusturmustur. Post Keynesyen goriisiin 6nciilerinden Moore durumu su sozlerle
ifade etmektedir. “Piyasada kredilerin miktart neredeyse tamamen talebe gore belirlenmektedir”
(Moore, 1986, s. 447). Burada kasit bankalara kisitlayici uygulamalar yapilsa bile kredi talebi yiiksekligi
para arzinin artmasina engel olamamaktadir. Moore buna gerek¢e olarak bankalarin dnemli ticari
miisterileri ile yakin iligkileri oldugu ve anlagmalarin ¢ok 6nceden yapildigini ifade etmektedir. Boylece
sartlar kredi hacmini daraltan kosullara doniisse bile bankalar menkul kiymet satis1 yoluyla kredi talebini
karsilayabilir. 1930’larda bankalarin varliklari ¢cogunlukla sirket ve devlet tahvilinden olustugu durumda
Merkez Bankasi piyasaya tahvil siirerek bankalarin elindeki varliklarin degerini diistirmek ve tahvil
satisi ile likiditeyi sinirlamaya ¢alismistir. Burada amag yiiksek kredi talebini daraltmaktadir. Fakat bu
uygulamaya ragmen Merkez Bankasi kredi portfoylerinin genisleme hizim1 sinirlayamamistir (Moore,
1986, s. 448). Post-Keynesyen goriis bdylece sartlar daraltici politikalara evrilse bile kredi talebi
yiiksekligi ve bankalarin kredi talebini karsilama arzusunda olusundan dolay1 para arzinin igsel olarak
belirlenecegini belirtmektedir. Bu durum kredi arzi saglayan kuruluslarin finansal sistemde ne kadar
etkili olduklarimi gostermektedir.

Post Keynesyen yaklagimin para arzinin igselligi hususunda 6nemli bir argiimani bulunmaktadir.
Bu argiiman, Merkez bankalarimin makro ekonomik gdstergelere kayitsiz kalmadigi gercegidir. Kisa
donemli faiz oranlarinin Merkez Bankasi tarafindan belirlendigi ve bir ara¢ olarak kullamildigr fikri
iizerinde 6nemli bir mutabakat vardir. Fakat ayn1 fikir ortaklig1 uzun dénem faiz oranlari i¢in gegerli
degildir. Merkez Bankalari uzun donem faiz oranlari ¢ok uzun siire degistirmeden sabit tutamamaktadir.
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Gegerli sebep ise iilkede ekonomik faaliyetler sonucunda makroekonomik gostergelerdeki degisimdir.
Merkez Bankalarinin belirli hedefleri bulunmaktadir ve bu hedefleri gerceklestirebilmek amaciyla
ellerindeki araclar1 birer miidahale araci olarak kullanmaktadir (Moore, 1991, s. 406; Fontana, 2003, s.
291).

Diger 6nemli bir husus ise Merkez Bankalarinin rezerv kontroliidiir. Bankalar, son bor¢ veren
roliindeki Merkez Bankasindan rezerv ihtiyaclari i¢in borg¢ alabilirler. Merkez Bankasi, rezervlerin
artmasim istemediginde kisa vadeli faiz oranlar artirabilir. Ilave olarak zorunlu karsilik oranlarini da
artirabilir. Bankalar ise bu durumda rezervlerini piyasadan saglama yoluna gidebilirler. Borglarimi
Odeyebilen bir banka ek rezerv taleplerini piyasadan her zaman saglayabilir. Eger bu hususta da sikinti
cekiyorsa menkul krymet piyasasindan veya eurodolar piyasasindan sinirsiz fon saglayabilir. Bu durum
rezervlerin piyasa icerisinde belirlendigini ifade etmektedir (Moore, 1991, s. 408).

Finansal piyasalarda iki onemli sOylem bulunmaktadir. “krediler mevduat olusturur” ve
“mevduatlar ise rezerv olusturur”. Bu ifadeler krediler ve rezervler arasindaki iligkiyi aciklamaktadir.
Fakat kredi/rezerv orani arasinda istikrarli bir orant1 oldugu anlamina gelmemektedir. Krediler mevduata
doniisiir fakat her kredi mevduata doniismez. Mevduatlar rezerve doniisiir fakat her mevduat rezerve
doniismez. Bu sebeple kredi artisi ile birlikte rezerv acigi da meydana gelebilmektedir. Bu durum ise
bankalarin rezerv talebini artirmaktadir. Bankalarmm bu ek rezerv talepleri, karsiladiklarn kredi
taleplerinden kaynaklanmaktadir. Bankalar birer ticari kurulus olarak kendilerine gelen kredi taleplerini
karsilamaktadir. Bu yolla artan kredi talebi karsilanabildiginden dolayi rezerv arayisi meydana
gelmektedir. Clinkii bankalar 6nce krediyi vermekte sonrasinda rezerv arayisi saglamaktadir.

Kredi ve para arzi iliskisine daha mikro agidan bakmak faydali olabilir. Firmalar yatirimlarini
gerceklestirmek veya faaliyetlerini siirdiirebilmek icin krediye ihtiya¢ duyarlar. Bu krediyi karsilayan
ticari bankalardir. Bankalar ellerindeki mevcut para rezervine gore kredi kullanimi artirip azaltmaya
yetkilidirler. Ayrica iilkenin gelecekteki konjonktiirel durumu, karlilik beklentisi, geri 6denmeyen kredi
oranlar1 gibi bircok faktore bagli olarak bankalar kredi genislemesi yaratabilir veya kredi daralmasi
saglayabilir (Cyrille ve Christophe, 2022, s. 73). Kisa vadeli faiz oranlar1 Merkez Bankas: tarafindan
belirlenmesine ragmen kredi kullamim miktarin1 belirleyen bankalardir. Bankalar kredi talebini
karsilayan taraf olduklarindan arz miktarini belirleme giiciine sahiptir. Bu durum para arzinin igselligine
birer isarettir (Sieron, 2019, s. 331). Para arzin igselligi konusunda 6nemli ¢ikarimlar1 olan Moore
(1989), itibari para ve kredi parasi olarak iki ayrima gitmistir. Moore, Ortodoks ekonomik goriisiin
savundugu digsal paranin kredi parast araciligi ile i¢sel hale getirildigini, bu durumun ise bankalar
yoluyla toplam parasal rezervin genisletilmesi yoluyla oldugunu dile getirmektedir. [laveten bir parasal
sok karsisinda portfoyleri dengelemek i¢in halkin para talebini dengeleyecek olan da bankalardir.
Bankalarin 6niinde 6nemli bir engel yoktur ve bankalar para yaraticisidir (Park, 2023, s. 302). Bu
kisimda bahsedilen kredi hacminin bankalar tarafindan gerceklestirildigi fikri dncesinde anlatilan Moore
(1986) fikirleri ile celiskili goriilebilir. Fakat Moore (1986) kredi hacminin kredi talebine gore
belirlendigini ifade ederken bankalarin etkinsizligi degil bankalarin yiiksek kredi verme arzusundan
dolay1 her kredi talebini karsilamaya g¢alisacaklarini belirtmistir. Bu durum bankalarin para yaratma
siirecinde bir eksiklik degil aksine etkin rol oynadiklarina isarettir. Oyle ki Moore ve Threadgold (1985,
s. 65) Birlesik Krallik’ta 1960-1970 yillar1 arasinda m3 para arzi1 6.6 milyon sterlinken 6zel banka
kredilerinin 11 milyon sterline ulagtigini belirtmektedir.

Ozetle Post Keynesyen goriisiin degindigi temel husus bankalarca verilen kredilerin tekrar
sisteme mevduat olarak donmesidir. Bu durum bir nevi bankalarin mevduat yaratmasi anlamina
gelmektedir. Ortodoks goriise gore bir ekonomideki para miktarinin ekonomik faaliyetler kadar olmasi
gerektigi fikri bu anlayigla uyusmamaktadir. Ciinkii bankalar kredi kanali ile olmas1 gerekenden daha
fazla bir mevduat yaratmaktadir (Park, 2023, s. 306). Bu gii¢ bankalar agisindan gelisen teknoloji ile
islem hizim ve miktarim da artirmaktadir. Finansal yenilikler bankacilikta iiriin ve hizmetleri
¢esitlendirmekte ve miisterilerin parasal ihtiyaglari konusunda kredi ve para talebini artirmaktadir.

Para arzinin igselligi konusu 19. yy.’da Nakit Okulu ve Bankacilik Okulu arasindaki
tartismalarda yer bulmustur (Ozgiir, 2008, s. 53; K&ksel, 2016, s. 456). Sonrasinda Kaldor ve Trevithick
(1981), Kaldor (1985), Moore (1983) calismalarinda kredilerin para arzina etkileri ile para arzinin
igselligi detayli ele alinmistir. Wray (1995), Rossi (1998), Lavoie (2001) ve Rochon (2001) galismalari
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ile de konu daha da zenginlestirilmistir (Feldman, 2023, s. 208). Rochon (2001, s. 294) i¢sel para
teorisinin bes 6nermesinden bahsetmektedir.

e Para arz1 firmalarin beklenen (veya arzu edilen) geliri olan kar beklentisinin bir fonksiyonudur.
Kredi talebi artarsa para arzi da artmaktadir. Nedensellik kar beklentisinden kredi talebine dogrudur.

e Banka rezervlerinin i¢sel olmasi nedeniyle krediler iizerinde nedensel bir etkisi bulunmamaktadir.
Bu, para ¢arpani modelinin reddedildigini gostermektedir.

e Yatirim tasarruflarla finanse edilemez ciinkii i¢sel paranin oldugu bir ekonomide tasarruf yaratan
sey yatirim artisindan kaynaklanan gelirdir.

e Faiz oram1 digsaldir c¢linkii piyasa giicleri tarafindan degil Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmektedir (Faizin digsalligi uyumcu goriisiin bir Onermesidir. Yapisalci goriis faizin
icselligine deginmektedir).

e Para arzim belirleyen temel faktor taleptir. Firmalarin kredi talebi neticesinde para arzi yaratilmig
olur. Bdylece para arzi igseldir ve ticari bankalarin kararlar1 miktarsal belirlemeyi saglamaktadir.

Sozlii olarak ifade edilen Post Keynesyen goriisiin kredi, para arzi ve faiz iligkisi fonksiyonel
gosterimle ifade etmek daha faydali olacaktir. Bunun i¢in oncelikle kredi talebi ve arzi iliskisi ile
baslayalim.

C,=Ly(¥.r), L >0 L, <0 (1)

Esitlik (1), kredi talebi fonksiyonunu ifade etmektedir. Cp, kredi talebini; L, borglarin diizey
degerini; Y, c¢ikt1 seviyesini; r ise faizleri temsil etmektedir. ifade edilen ise kredi talebinin cikti
seviyesinin artan bir fonksiyonu oldugudur. Ayrica kredi talebi faizin azalan bir fonksiyonudur.

Co=L(Y,r) , Cph=Cy @)

Esitlik (2)’de kredi arzinin da gelir ve faizin bir fonksiyonu oldugu ifade edilmektedir. Ayrica
daha once ifade edildigi iizere bankalar uygun gordiikleri faiz orani iizerinden tiim kredi talebini
karsilamaktadir (Asensio, 2017, s. 340).

dC Jdr = dC /dr<0 3)

Esitlik (2)’de denklemin hem saginda hem de solundaki ifadenin faize gore tiirevi alindiginda
esitlik (3) elde edilmis olmaktadir.

Y(AE, rc), Y/<0,Y,>0,¥,>0,Y>0 = dCJdr=L d¥ldr+L, <0 4)

Esitlik (4)’te toplam ¢iktinin marjinal tiiketim egiliminin (c), yatirimlar pozitif etkileyen
beklentilerin (E), otonom talebin (A) pozitif bir fonksiyonudur. Fakat milli gelir faizlerin (r) negatif bir
fonksiyonudur. Buna gore kredi arzi1 egrisi faize gore negatif egimli egridir.

Mpy=L(Y.r)+ L,(Y)+ Ly(r), L}, >0,L) <0 (5)

Keynesyen para talebinde bireyler ihtiyat, islem ve spekiilasyon amaciyla para talebinde
bulunmaktadir. Islem amaciyla para talebi ¢ikt1 seviyesine baghdir. Cikt1 seviyesindeki artislar islem
amagli para talebini artirmaktadir. Spekiilasyon amaciyla para talebi ile faizlerle iliskilidir. Faiz
oranlarindaki artis spekiilasyon amagli para talebini azalmaktadir (Asensio, 2017, s. 341).

M&; M0+ CS=M0+ LU( Y.r) (6)

Esitlik (6)’da para arzi fonksiyonu gosterilmektedir. Para arzi, parasal taban (M) ve kredi
arzinin (Cs) toplamina esittir.

M =L, dYldr+L dYldr+L) dY/dr = dC /dr =dC Jdr =L dY/dr+L, <0  (7)
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Faizlerin yliksek olmasi durumunda kredi talebi azalacaktir. Fakat az olan bu kredi talebi
karsilandiginda, kredi miktar1 kadar para arzinda artis meydana gelecektir. Faiz oram1 c¢ok diigiik
oldugunda ise islem ve ihtiyat amagli para talebinde artis meydana gelecektir. Hangi kosulda olursa
olsun piyasa faizi denge faizinden farkli olmasi durumunda faiz denge noktasina geri gelecektir
(Asensio, 2017, s. 342).

Post Keynesyen yaklagimin paranin igselligi konusunda bir ortak fikre sahip olmalarina ragmen
bazi goriis ayriliklarinin da oldugu bir gergektir. Para arzinin igselligi konusu genel olarak Post-
Keynesyen goriisii ikiye ayirmistir. Uyumcu goriis ve yapisalci goriiste paranin igselligi agisindan bir
ayrim s6z konusu degildir. Fakat kisa donem faizlerin igselli§i konusunda tartismalar mevcuttur.
Uyumcu goriis faiz oranlarinin dissal olarak belirlendigini savunmaktadir. Yapisalci goriis ise faiz
oranlari i¢sel kabul etmektedir (Isik, 2020, s. 72).

Uyumcu yaklasim finansal sistemin rezerv ihtiyaci oldugu durumda Merkez Bankalarinin bu
ihtiyaca uyum saglamasi gerektigini savunmaktadir. Uyum saglanmadigi durumda ekonominin risk
altinda kalacagin ileri siirmektedir. Thtiyaci bir zaruret olarak karsilamasi beklenen Merkez Bankast,
acik piyasa iglemleri ya da reeskont yoluyla rezervi saglayacaktir. Merkez Bankalar1 son bor¢ veren
merci oldugundan bankalarin rezerv ihtiyaclarini tedarik konusunda uyum saglamalidir. Bu yaklagima
uyumcu para arzi igselligi adi verilmektedir (Biiyiikilgaz, 2019, s. 222). Merkez Bankasi rezervi
sagladigindan dolay1 paranin miktarini degil paranin fiyati olan faizi belirlemektedir. Bu da faizin digsal
olarak belirlendigini gostermektedir. Boylece kredi arzi tam esnek olarak yatay bir konumda olacaktir
(Fontana, 2003, s. 295; Bindseil ve Konig, 2013, s. 384). Sekil 1°de gosterilmistir.

Yapisalc1 goriis uyumcu goriisiin  aksine Merkez Bankalarinin rezerv ihtiyacimi kismen
karsilayabildiklerini savunmaktadir (Cyrille ve Christophe, 2022, s. 73). Finansal sistem aktorlerin
piyasadaki doviz kuru, enflasyon, igsizlik gibi makro ekonomik faktorler ile firmalarin bor¢luluk orani,
riskleri ve likidite tercihleri gibi mikroekonomik faktorler piyasada para miktarin1 ve faiz oranim
i¢sellestirdigini savunmaktadir (Isik, 2020, s. 72). Faiz oranlan piyasa giicleri ve Merkez Bankasinin
etkilesimi ile belirlendigi kabul edilmektedir. Ekonomik gelismeler faiz oranlarinin ne olmasi
gerektigini belirlediginden faiz igsel olarak belirlenmektedir. Bu durumda kredi arzi egrisi dikey bir
yapiya sahip olmaktadir (Asensio, 2017, s. 328). Sekil 1’de gdsterilmistir.

Faiz orani
Yapisala Kredi Arz)

Uyumcu Kredi Arzi
Para Arzi

Kredi Talebi

Rezerv — Kredi

Ivevduat

Sekil 1. Aktarim mekanizmasi

Sekil 1, yazar tarafindan hazirlanmistir. Olusturulmasinda Palley (1994) ve Deleidi (2020)
calismalarindan faydalanilmistir. Post-Keynesyen goriisiin krediler yoluyla para arzi, mevduatlar ve
rezervler iizerinedir. Sekil 1’de gosterimi yapilmistir. Ayrica uyumcu goriisiin dissal faiz ve yatay kredi
arz1 ile yapisal goriisiin i¢sel faiz ve dikey kredi arzi1 goriigleri grafiksel olarak ifade edilmistir.

Neoklasik yaklasim parayr mal ile degisim araci olarak gérmekte ve miktar teorisi geregi
enflasyona neden olmamak amaciyla mal miktarina uyumlu bir para miktar1 olarak tanimlamaktadir.
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Fakat bu bir 6lgii degildir ¢linkii para arzi Merkez Bankasi tarafindan digsal olarak belirlenmektedir.
Digsal olmasit sistem icerisindeki herhangi bir degisken tarafindan belirlenmemesi anlamina
gelmektedir. Bankacilik sisteminde rezervler para otoritesinin kurallari nedeniyle olusan zorunlu
rezervler ve bankalarin ihtiyati serbest rezervleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Zorunlu rezervler banka
tarafindan kullanilmamasina ragmen serbest rezervler kredilendirilebilir durumdadir. Geleneksel iktisat
goriisiinde bankalar sistemine gelen mevduatlar1 kabul eder ve rezerv sistemine gore elinde bulunan
hazir rezervlerden kredi olarak kullandirir. Boylece rezerv tutar1 kadar kredi kullandirildigindan para
arzindan bir degisime neden olmamaktadir. Bu yorum Samuelson’un 1948 tarihli ekonomi kitabinda
(Economics An Introductory Analysis) somut bir bicimde dile getirilmistir (Ozkan, 2022, s. 559).
Yilmaz, Samuelson’un kismi rezerv ve para ¢ogaltani yardimiyla para yaratilmast mekanizmasini
inceledigi caligmada ifade ettigi lizere bdyle bir para yaratilmasi siirecinde Merkez Bankasinin agik
piyasa islemi ile piyasadaki paray1 cekerek etkiyi sifirlandigini belirtmektedir (Yilmaz, 2020, s. 57). Bu
durum para arzinin digsalligini koruyan bir durumdur. Neoklasik anlayis paranin nétr olmasi gerektigini
savundugundan dolayi ister rezerv fazlaligi olsun ister bankalar tarafindan para yaratilmig olsun politika
olarak Merkez Bankasi para tabaninin kendi iradesi diginda belirlenmesine izin vermeyecektir. Post-
Keynesyen goriisteki farklilik ise paranin yaratildiktan sonra Merkez Bankasinin son bor¢ verme merci
olarak bankalar1 fonlamasi ihtiyaci dogacagi gercegidir. Post-Keynesyen goriis, Neoklasik goriigiin
belirttigi gibi bir Merkez Bankas1 miidahalesi ile karsilagilsa bile ihtiya¢ olan fonlarin menkul kiymet
satiglar1, doviz piyasalari veya finansal sistemdeki diger kurumlar araciligi ile tamamlanabilecegi ifade
edilmektedir.

Yapilan ampirik ¢aligmalarda para arzinin igselligi konusunun nedensellik testi ile incelendigi
goriilmektedir. Teorik yaklagim olarak kredilerden para arzina dogru tek yonlii bir nedenselligin olmasi
icsel para arzi hipotezinin kabul edilmesi icin genel olarak yeterli goriilmiistiir (Park, 2023, s. 308).
Fakat Moore (1989) onciiliik ettigi uyumcu goriis krediler ve enflasyondan para arzina tek yonli, milli
gelir ile para arzinda ise ¢ift yonlii nedensellik varsayimi aramaktadir. Bunun yaninda Pollin (1991) ve
Palley (1996) calismalarini temel alan yapisalct goriis ise para arzi, enflasyon, gelir ve krediler ile para
arzi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi aramaktadir. (Badarudin, Khalid ve Ariff, 2012, s. 4; Cyrille
ve Christophe, 2022, s. 85; Shanmugam, Nair ve Li., 2003, s. 605; Vera, Guijarro ve Pérez., 2022, s.
321).

3. Literatiir

Kaldor (1985) ve Moore (1988, 1989) calismalarinin temelini atig1 para arzinin i¢selligi konusu
bircok arastirmaci tarafindan ampirik teste tabi tutulmustur. Ampirik calismalarda i¢sel para arzi
hipotezinin temelini olusturan kredilerin para arzinda genislemeye neden olacagi hipotezi sinanmigtir.
Temel degiskenler olarak bagimli degisken para arzi, bagimsiz degisken krediler seklindedir. Diger
degiskenler kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Teorik yap1 kredilerden para arzina dogru bir es
biitiinlesme iligkisi ve/veya nedenselligin, Post-Keynesyen para arzinin igselligi hipotezi i¢in yeterli
bulsa da faizlerin aktarim mekanizmasindaki rolii dnemlidir. Literatiir incelendiginde faizleri dikkate
alan Narta vd. (2019) calismasinin oldugu goriilmektedir. Literatiir 6zeti Tablo 1’de verilmistir. Uyumcu
ve yapisal goriis arasindaki farkliligi belirleyebilmek igin faiz degiskenin digsalliginin test edilmesi
onemlidir. Literatlirdeki bu boslugu doldurmasi amaciyla ¢alismamiza faiz ve mevduat degiskeni
eklenmistir.

Tablo 1

Literatiir ozeti

Calisma Ulke ve Dénem Model Degiskenler Sonug Sonug
Palley ABD Granger M2 para arzi, Krediler ve para arzi, krediler ve  Igsel
(1994) 1973:01- Ned. krediler, parasal ~ parasal taban arasinda
1990:06 taban nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.
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Howells ve
Hussein
(1998)

Nell (2000)

Vera (2001)

Shanmugam
vd.
(2003)

Nayan,
Kadir,
Abdullah ve
Ahmad
(2013)

Nesanir
(2014)

Eratag. Nur
ve Cinar
(2015)

Koksel
(2016)

Deleidi ve
Levrero
(2017)

Kofoglu
(2018)

7 Gelismis Ulke Johansen

1957-1993

Giiney Afrika
1966Ql-
1979Q4

Ispanya
1987:01-
1998:10

Malezya
1985-2000

177 iilke
1970-2011

Tiirkiye
1986-2010

G7 Ulkeleri
1980-2013

Tiirkiye
2006:1-
2014:11

ABD
1959-2017

Tiirkiye
2006Q1-
2017Q4
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Esb.,
Granger
Ned.

Johansen
Esb.,
Granger
Ned.

Granger
Ned.

Engle
Granger
Esb.,
Granger
Ned.

Panel Veri,
Statik ve
Dinamik
modeller

VAR,
Granger
Ned.

Panel
ARDL

Johansen
Esb.

VAR,
VECM

Toda-
Yamamoto
Ned.
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Para arzi,
krediler

M3 para arzi,
krediler, parasal
taban,

M1-M2-M3
para arzi,
krediler, parasal
taban,

M3 para arzi,
krediler, parasal
taban, GSYH

Para arzi,
krediler,
enflasyon, kisi
basina GSYH

M2 para arzi,
krediler

M2 para arzi,
krediler, GSYH,
enflasyon

M2 para arzi,
krediler

M1 para arzi,
parasal taban,
PPI, krediler,
mevduat

M1,M2,M3 para
arzi, krediler,
enflasyon
GSYH

Degiskenler  arasinda  uzun
donemli iligki tespit edilmistir.
Ayrica krediler ve para arzi
arasinda nedensellik  iliskisi
mevcuttur.

Para arz1 ve krediler arasinda ¢ift

yonlii nedensellik tespit
edilmistir.
Tim para arzlar1 ve kredi

arasinda ¢ift yonli nedensellik
tespit edilmistir.

Es biitiinlesme testinde sadece
para arzi ve biiyiime arasinda
uzun donemli bir iliski tespit
edilmigtir. Nedensellik testinde
ise para arzindan ve parasal
tabandan kredilere dogru tek
yonlil nedensellik tespit
edilmistir.

Milli gelir ve banka kredilerinin
para arzina etkisi anlamli ve
pozitiftir. Enflasyonun etkisi ise
istatistiki olarak anlamsizdir.

Etki tepki analizinde 1 donem
icin kredilerdeki sok para arzina
etkisi pozitiftir. Granger
nedensellik testinde ise sadece
kredilerden para arzina
nedensellik tespit edilmistir.

Krediler, enflasyon ve biiylime
para arzin1 pozitif ve anlamli
etkilemektedir.

Krediler ve para arzi arasinda
uzun donemli iligki tespit
edilmistir. Kredilerin para arzina
etkisi pozitiftir.

Banka kredilerindeki artiglar
hem kisa hem de uzun dénemde
para  arzinda  artisa  yol
a¢gmaktadir.

Calismada farkli para arzi
tanimlari ile ilgili
makroekonomik faktorler

nedensellik testi ile incelenmistir.
Para arzindan kredilere nedensel
iligki bulunmamustir

Icsel

Icsel

Icsel

Digsal

Icsel

Icsel

Icsel

Icsel

Icsel

Dissal

364



Alpagut, S. Gaczi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024, 10(3): 357-375
Isik, Alkin 13 AB Ulkesi Panel M2 para arzi, Avrupa iilkelerinde krediler ve Igsel
ve Ulug 2001-2015 ARDL, krediler, GSYH  milli gelirin para arzini pozitif
(2018) Granger etkiledigi  tespit  edilmistir.

Ned. Gelirin para arzindaki etkisi
kredilere gore oldukca giiclidiir.
Ayrica gelir ve para arzi arasinda
cift yonli nedensellik tespit
edilmistir.
Narta vd. Tiirkiye Toda- M2 Para arzi, Calismada kullanilan degiskenler Igsel
(2019) 2006:3-2019:7  Yamamoto  GSYH, arasinda ¢ift yonlii nedensellik
Ned. enflasyon, faiz tespit edilmistir.
Yurtkur Tiirkiye Toda- M2 Para arzi, Kredilerden para arzina dogru Igsel
(2019) 2006-2018 Yamamoto  krediler, parasal  nedensellik tespit edilmistir.
Ned. taban
Demirgil Tiirkiye Johansen M2 para arzi, Para arzi ve krediler arasinda Igsel
(2020) 2009:01- Esb., krediler uzun donem iliski oldugu ve
2019:10 Granger degiskenler arasinda cift yonlii
Ned. nedenselligin  oldugu tespit
edilmistir.
Tiirk ve Tirkiye Toda- M2 para arzi, Kredilerden ve mevduattan para Igsel
Barisik 2008:10- Yamamoto  krediler, arzina  dogru  tek  yonli
(2021) 2021:02 Ned. mevduat, para nedensellik tespit edilmistir.
carpant,
enflasyon
Vera vd. 144 Ulke Panel VAR, M2 para arzi, Krediler ve biiyiimeden para Igsel
(2022) 2001-2017 Granger krediler, parasal ~ arzina ¢ift yonlii nedensellik
Ned. taban, GSYH, tespit edilmistir.
enflasyon
Serel ve Tiirkiye ARDL, M2 Para arzi, Degiskenlerin para arzina hem Igsel
Aksehirli 2010Q1- Toda- TUFE, bilesik kisa donem hem de wuzun
(2023) 2022Q3 Yamamoto  Oncli gosterge donemde etkileri anlamli ve
Ned. endeksi, krediler pozitiftir. Ayrica kredi ve para

arzinda ¢ift yonlii, enflasyon ile
para arzi arasinda ¢ift yonli
nedensellik tespit edilmistir.

Para arzin1 degerlendiren literatiirdeki ¢alismalardan Shanmugam vd. (2003) ve Kofoglu (2018)
para arzinin i¢sel olmadig1 yoniinde kanitlar sunmaktadir. Diger ¢alismalarda para arzi ve krediler
arasinda bir es biitiinlesme veya nedensel iliski vardir. Onceki boliimde anlatildigi iizere Post-Keynesyen
goriis yapisalct ve uyumcu olarak iki gruba ayrilmistir. Literatiirdeki Palley (1994); Howells ve Hussein
(1998); Nesanir (2014); Yurtkur (2019); Tiirk ve Barisik (2021) calismalarinin elde ettigi bulgular
uyumcu gorlisii desteklemektedir. Vera (2001); Isik vd. (2018); Narta vd. (2019); Demirgil (2020); Vera
vd. (2022); Serel ve Aksehirli (2023) calismalarmin elde ettigi bulgular ise yapisalc1 goriisii
desteklemektedir.

4. Fractional Fourier ADL (FF-ADL) es biitiinlesme testi

Ekonometrik analizlerde zaman serisinin uzamasi ile {ilkelerin ekonomik konjonktiirlerinden
kaynaklanan yapisal kirilmalar gergeklesebilmektedir. Bu kirilmalarin tespit edilmemesi es
biitiinlesmenin bos hipotezinin kabulii veya reddi noktasinda hatali sonuglara neden olabilmektedir
(Faisal, Rahman, Chander, Ali, Ramakrishnan, Ozatac, Ullah ve Tursoy 2021, s. 5). Zamanla yeni ¢ikan
es biitlinlesme testleri yapisal kirilmalar1 digsal kabul ederek modele dahil etmistir. Kirilmalar bir kukla
degisken yardimiyla modele eklenmektedir ve linear 6zellikle tasimaktadir (Cai ve Omay, 2021, s. 448).
Fourier modellerde ise kirilmalar i¢seldir ve linear bir yapida degildir. Fourier modellerin kullanimin
artmasi es biitlinlesme testlerinde de uygulanabilirligini giindeme getirmistir. Fourier modeller esnek ve
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yumusak kirilmalar1 yakalayabilmelerinden dolay1 dogrusal kirilmalar1 dikkate alan modellerin aksine
kirilmanin seklini ve zamanini tespit etme ihtiyacini ortadan kaldirmaktadir. Enders ve Lee (2012)
calismasimin Fourier modelleri birim kok testlerine ilave ederek actiklari bu yeni sahada Banerjee,
Arcabi¢ ve Lee (2017) Fourier terimleri Pesaran, Shin ve Simith (2001) calismasimin onerdigi
Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL) modeline dahil etmiglerdir. Boylece bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmelerinin modele eklendigi bu formda sabit terim olarak Fourier terimler
bulunmaktadir. Bu yeni es biitiinlesme testi, yazarlar1 olan Banerjee vd. (2017) ¢alismasinda verildigi
kisaltma ile FF-ADL olarak isimlendirilmistir. Asagidaki esitliklerde ARDL modeli yeni eklenen
terimler ile nihai hali ve ¢alisma prensipleri anlatilacaktir. Pesaran vd. (2001) calismasinin 6nerdigi
modele eklenen deterministik terim eklenmis hali esitlik (8)’de gosterilmistir.

P V4 P
AY =d()+ B X _ +BZ _+BY + ngajxr_-i+ E.(‘D"’Z"J’Jr E]QJY,_J,+ n (®)

Esitlik (8)’de B katsayilari; p, uygun Akaike Bilgi Kriteri degerine sahip gecikme degerlini; t
zaman boyutunu ve p modelin hatalarini ifade etmektedir. Ayrica d(t) terimi Becker, Enders ve Hun
(2006, s. 4) tarafindan oOnerilen ve modelde yumusak kirilmalar1 tespit etmek icin olusturulmus
deterministik terimlerdir.  Esitlik (6)’da belirtilen deterministik terimin acili ise esitlik (9)’da
gosterilmistir.

2akt 2wkt
) ©

a(n) = p+ cﬁlsin(T)+ q‘)]cos( T

Esitlik (9)’da B, sabit terimi; k, hesaplanan frekans degerini; t, trendi; 7, sabit pi sayisini; T ise
gbzlem sayisini ifade etmektedir. Esitlik (9)’da ifade edilen d(t) terimi agilimi esitlik (8)’de yerine
yazildiginda Esitlik (10) elde edilmektedir (Banerjee vd., 2017, s. 116).

| 27kt 2xkt
AYt=ﬁ0+ qblsm T + qblcos T + ﬁle_1+ 622I_1+ ﬁ3Yt_l

+ fafxr:i"L Jiilcpjzrﬁ JﬁlQJY!ﬁ H,

J=1

(10)

Esitlik (10)’da bulunan trigonometrik terimler birden ¢ok kirilmay:1 yakalayabilmektedir.
Geleneksel kirilma yontemlerinde kukla degisken eklenmesinden dolayir asirt tanimlama sorunu
olugsmamaktadir. Belirlenen k frekans degeri, oncii caligmalardan olan Enders ve Lee (2012)
calismasinda gosterildigi tizere 1 <k < kmax ve kmax=5 olacak sekildedir. Fakat Omay (2015) ¢alismasinin
fourier fonksiyonlara kesirli terimler ilave etmesi ile daha iyi sonuglar elde ettigini gostermesinden sonra
FF-ADL es biitiinlesme testlerinde de frekans degerleri Wang, Su, Lobont ve Umar (2021) ¢aligmasinda
oldugu gibi 0,1 < k < kmax ve kmax=2 olacak sekilde uygulamalar1 da literatiirde gérmek miimkiindiir
(Banerjee vd., 2017, s. 117).

Pesaran vd. (2001) ¢aligmasinda es biitiinlesme i¢in 6nerilen hipotez Esitlik (11)’de gosterildigi
gibidir. Hyy, es biitiinlesme igin F testi sonucunu ifade ederken, H,; ise t testi anlamliligini test
etmektedir.

FS‘mzis[irr = H()A :ﬁl=ﬁ2= /33=0 (11)

Bos hipotezin reddedilmesi durumunda es biitiinlemenin var oldugu kabul edilmektedir.
McNown vd. (2018) caligmasi ise ilave olarak bir test daha Gnermistir

Findepma’em =>HUB :ﬂ2= ﬁ3=0 (12)
Yilanci, Bozoklu ve Gorus (2020) calismasi, Fourier terimleri daha hassas hale getiren Omay

(2015) calismasindaki prosediirlere uygun olarak ARDL testinde tasimistir. Boylece Fractional
Frequency Fourier ARDL testini olusturmus ve uygulamistir (Pata ve Aydin, 2020, s. 6).
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. Py 13)
=
ADL™ (o(p )

Frekans degeri belirlendikten sonra eg biitiinlesmenin olup olmadig1 esitlik (11) ve esitlik
(12)’de gosterilen islem ile test edilecektir. Esitlik (11)’da ¢ “4p; FADL testi istatistigini, f1 en kiigiik
kareler tahmincisini ve se(f;) terimi ise standart hatay1 temsil etmektedir. Es biitiinlesmenin varligi; es
biitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi (Ho: 1 =0) ve es biitiinlesmenin var oldugunu ifade
eden alternatif hipotezi (Hi: B <0) ile test edilmektedir. Kritik degerler ise sabitli model icin Banerjee
vd. (2017, s. 116) ¢alismasinda Tablo 1a’da, sabit ve linear trendli model i¢in ise Banerjee vd. (2017, s.
117) ¢aligmasinda Tablo 1b’de verilen degerler ile kiyaslanarak anlamlilig1 sinanmaktadir. Elde edilen

test istatistigi tablo degerinden yiiksek olmasi durumunda Hy hipotezi reddedilmektedir ve bdylece es
biitiinlesmenin varlig1 kabul edilmektedir.

S. Bulgular

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 2°de verilmistir. Degiskenler Tiirkiye Istatistik Kurumu,
EVDS veri tabanindan elde edilmistir. 2013Q2-2023Q3 veri donemini kapsamaktadir. Tablo 2’de
verilen degiskenler diizey degerlerindedir. Analizde kullanilmadan 6nce degisen varyans sorunu
nedeniyle logaritmalari alinarak kullanilmistir.

Tablo 2
Degiskenler ve agiklamalari
Degiskenler Agiklamalari
Para Arz1 (MS) M2 Para arz1 _
Enflasyon (INF) Genel Tiiketici Enflasyon Indeksi
Krediler (CRD) Toplam Yurti¢i kredi hacmi
Faiz (INT) 1 Yila Kadar Vadeli TRY iizerinden Agilan Mevduatlarin Ortalama faiz oranm
Mevduat (DEP) 6 aya kadar vadeli mevduat hesaplar1 toplami
Biiylime (GDP) Gayri Safi Yurti¢i hasila nominal degeri

Kullanilan degiskenler literatiire uygun segilmistir. Post Keynesyen goriisiiniin temelini
olusturan krediler, biiyiime ve enflasyon degiskenleri temel hipotezine uygun olarak modele eklenmistir.
(Badarudin vd., 2012; Cyrille ve Christophe, 2022; Shanmugam vd., 2003; Vera vd., 2022). [laveten
aktarim mekanizmasi olarak mevduatlar ve faizler ele alindigindan bu iki degiskenle model
genisletilmistir (Palley, 1994; Fontana, 2003; Deleidi, 2020).

MS, = f(CRD,, GDP,, INF,, INT,, DEP,) (1)

Esitlik (1)’e gore kurulan modelde krediler, ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz ve mevduatlarin
para arzinin birer fonksiyonu olarak ele alindig1 gostermektedir. Degigkenlere ait tanimlayici istatistikler
ise Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3
Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
MS INF CRD INT DEP GDP

Ortalama 21.44 5,52 21,51 2,55 14,62 20,74
Medyan 21,24 5,49 21,46 2,50 12,42 20,59
Maksimum 23,23 6,10 23,03 3,25 35,26 22,69
Minimum 20,37 5,08 20,38 1,97 6,743 19,80
Stan. Sapma 0,784 0,29 0,696 0,32 6,53 0,770
Gozlem Sayisi 45 45 45 45 45 45

Ekonometrik analizin devam eden kisminda degiskenlerin birim kok analizi
gergeklestirilecektir. Sonrasinda es biitiinlesmenin varlig1 test edilecektir. Sonrasinda uzun ve disa
donem katsay1 tahminleri paylasilacaktir. Nihai olarak ise nedensellik testi sonuglar1 paylasilacaktir.
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Tablo 4

Birim kok testi sonuglart

DF-GLS PP
. Seviye Fark Seviye Fark

Degiskenler ~g 5 Sabit+  Sabit Sabit+  Sabit  Sabit+  Sabit Sabit +

Trend Trend Trend Trend
MS 2,39 -0,41 -4 20%** 5 80%**  573() 3,32 -4 36%**%  _6,09%**
INF 0,58 -0,60 -5,25%*% 6 46*** 405 -0,33 5,68%** 6,45%**
CRD 1,42 -0,80 -4, 33%*%k 4 JRk*k D D() -0,74 -4 36%**F 4 JOFE*
INT S3,40%kk 5 IR 3 g5k 4 00%%% 3 53k 4,99 -4 D3k -4, ]9% %
DEP -1,17 -3,05% -3,54%%% 3 96%** (0,04 -1,61 -3,84%%%k 3 g3k
GDP 5,30 -0,48 -2,08%** -5,58*** 510 1,97 -4,05%**k 5 58%***
o L:J 1% -2,62 -3,77 -2,62 -3,77 -3,60 -4,19 -3,60 -4,20
=9 5% -1,94 -3,19 -1,94 -3,19 -2,93 -3,52 -2,93 -3,52
v, R 10% -1,61 -2,89 -1,61 -2,89 -2,60 -3,19 -2,60 -3,19

Not: * ** ve *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3'te degiskenlere Elliot, Rothenberg ve Stock (DF-GLS) ve Phillips—Perron (PP) birim
kok testleri uygulanmistir. Hem sabit hem sabit hem de trend ile incelenen testler sonucunda
degiskenlerin diizey degerlerinde %1, %5 ve %10 anlamlilik i¢in birim kokiin bulunmadigr yoniindeki
sifir hipotezi test edilmistir. Buna gore INT degiskenin I(0) diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir.
Sonrasinda degiskenlerin farklar1 alinarak testler tekrar uygulandiginda sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Boylece yapilan testler sonucunda tiim degiskenlerin I(I) diizeyinde duragan oldugu
tespit edilmistir. Bu durum ARDL testinin 6n kosulunu sagladigim gostermektedir. Caligmada Fourier
temelli birik kok testi uygulamak istenmis olmasina ragmen Fourier testlerin kirilmalar1 yakalama giicti
klasik testlerden giiclii oldugundan degiskenler I1(0) mertebesinde duraganlik gostermislerdir. Bu sonug
Fourier ADL testinin 6n sartini ihlal edeceginden dolay1 Fourier birim kok testi kullanilmamagtir.

Tablo 5
FF-ADL es biitiinlesme testi sonuclart

Fy :9,97%%* Fp: 10,50*** t-Bounds -4,59**  Opt. Frekans Degeri
1(0) I(T) 1(0) I(D) (1,1) AIC (-5,69)
Kritik Degerler
1% *** 4,03 4,26 -3,43 -4,79
5% ** 2,92 5,59 -2,86 -4,19

Not: * ** ve *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 5, FF-ADL es biitiinlesme testinin sonucunu ifade etmektedir. F' ve ¢ istatistikleri verilen
kritik degerlerden biiyiilk olmasi durumunda es biitiinlesmenin yoklugunu temsil eden bos hipotez
reddedilmektedir. Buna gore kurulan modelde degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig
kanitlanmig durumdadir.

Tablo 6

FF-ADL es biitiinlesme testi uzun donem katsayilart

Degiskenler Katsayilar St. Hata ¢ ist. Olasilik
INF 1,498 0,377 3,970 0,0006
CRD 0,293 0,169 1,734 0,0968
INT 0,006 0,066 0,095 0,9247
DEP 0,008 0,004 1,734 0,0969
GDP 0,215 0,109 1,958 0,0630

Tablo 6, es biitiinlesme sonucunda tahmin edilen uzun dénem katsayilar1 gostermektedir. Buna
INT degiskeni istatistiki olarak anlamsizdir, diger degiskenler anlamlidir. Tiim degiskenlerin katsayilar
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pozitif isaretlidir. Bu durum degiskenlerde pozitif artislarin bagimli degisken olan M2 iizerinde olumlu
etki gosterecegini ifade etmektedir. Dikkat ¢ceken husus para arzi (M2) degiskeni {izerinde en biiyiik
etkiye sahip olan etkinin enflasyon (/NF) olmasidir. Mevduatlar (DEP) para arzi lizerine etkisi ise
onemsenmeyecek kadar diigiik diizeydedir. Kredilerin (CRD) para arzi iizerine anlamli ve pozitif etkisi
uzun dénemde Post-Keynesyen para arzinin icselligi yoniindeki hipotezi destekler niteliktedir.

Tablo 7

Hata diizeltme modeli sonuclar

Degiskenler Katsayilar St. Hata ¢ ist. Olasilik
C 1,607 0,188 8,540 0,0000
A INF 0,487 0,147 3,307 0,0032
A CRD 0,932 0,060 15,38 0,0000
A CRD 0,146 0,074 1,977 0,0607
AINT 0,181 0,031 5,766 0,0000
AINT, 0,196 0,048 4,091 0,0005
A DEP -0,002 0,001 -1,759 0,0924
A DEP. -0,017 0,002 -6,298 0,0000
A DEP.; -0,009 0,002 -3,745 0,0011
A GDP -0,065 0,036 -1,786 0,0879
A GDP, -0,337 0,048 -6,908 0,0000
A GDP., -0,255 0,053 -4,823 0,0001
@COS 0,048 0,006 7,288 0,0000
@SIN 0,042 0,007 5,756 0,0000
ECT -0,700 0,081 -8,572 0,0000

Kisa donemli iligkileri tespit edebilmek amaciyla hata diizetme modeli olusturulmustur. Hata
diizeltme modelinin dogru bir sekilde ¢alistiginin gdstergesi hata diizeltme katsayisinin negatif isaretli
ve istatistiki olarak anlamli olmasidir. Buna gore hata diizeltme katsayis1 -0,7°dir. Bu durum kisa
donemde olusan hatalarin %70’inin bir donemde diizelttigini ifade etmektedir. Buna goére hatalar
yaklasik alt1 ay gibi siirede diizelmektedir.

Hata diizeltme modeli tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde faiz (/NT) degiskeninin para arzi
(M2) tzerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugu goriilmektedir. Uzun donemde pozitif etkisi olan
kredilerin (CRD) kisa dénemde de pozitif etkisi devam etmektedir.

Tablo 8

Tanisal test sonuclart
Testler Ist. Olas. Durum
Breusch-Pagan-Godfrey 17,38 0,563 Heteroskedastisite mevcut degildir.
Breusch-Godfrey Otokor. 4,89 0,086 Otokorelasyon sorunu yoktur.
Jarque-Bera normallik 0,78 0,675 Normal dagilim mevcuttur.
Ramsey RESET 0,09 0,764 Modelde dislanan degisken bulunmamaktadir

ve spesifikasyon hatasi yoktur.
2 5
Cusum ve Cusum Gra.ﬁk!er. Elcde Modelde yapisal bir kirilma yoktur.
verilmistir.

Kurulan modelin dogru ve saglikli isleyise sahip oldugu ve dogru tahmin sonuglar1 irettiginden
emin olmak icin tanisal testler uygulanmigtir. Tablo 8’e¢ gore Ozetle modelde otokorelasyon ve
heteroskedastisite sorunu bulunmamaktadir. Model normal dagilim &zelliklerine sahiptir. Ayrica Reset
testi sonucunda modelde dislanmis degisken olmadig1 goriilmektedir. Son olarak modelde yapisal bir
kirilmanin olmadig1 Cusum testleri ile incelenmistir. Test sonuglar1 ekdeki grafikte gosterilmistir.
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Tablo 9
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi
Deger Dfinax Frekans Chi? Prob.

CRD = MS 14,171 4 1,1 0,002
MS = CRD 4,1862 4 1,1 0,129
INT =>MS 2,1472 4 1,1 0,199
MS = INT 1,6850 4 1,1 0,181
GDP => MS 1,0940 4 1,1 0,158
MS = GDP 18,582 4 1,1 0,000
INF =>MS 8,3613 4 1,1 0,031
MS = INF 8,2235 4 1,1 0,033
DEP = MS 19,763 4 1,1 0,000
MS = DEP 8,8178 4 1,1 0,026

Uygulanan es biitiinlesme testine ilave olarak 7oda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmis ve
sonuglar Tablo 9’da verilmistir. Buna gore kredilerden para arzina dogru tek yonlii, para arzindan
ekonomik biiylimeye tek yonlii, enflasyon ve para arzi arasinda ¢ift yonlii, mevduatlar ve para arzi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Nedensellik testleri sonuglari es biitlinlesme
sonuglari ile uyumludur.

Ampirik analizden elde edilen sonuglar literatiirdeki caligmalarla kiyaslanmak istenmistir. Uzun
donem regresyon sonucuna gore ekonomik biiyiimedeki artislar para arzini artirmaktadir. Bu sonug
Nayan vd. (2013), Eratas vd. (2015), Isik vd. (2018), Serel ve Aksehirli (2023) calismalari ile
uyumludur. Literatiirde ekonomik biiylime ve para arzi arasinda farkli bir sonu¢ bulan caligma
bulunmamaktadir. Diger sonu¢ kredilerin para arzimi pozitif etkiledigi sonucudur. Bu sonug es
biitiinlesme regresyonu ile ¢alisan Nayan vd. (2013), Eratas vd. (2015), Koksel (2016) Isik vd. (2018),
Serel ve Aksehirli (2023) calismalari ile uyumludur. Ayrica Nesamir (2014), VAR temelinde
gerceklestirdigi etki tepki analizi sonucunda 1 dénem i¢in kredilerdeki bir birimlik soka para arzinin
etkisini pozitif olarak tespit etmistir. Diger bir sonu¢ enflasyonun para arzina etkisidir. Bu ¢alismada
enflasyondaki artislarin para arzini artirdigr sonucu elde edilmistir. Sonug, Eratas vd. (2015) ile Serel
ve Aksehirli (2023) galigmalari ile uyumludur. Nayan vd. (2013) calismasi ise enflasyonun para arzina
etkisini istatistiki olarak anlamli bulmamistir. Es biitiinlesme testinin diger sonuglar1 mevduatlarin para
arzina pozitif etkisi ve faizlerin para arzina anlamsiz etkisidir. Literatiirde bu sonuglar1 uzun ve kisa
donem regresyon sonuglari ile inceleyen ¢alisma olmadigindan kiyaslanamamustir. Literatiirdeki kalan
calismalar konuyu nedensellik testleri ile incelemistir. Bu ¢alismanin nedensellik sonuglarindan biri
kredilerden para arzina dogru tek yonlii nedenselliktir. Palley (1994); Howells ve Hussein (1998); Tiirk
ve Barigik (2021); Vera vd. (2022) galismalar1 benzer sonug elde etmislerdir. Bu sonuglardan farkl
olarak Shanmugam vd. (2003) ve Nesanir (2014) galigsmalar1 para arzindan kredilere dogru nedensellik
tespit etmis ve Nell (2000); Vera (2001); Yurtkur (2019); Demirgil (2020); Serel ve Aksehirli (2023)
calismalari ise para arz1 ve krediler arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmiglerdir. Diger nedensellik
sonucu para arzindan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik tespitidir. Bulgu, Kofoglu
(2018) ve Narta vd. (2019) ¢alismalar ile uyumludur. Diger bir sonug, para arz1 ve enflasyon arasinda
cift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bulgu, Kofoglu (2018) ve Serel ve Aksehirli (2023) caligmalari
ile uyumludur. Narta vd. (2019) ise para arzindan enflasyona dogru tek yonlii nedensellik tespit etmistir.
Diger bir sonug, para arzi ve mevduatlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bulgu,
literatlirde Deleidi ve Levrero (2017) ile uyumludur. Tiirk ve Barisik (2021) ise kredilerden mevduata
tek yonlii nedensellik tespit etmiglerdir.

Elde edilen nedensellik sonuglar1 para arzindan kredilere, para arzindan enflasyona ve para
arzindan ekonomik biiyiimeye seklinde gerceklesmis olsaydi Ortodoks iktisadi yaklagim temelinde para
arzinin digsal oldugu seklinde yorumlanabilirdi. Ciinkii Ortodoks goriisiin temelinde parasal
fonksiyonlarin ve para politikasinin temelinde para arzi bulunmaktadir. Artan para arzi bankalarda arti
rezerv olusturacagindan bu rezerv fazlasi bankalar tarafindan kredi olarak verilmektedir. Artan para arzi
ve kredi kanali, toplam harcamalar artirmakta ve bdylece toplam talep artislar likidite etkisi ile

e-ISSN: 2548-0162 370



Alpagut, S. Gaczi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024, 10(3): 357-375

enflasyonist siire¢ olusacaktir ve gelir etkisi ile de liretim artacagindan ekonomik biiyliime artmis
olacaktir.

Vera vd. (2022, s. 321), hem Ortodoks hem de Post Keynesyen goriise dair fikirlerin temel
varsayimlarini i¢eren bir nedensellik tablosu hazirlamigtir. Buna gore tek yonlii kredilerden para arzina
nedensellik durumunda uyumcu goriisiin gegerli olacagini belirtmektedir. Bu ¢alismanin ilk nedensel
sonucu da kredilerin para arzinin nedeni oldugu yoniindedir. Bu sonu¢ Post-Keynesyen goriisiin para
arzinin igselligi yaklasiminda uyumcu goriisii destekler niteliktedir. Para arzi talep tarafindan belirlenir
ve kredi tarafindan yonlendirilir yoniindeki savi desteklemektedir. Diger bir sonug¢ para arzi ve
enflasyon arasinda bulunan ¢ift yonlii nedenselliktir. Vera’nin tablosuna gére bu durum yapisalct goriisii
desteklemektedir. Diger sonu¢ enflasyon ve para arzi arasinda ¢ift yonli iliskidir. Bu iliski dogrudan
Post-Keynesyen goriisii  destekler veya ciiriitiir nitelikte degildir ve Vera’nmin tablosunda
bulunmamaktadir. Fakat para arzinin mevduatlara doniismesi hem Ortodoks goriisii hem de Post-
Keynesyen goriisii de destekleyebilir. Oyle ki her iki goriis de mevduatlardan rezerv olusacag: fikrinde
ayrilik yagamamaktadir. Diger bir sonu¢ para arzi ve enflasyon arasindaki bulunan ¢ift yonlii
nedensellik iligkisidir. Bu sonugta Vera’ya gore yapisalci goriisiin temel savlarindan biridir.

Faiz degiskeninin hem uzun donem regresyon esitliginde istatistiki anlamsizligi hem de
nedensel iliskiye sahip olmamasi uyumcu goriisiin faizlerinde digsal oldugu yoniindeki goriisiinii
desteklemektedir. Para arz1 ve enflasyon arasindaki bulunan ¢ift yonlii nedensellik iliskisi ise yapisalci
goriigiin temel savlarindan biridir. Bunlarin disinda mevduatlar ve para arzi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Post-Keynesyen yaklagimda bilindigi kadariyla mevduatlarin
nedenselligine iligkin sav bulunmamaktadir.

6. Sonug¢

Makroekonomik politikalar bir iilkede ekonomik biiyiimeyi hedeflemektedir. Fakat biiylime
hedefini gerceklestirirken finansal istikrar ve fiyat istikrarini saglamak onemlidir. Bu durum para
politikalarinin dogru uygulanmadiginda enflasyonist etkiler olusturacagini gostermektedir. Uygulanan
para politikasinin temelini para arzi olusturmaktadir. Para arzi sistem igerisindeki Ogelerden
etkileniyorsa bu durum yaratilmak istenen para arzi miktarinin degiskenlik gosterecegini ifade
etmektedir. Bu halde politika yapicilart para arzinin igselligi konusunda net bir bilgiye sahip olmasi
gerekmektedir. Eger para arzi i¢sel ise bu i¢selligi olusturan mekanizmanin giiciiniin de tespit edilmesi
hayati 6neme sahiptir. Post-Keynesyen yaklagim para arzinin i¢selliginin krediler yoluyla gerceklestigini
varsaymaktadir. Fakat bu goriis iki temel ayrima gitmistir. Uyumcu yaklagim goriisii sadece para arzinin
icselligi yoniinde goriis belirtirken yapisalct goriis hem para arzinin hem de faizlerin igsel oldugu
yoniinde goriis bildirmektedir. Bu ¢alisma literatiirde krediler ile faizin igselligini arastiran az sayida
calismaya katki sunmay1 amaglamaktadir. Bu katkiy1 yaparken ekonometrik analiz olarak FF-ADL es
biitiinlesme testi se¢ilmistir. FF-ADL es biitiinlesme testi yumusak kirilmalar1 modele dahil eden bir
analiz teknigidir.

Caligmanin es biitiinlesme bulgularinda uzun dénemde kredilerin para arzini pozitif etkiledigi
goriilmektedir. Bu sonuglar genel olarak Post-Keynesyen goriisiin varsaydigi sekilde para arzinin igsel
oldugu varsayimini dogrulamaktadir. Hata diizeltme modeline gore kredi ve para arz1 arasindaki anlamli
ve pozitif iliski kisa donemde yapisal goriisiin varsayimlarinin Tirkiye igin gecerli oldugu sonucu
dogurmaktadir. Ancak bu sonug¢ yalnizca kisa vadeli verilerde bulunmakta ve nedensellik ile
desteklenmemektedir. Dolayisiyla bu varsayimi kesin bir sekilde kabul etmek miimkiin degildir.
Calismanin nedensellik bulgularinda kredilerden para arzina dogru tek yonlii, para arzindan ekonomik
biiylimeye tek yonli, enflasyon ve para arzi arasinda ¢ift yonlii, mevduatlar ve para arzi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkileri tespit edilmistir. Kredilerden para arzina dogru olan nedensellik de para
arzinin igselligi teorisini desteklemektedir.

Merkez Bankalar1 faiz oranlarini kullanarak para arzini kontrol etmektedir. Bu halde faiz ve para
arzi arasinda bir korelasyon veya nedensellik iligkisi aranmaktadir. Fakat faiz ve para arzi arasinda
nedenselligin olmamasi faizin digsalligini desteklemektedir. Merkez Bankas1 Tiirkiye’de 2021 yili mart
ay1 ile 2023 yili haziran ay1 arasinda politika faizinde ve beraberinde piyasa faiz oranlarinda énemli
indirimler yapmustir. Ayn1 dénemde yiiksek kur ve azalan rezervler diisiiniildiigiinde uyumcu goriisiin
savundugu sekilde makroekonomik ve mikroekonomik kosullara bagli olarak belirlenen bir faiz
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oranindan bahsetmek miimkiin degildir. Bu durum igsel olmayan faiz oranlarimin dogrulugunu
gostermektedir. Faizlerin dissal oldugunun kabulii ise Tiirkiye i¢cin uyumcu goriisiin fikirlerinin gecerli
oldugu sonucuna ulagtirmaktadir.

Krediler yoluyla para arzinin genislemesi ve para arzinin igselligi sonuglari literatiirdeki diger
bircok calisma ile de uyumludur. Fakat Tirkiye icin faiz oranlarmin igselligi bilindigi kadariyla
literatiirde sikga tartisilmamistir. Bu anlamda sonraki ¢alismalarda faizlerin i¢selliginin daha kapsamli
ele alinarak ve farkli zaman dilimleri igin incelenmesi konunun daha genislemesi ve derinlesmesi
agisindan 6nemlidir.

Calismada elde edilen krediler ve para arz1 arasinda es biitlinlesme iliskisi ve nedensellik iligkisi
neticesinde kesin ve tartismasiz olarak Post-Keynesyen goriisiin gecerli oldugu ydniinde bir ¢ikarim
yapmak miimkiin degildir. Fakat para arzinin igsel olabilecegine dair kanitlar mevcuttur. Bu kanitlar
uyumcu goriisle uyumludur. Uyumcu goriis krediler yoluyla yaratilan para neticesinde olusan rezerv
talebi karsisinda Merkez Bankalarinin uyum gosterdigi ifade etmektedir. Merkez Bankasinin bu uyumu
borg veren son merci olma konumundan ileri gelmektedir. Bir zorunluluk olmasa da piyasanin likidite
sorunu yagama riskinin olusmamasi igin bu uyum gosterilmektedir. Fakat bu uyum ayni zamanda
enflasyonist siire¢ olusturmaktadir. Merkez Bankasi, bankalara giin i¢i likidite, ge¢ likidite destegi,
likidite destegi kredisi, piyasa yapici banka destegi ve repo-ters repo imkani saglamakta boylece finansal
sistemin kisa vadeli likidite ihtiyaci karsilamaktadir. Bu iiriinlerin sonlanmasi veya sinirlanmasi
miimkiin olmasa da bu islemler i¢in uygulanacak faiz oranlarinda diizelme islemi finansal sisteme fon
akisin1 kontrol etmede 6nemli rol oynayacaktir.

Para arzinin igselliginin kabulii ile birlikte politika onerisi olarak finansal sistemde kredi faiz
oranlarinin enflasyonu hizlandirmayacak bir noktaya ¢ekilmesinin dnemli oldugunu diisiinmekteyiz.
Ozellikle kredi kanalinin faizler yoluyla daraltilmas: talep enflasyonu acisindan énemli bir engelleyici
faktordiir. Ozellikle kredi karti ve kredili mevduat hesaplarindan yaratilan para genislemesinin
azaltilmasi para arzinin beklenenden daha fazla genislemesini engelleyecektir. Bu oneri dogrudan
daraltict bir para politikasindan ziyade bankacilik ve krediler yoluyla kontrollii daralan para politikasi
onermesidir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.

Etik kurul onay1

Bu ¢alisma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilari

Calisma tek yazarlidir.

Cikar catismasi

Yazar acisindan ya da tiglinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu c¢aligsma icin herhangi bir destek alinmamustir.
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0z

Sosyal ve ¢evresel faktorlerin, ¢evrenin korunmasi amaciyla bankalarca
g0z Oniine alinmasi, yesil bankacilik olarak nitelendirilebilir. Bankalarin
yesil banka olarak nitelendirilebilmesi i¢in, finansta siirdiiriilebilirlik
dogrultusunda dikkate almasi gerekmekte olan uygulamalar; online
(cevrimigi)-mobil bankacilik uygulamalari, yesil krediler, yesil kredi
kart1, karta dayali bankacilik islemleri, yesil tahvil, kagit ve tiim enerji
tasarruf iglemleri olarak ifade edilebilir. Bu makalenin amaci Tiirkiye’de
yesil bankacilik uygulamalarinin banka karliligina etkisini analiz
etmektir. Yesil bankacilik uygulamalari olarak ele alinacak degiskenler,
yesil bankacilik nitelendirilmesinde ele alinan islemler kapsaminda ve
verilerine ulagilabilirligi  Olciisiinde online / mobil bankacilik
uygulamalar1 olarak belirlenmistir. Analiz donemi, 39 adet c¢eyreklik
donem olarak, 2014:Q1-2023:Q3 doénemi seklinde ele alinmustir. Yesil
bankacilik uygulamalar1 kapsaminda online/mobil fatura 6deme,
mevduat agilmasi, para transferleri ile bankalarin karlilig1 arasindaki
iligkiyi tespit etmek amaciyla korelasyon analizi kullanilmigtir. Elde
edilen bulgulara gore online / mobil fatura 6deme, mevduat agilmasi ve
para transferleri ile bankalarin karlilig1 arasinda gii¢lii diizeyde, pozitif
ve anlamli bir iligki bulunmustur. Bankalarin karhliklari, yesil bankacilik
uygulamalar1 beraberinde artis gostermektedir. Buna gore, bankalarin
yesil bankacilik uygulamalarini dikkate almasina, bu baglamda ¢evresel
ve sosyal konulara verilmesi gereken oneme dikkat ¢ekilmektedir.

The effect of green banking practices to bank profitability
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ABSTRACT

The fact that banks taking social and environmental factors into
consideration in order to protect the environment can be described as
green banking. Within the scope of sustainability in finance, some
practices that banks must follow in order to be described as green banks:

* Bu ¢alisma, “Dongiisel ekonomi, siirdiiriilebilirlik ve finansal ekosistem” temal1 2. Uluslararasi Sigortacilik, Bankacilik ve
Finans Sempozyumu’nda (21-23 Aralik 2023, Erzurum) sunulan, &zet bildirinin genisletilmesi ile olusturulmustur.
Doi: https://doi.org/10.30855/gjeb.2024.10.3.004
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are online and mobile banking applications, green credit cards, green
loans, green bonds, card-based banking transactions, paper saving, and
all energy-saving transactions. The aim of this study is to o analyze the
impact of green banking practices on bank profitability in Tiirkiye. The
variables to be considered as green banking applications have been
determined as online/mobile banking applications within the scope of
Ke ds: the transactions considered in green banking qualification and to the
yworas: e . . .
Green banking, extent of acc§s51b111ty of data. The analy_s1s. period was considered as.39
Profitability, quart.erly periods, 2014:Q1—2923:Q3. Within the scope of green bankmg
practices, correlation analysis was used to determine the relationship
between online / mobile bill payment, deposit opening, money transfers
and banks' profitability. According to the findings, a strong, positive and
significant relationship was found between online / mobile bill payment,
deposit opening and money transfers and banks' profitability. The
profitability of banks increases with green banking practices. In line
with this, attention can be drawn to the importance of banks turning to
green banking practices and ultimately to the formation of
environmental and social sensitivities.

Sustainability in
banking.

1. Giris

Cevresel risklerin hizla arttig1 diinyada siirdiiriilebilir finans uygulamalarinin énemi oldukca
biiyiiktiir. Yatirim kararlarinda ekonomik 6l¢iitler kadar ¢evresel ve sosyal etki faktorlerinin de dikkate
almmasini ifade eden siirdiiriilebilirlik kavrami dogrultusunda siirdiiriilebilir finans, ¢evresel, sosyal,
yonetigsimsel hususlarin finansman saglanmasi noktasinda temel alinmasini ifade etmektedir. Finansta
stirdiiriilebilirlik, ¢evresel ve sosyal hassasiyetlerin kurumlara kazandirdigi katkilar nedeniyle 6nemli ve
tizerinde durulmasi gereken noktay1 teskil etmektedir.

Finansal sektor, iklim degisikligi ve diisiik karbon ekonomisine gegis siireclerinde yiiz ylize
bulundugu firsat ve riskler ile bu siirecte finans saglayici olarak sahip oldugu rol sebebiyle 6nemli bir
yere sahiptir (BDDK, 2022, s. 6). Yatirim ve is kararlarinda ekonomik dlgiitler kadar ¢evresel ve sosyal
etki faktorlerinin de dikkate alinmasini ifade eden stirdiiriilebilirlik kavrami ¢ergevesinde siirdiiriilebilir
finans, finansman saglanmasi noktasinda ¢evresel, sosyal ve yonetisimsel hususlarin temel alinmasini
ifade etmektedir (TBB, 2022, s.20). Finansta siirdiiriilebilirlik, ¢evresel ve sosyal hassasiyetlerin
kurumlara kazandirdigi katkilar nedeniyle onemli ve iizerinde durulmasi gereken noktayi teskil
etmektedir.

Stirdiirtilebilir kalkinma, piyasalarin uygun maliyetli diizenlemeler ve ekonomik araclar
cercevesinde caligmasina izin verilerek saglanabilir (Sahoo ve Nayak, 2008, s. 1). Sirdirilebilir
ekonomiye gegis icin gerekli yatirnmlarin sebep olacagi diisiiniilen 6nemli miktardaki finansman ihtiyaci
ornegi gibi, s6z konusu siirdiiriilebilir ve yesil bir ekonomiye gecis, finans sektdrii i¢in 6nemli firsatlar
da beraberinde getirmektedir (BDDK, 2022, s. 6). Bankalar, firmalar ve bireyler ig¢in 6nemli bir
finansman kaynag1 oldugundan ve toplumun her diizeyinde erisime sahip olduklarindan, ¢evresel zararin
kontrol edilmesinde 6nemli bir giice sahip durumda olabilirler (Barua, 2020, s. 3).

Bankacilik sisteminin cevresel siirdiiriilebilirlikle iliskisi ele alindiginda, yesil bankacilik
uygulamalar1 ve banka karliligiin iliskisi, bankacilik karliliginin artirilmasina yonelik diizenlemelerin
yapilmasi noktasinda Sneme sahiptir. Bu kapsamda gerek bankacilik uygulamalarimin bankacilik
sistemine etkisi gerekse bankacilik sisteminin ekonomiye katkisi ile baglantili olarak yesil bankacilik
uygulamalarinin etki giicli dikkate alinmalidir. Yesil bankacilik uygulamalar1 ve iklim degisikligi
bankalarin bilangolarini da dolayli olarak etkileyebilmektedir. Siirdiiriilebilir hedeflere sahip projelerin
desteklenmesi, itibar tesisi yan sira bankanin kazanglarim etkileyecektir.

Siirdiiriilebilir finans uzun vadede siirdiiriilebilir proje ve faaliyetlere daha fazla yatirim
yapilmasimi saglamaktadir. Bankalardaki siirdiiriilebilirlik yaklasimi ¢ergevesinde bankacilik
faaliyetlerinin, uluslararasi kaynaklardan ve kalkinma finansmani kuruluslarindan alinan ¢evre, enerji,
kaynak verimliligi temal1 kredilerin kullandirimi, daha sonrasinda kredilendirme siireglerinde ¢evresel-
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sosyal risklerin degerlendirilmesi ve yonetimi siiregleri seklinde yapilandigi sdylenebilir. Ayrica
bankalarin ofis faaliyetleri ve operasyonlarinda enerji tasarrufu, yenilenebilir enerji kullanimi, k&gt
tilketiminin azaltimi ve kurumsal sosyal sorumluluk projelerinin benimsenmesine iliskin yaklasimlarin
varlig1 goriilmektedir (TBB, 2022, s. 17). Bu dogrultuda bir uygulama alani planlanan yesil bankacilik,
diinyanin ¢evresi ve kaynaklarinin korunmasini arttirmak dogrultusunda, faturalarin 6denmesi ile hesap
acilmasi islemleri gibi islemlerin yapilmasinda internet bankacilig1 kullanimi, yesil krediler, yesil kredi
karti, yesil tahvil, kagit ve tiim enerji tasarruf islemleri olarak ifade edilebilir.

Finans sektorii is uygulamalarmin ilgili tilkedeki siirdiiriilebilirlik performansi iizerindeki
etkisini incelemek 6nemlidir. Siirdiiriilebilirligin ve yesil bankacilik diizenlemelerinin gelistirilmesine
iligkin siire¢, oniimiizdeki yillarda siirdiiriilebilir bankacilik ve finans i¢in yeni bir rotanin ¢izilmesine
yardimeci olabilecek, gelisen bir siirectir (Oyegunle ve Weber, 2015, ss. 9-10).

Kiiresellesmenin de etkisiyle bankalarin yesil bankacilik uygulamalari kapsaminda da rekabetle
kars1 karstya kalmalar1 kaginilmaz hale gelmistir. Tiirkiye’de yesil bankacilik uygulamalarinin banka
karliligina etkisini analiz etme amacina sahip bu ¢alisma, bes boliimden olusmaktadir. Girig boliimiinii
takiben ikinci boliimde yesil bankacilik anlatilmis, iiglincli boliimde yesil bankacilik tizerine yapilmig
literatiir calismalar incelenmistir. Dordiincii boliimde analiz kapsaminda ele alinan veri seti, yontem
aciklanmig ve analiz bulgularmma yer verilmistir. Calismanin besinci bdliimiinde ise genel
degerlendirmenin yapildigi sonuglar yer almaktadir.

Uygulamada ¢ok yaygin alana sahip olmayan ve literatiirde cok incelenme durumuna erismemis
yesil bankacilik uygulamalarina iligkin alginin ve verilen 6nemin sekillenmesi noktasinda konunun ele
alinmasi 6nemlidir. Bu hususla iligkili olarak, yesil bankaciligin banka karliligina etkisini incelemesi,
bu kapsamda az sayida ele alinmis bir konuya egilimi saglamasi bu ¢alismanin 6zgiin degeri olarak ele
aliabilir.

2. Yesil bankacihik

Siirdiirtilebilirlik hususlarinin ulusal ve uluslararas: finansal diizenlemelere entegrasyonu hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilir bir ekonomiye gecisin saglanmasinda giiclii
bir itici gii¢ olabilir. Finansal sermaye ekonomilerin ana itici giiclerinden biridir ve dolayisiyla
stirdiiriilebilirlik basarilariyla iliskilendirilmelidir (Oyegunle ve Weber, 2015, s. 10). Buna gore, finansal
sermayenin slrdiriilebilirlik ¢aligmalar1 kapsaminda ele alinmasimin bir biitiin olarak ekonomiyi
etkileyecegi dogrultusunda diisiiniilmelidir.

Kalkinma siireglerinin biyolojik ¢esitlilik krizi, kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi ve gevresel
bozulma seklinde siralayabilecegimiz 6nemli yan etkileri olmustur. Diinya ekonomik olarak ilerledikce
yoksullugun ortadan kaldirilmasi gibi sosyal konular da daha 6nemli hale gelmektedir. Azalan fosil yakit
rezervleri, iklim degisikligi, cevre yonetimi ve artan diinya niifusu, buna karsin dogal kaynaklarin sinirli
olmasi gibi kiiresel zorluklar nedeniyle, ¢evresel etkiyi en aza indiren ve siirdiiriilebilir olan ¢6ziimlere
gecis igin acil eylem plam1 gerekli goriilmektedir (Drobnjakovi¢, 2013, s. 29, 31). Uygulamaya
gecirilecek eylem planlarinin ¢evresel etkiyi en aza indirmek suretiyle dogal ortam ve aslinda
nihayetinde beseri fayda ve fonksiyonlar lizerindeki etkisi dolayisiyla ekonomiye fayda saglayacaktir.

Giliniimiiziin ¢evre sorunlarindan biri olan sera gazi1 emisyonlarma iliskin diizenlemeler ¢cogu
iilkede zayif diizeydedir ya da olusturulmamustir. Iklim degisikliginin gerek toplum gerekse finans
sektorii igin biiyiik riskler yaratabilecek olmasi nedeniyle, miisterilerinin karbondioksit emisyonlarinin
degerlendirilmesi ve yonetilmesi konusunda bankalara yonelik diizenlemeler gelistirmek, ¢evresel ve
finansal agidan anlamli olacaktir (Oyegunle ve Weber, 2015, s. 9). Finansal sistemde yer alan tim
kurumlar gerek cevre koruma tedbirlerini kurumlarinda uygulayarak, gerekse de siirdiiriilebilirlik
yaklasimiyla finansal enstriiman gelistirerek bu kapsamda etki alanina sahip olmalidir.

Cevrecilik, cevrenin korunmasi ve ¢evre durumunun iyilestirilmesine yonelik kaygilar1 gdsteren
toplumsal bir harekettir. Bankacilik sektorii bir tilkenin ekonomik biiyiimesi i¢in biiylik 6neme sahip
oldugundan, cevresel bozulmalarin azaltilmasinda digerlerinden daha etkili olabilecegi diisiinebilir
(Barua, 2020, s. 3). Cevrenin korunmasi amaciyla sosyal ve gevresel faktorlerin tiim bankalarca gz
Oniine alinmaya baglanmasi yesil bankacilik olarak ifade edilebilir. Yesil bankacilik ayrica ¢evre dostu
bankacilik uygulamalarim tesvik etmeyi ve karbon ayak izini azaltmay: ifade etmektedir. Ote yandan
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online ve mobil bankacilik uygulamalari, yesil krediler ve kredi karti, yesil tahvil uygulamalariin yan
sira, kagit ve tiim enerji tasarruf islemleri gibi uygulamalar1 kapsamaktadir. Bu kapsamda, yesil
bankacilik uygulamalar1 ¢evreyi ve dogal kaynaklar1 korumak iizere tiim sosyal, ¢evresel ve ekolojik
faktorleri géz oniinde bulunduran tiim bankalar tarafindan ele alinmalidir. S6z konusu yesil bankacilik
konseptinin temel fikri, diinyanin ¢evresinin / habitatlarinin / kaynaklarinin korunmasini arttirmak tizere
sekillenmistir. Bunu saglamak icin, sube bankacilig1 yerine internet bankaciligi kullaniminin tesvik
edilmesi, faturalarin ¢evrimi¢i 6denmesi, cok subeli bilyiik bankalar yerine internet bankaciligi yoluyla
hesaplarin agilmasi gibi iglemler gergeklestirilebilir (Bihari ve Pandey, 2015, s. 1, 2). Yesil bankacilik,
cevreciligin sektdrel izdiigiimii olarak nitelendirilebilir.

Bankacilik sektorii, cevresel agidan siirdiiriilebilir ve sosyal acidan sorumlu yatirimlar tesvik
ederek ekonomik kalkinma ile ¢evrenin korunmasi arasinda araci bir rol oynayabilir (Lalon, 2015, s. 34).
Bankacilik sektoriiniin genel olarak cevreyi tehdit eden, cevreyi kirletici bir sektdr olarak
goriilmemesine kargin artan enerji tiilketimi, kagit tiiketimi acgisindan cevreyi etkiledigi goz ardi
edilmemektedir. Farkli bir bakis acisiyla, bankacilik sektoriiniin finansman saglama noktasinda disg
cevreyle baglantili olmasi, bankalarin fon kaynagi olmalar1 nedeniyle, ¢evreye duyarh yatirimlar ve
krediler saglayarak ¢evreye katkida bulunabilirler (Ahuja, 2015, s. 12).

Finansal kurumlar ve miisterileri i¢in ¢evresel ve sosyal etki alanlar1 asagidaki gibi ele alinabilir.
(World Bank, 2012, s. 234).

- Kaynak yonetimi: Hava ve su kalitesi, su kullanim1 ve tasarrufu, enerji kullanimi ve tasarrufu,
biyocesitlilik ve dogal kaynaklar, arazi edinimi ve bulagma.

- Atik yonetimi: Atik su, kat1 atik, tehlikeli madde, hava emisyonlari.

- Insan sermayesi: Isgiicii ve ¢aligma kosullari, is sagh@ ve giivenligi, toplum saghgi ve
giivenligi, arazi yeniden yerlesimi, bolgede yasayan (yerel) halk, kiiltiirel miras.

Bankacilik sektoriinde gevre yonetimi, kredi riskini azalttigi, aktif kalitesini iyilestirdigi ve
isletme degerini arttirdig1 icin risk yonetimine benzetilmektedir (Nath, Nayak ve Goel, 2014, s. 49).
Finansal sistemde bankalarin yesil bankacilik akimina ydnelmelerinin sebebi olarak, ¢evreci olmanin
rekabet avantaji saglamasi, yatirimcilarin ¢evre dostu yatirimlari tercih etmeleri, devlet otoritesinin
konuya verdigi Onem, tiiketicilerin ¢evre dostu {irlin ve hizmetlere daha fazla ilgi gOstermesi
siralanabilir. Bu kapsamda bankalarin her bir biriminin g¢evre dostu faaliyetler yiiriitmesi, yesil
bankacilik politikalarinin olusturulmasi, elektronik bankacilik, kagit tiikketiminin azaltilmasi amaciyla
kagitsiz ekstreler seklinde yesil iiriin ve hizmetlerin tercih edilmesi, iletisimin ¢evrimici saglanmasi yesil
bankaciligin baslica yollar1 olarak ele alinabilir (Ahuja, 2015, s. 13).

Bunlarin yani sira ve daha kapsamli bir bakis ile, bankalarin, iklim degisikliginin kontrol altina
almmasina dogrudan katkida bulunmasi ve amagla sahip olduklar1 tiim bina, ofis ve konutlardaki
ampullerin degistirilmesi; bankanin sahip oldugu tiim tesislerde yagmur suyu toplama isleminin
yapilmasi, giines enerjisiyle ¢calisan ATM'lerin faaliyete gecirilmesi i¢in atilacak adimlar yesil bankacilik
uygulamalar1 kapsaminda ele alinabilir (Bihari ve Pandey, 2015, s. 3). Kagit ekstreler yerine e-
ekstrelerin kullanilmasi, toner vb. ekipmanin verimli kullanilmasi, giin 1s181n1n aydinlatmada tercih
edilmesi, fiziksel seyahat yerine sesli / video konferanslarin yapilmasi, ¢evrimigi iletisimin miimkiin
olan en iyi sekilde kullanilmasi, yesil bankacilik uygulamalari kapsaminda bankalarim kurum igi
faaliyetleri olarak siralanabilir (Islam ve Chandra Das, 2013, s. 43).

Yesil bankacilik stratejileri, ¢evre riskinin yonetilmesi ve ayrica yenilik¢i, ¢evreye yonelik
finansal iiriinler i¢in firsatlarin belirlenmesi seklinde iki bileseni icermektedir. Bu dogrultuda bankalarin
faaliyetlerinde yer alan risklerle basa ¢ikmasina yardimci olmak amaciyla benimsemesi gereken yesil
bankacilik stratejileri asagidaki gibi agiklanabilir (Biswas, 2011, ss. 36-36).

- Cevresel riski yonetmek igin bankalarin, yatiim projelerinde yer alan riskleri
degerlendirecek uygun gevre yonetim sistemleri tasarlamalar1 gerekmektedir. Riske gore, farkli faiz
oranlari ve diger tekniklerin uygulamaya konulmasi buna 6rnek verilebilir.

- Ticari kalkinmay1 ¢evresel faydalarla destekleyen finansal {irlin ve hizmetler yaratmak
gerekmektedir. Bunlar yenilenebilir enerji projelerine yatirim, biyolojik ¢esitliligin korunmasi, enerji

e-ISSN: 2548-0162 379



Atukalp, M. E. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024; 10(3): 376-386

verimliligi, temiz iiretim siireci ve teknolojilerine yatirim, ¢evresel yatirimlara yonelik tahviller ve
yatirim fonlar1 vb. olarak siralanabilir.

- Bankalar finanse ettikleri her proje icin koruyucu politikalarin gelistirilmesi ve
raporlanmasina yonelik bir ¢evresel risk ve sorumluluk kilavuzu hazirlamali, kredi talep eden projeler
icin ¢evresel degerlendirme sart1 koyabilmelidir.

- Yesil bankacilik riski en aza indirmekte, maliyetleri azaltmakta, bankalarin itibarini
artirmaktadir. Cevre dostu / yesil teknolojiler bankacilik sektorii icin de ekonomik acidan anlamli olup,
cevresel olarak stirdiiriilebilir teknolojiler ve iiretim tarzlari, yeni is firsatlar1 ile daha yiiksek kari
beraberinde getirebilir.

Bu bilgiler dogrultusunda yesil bankaciligin, bankalar1 kurum i¢i operasyonlarini ydénetmeye ve
cevresel agidan siirdiiriilebilir bir sekilde kredi vermeye ve yatirim yapmaya tesvik ettigi sdylenebilir.
Ote yandan bankalar, diger firmalar1 da aym1 konuda tesvik edebilir. Bir biitiin olarak ele alindiginda,
yesil bankacilik,

- internet bankacilig1 kullanimi,

- yesil krediler,

- yesil kredi kart1,

- yesil tahvil,

- yesil mortgage,

- kagit ve tiim enerji (elektrik, su vb.) tasarruf islemleri;

- toprak, hava ve su kirleticileri ile atiklarin bertarafi konusuna énem verilmesi
basta olmak lizere ifade edilebilir.

Banka miisterilerini internet bankacilig1 basta olmak {izere islemlerinde, siralanan bankacilik
uygulamalarini kullanmaya yonlendirmek igin bankalarin birtakim uygulamalari séz konusu olabilir.
Internet / mobil bankacilik kanali ile acilan vadeli hesaplara subeden agilanlara gére daha yiiksek faiz
orani uygulamak, internet/ mobil bankacilik ile para transferlerinde islemin subeden yapilmasina
kiyasla daha az islem iicreti almak, miisterinin belirli siire zarfinda mobil bankacilik uygulamasina giris
sayisina gore kampanyalar tanimlamak bu uygulamalar arasinda sayilabilir. Ayrica internet kanali ile
bankacilik islemlerinin 7/24 gergeklestirilebilmesi de miisterileri bu konuda yonlendirici faktor
olmaktadir.

Siirdiiriilebilir finans, ¢evresel, sosyal veya yonetisim (CSY) kriterlerini finansal hizmetlere
entegre etmeyi ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi desteklemeyi amaglamaktadir. Ayni zamanda,
ozellikle bu tiir risklerin uzun vadeli dogasi ile degerleme ve fiyatlamalarindaki belirsizligi géz oniinde
bulundurarak, uygun bir yonetim yoluyla CSY risklerini azaltma ihtiyac1 konusunda finansal aktérlerin
farkindaligin1 ve seffafligim artirmay1 da amaglamaktadir (EBA, 2023). CSY kriterlerinin finansal
hizmetlere entegre edilmesinin, diizenleyici finansal kurumlar basta olmak {izere tiim finansal
kurumlarin konuya egilimi ve ¢abasi ile olacag: agiktir.

Yesil bankacilik uygulamalar siirdiiriilebilir bankacilik olarak da adlandirilabilir. Tiirkiye’de,
2014 yilinda Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan hazirlanan ve 2021 yilinda giincellenen
“Bankacilik Sektorii Icin Siirdiiriilebilirlik Kilavuzu” ile finans ve bankacilik sektdriiniin
stirdiiriilebilirlik ¢aligmalarina yon veren bir ¢erceve sunulmustur (TBB, 2021). Bu kapsamda yapilacak
diizenlemeler ve siirdiiriilebilirlik faaliyetleri ile bankacilik sisteminde siirdiiriilebilirlik performansi
saglanacaktir.

Ote yandan, Sermaye Piyasas1 Kurulu, T.C. Ticaret Bakanlig1, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ve ticari bankalar
tarafindan, siirdiiriilebilirlik ilkeleri uyum ¢erceveleri, siirdiiriilebilirlik c¢alisma gruplarinin
olusturulmasi, yesil finansmana iliskin rehberlerin hazirlanmasi, siirdiiriilebilir bankaciliga iligkin
stratejik planin yayinlanmasi, Tiirkiye’de finans ve bankacilik alaninda siirdiiriilebilirlik odaginda
yiiriitiilen ¢aligmalar olarak siralanabilir (TBB, 2022, s. 18). Siirdiiriilebilir finans yaklagiminin odak
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noktay1 teskil ettigi s6z konusu caligmalar ile iklim finansmani, atik ydnetimi, dijitallesmenin
saglanmasi, ¢evrenin korunmasinin saglanmasi gibi konularda galigmalar yapilacaktir.

Enerji, su, malzeme, atiklar, kirlilik, ulasim, arazi kullanimi, bina yonetimi ve saglik
konularinda yapilan degerlendirmeler ile Tiirkiye’de yesil banka unvanmi alan ilk banka Tiirkiye Is
Bankas1’dir. Ote yandan bankacilik faaliyetleri agisindan ilk uygulama ise yesil / siirdiiriilebilir tahviller
olup, Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi tarafindan ¢ikartilmistir (Ak Bingiil ve Tiirk, 2019, s. 90).
Bankacilik sisteminde siirdiiriilebilir finans kapsaminda, karbon ayak izinin hesaplanmasi, dogal kaynak
titketiminin ele alinmasi gibi uygulamalarda bulunulmaya baslanmaktadir.

3. Literatiir incelemesi

Ulkeler ¢evre politikalarim formiile etme ve uygulama becerileri acisindan farklilik
gostermektedir. 1970'lerde diinyadaki ¢ogu iilke, c¢evrenin korunmasindan sorumlu organlar
olusturmustur. Sanayilesmis iilkeler, biirokratik 6zerklige, cevre politikalarini gelistirmek ve uygulamak
icin yeterli idari kaynaklara sahip olan ¢evre kuruluslarina sahip iken, bu kosullar gelismekte olan bir¢ok
iilkede mevcut bulunmamaktadir. Gelismis iilkelerin uluslararasi ¢evre anlagsmasi yiikiimliiliiklerine
uymaya tesvik edildigi, gelismekte olan iilkelerin cogunda ise ilgili diizenlemelerin olmamasi ya da
yeterince uygulanamamasi ileri siiriilmektedir. (Speth ve Haas, 2006, s. 118). Yesil bankacilik
literatiiriiniin de bu kapsamda sekillendigi diisiiniilebilir.

Yesil bankacilik literatiirii bankacilik alanindaki diger inceleme konular1 gibi ¢ok genis bir
inceleme alanina sahip olmamakla birlikte ve konu ile ilgili ¢alismalar yakin tarihte yapilmistir. Yesil
bankacilik / finans konusunda yapilmis ¢aligmalarin bir kismi Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1
Yesil bankacilik / finans konusunda yapilmis calismalar

Yazar (Y1) Ulke Yontem Analiz Konusu / Amag
Islam ve ) :
Chandra Das Banglades Durum tespiti Banglades te yesil bankacilik uygulamalarinin
incelenmesi.
(2013)
Bihari ve - Kavram Hindistan’daki yesil bankacilik uygulamalarinin
Hindistan . . . .
Pandey (2015) incelemesi incelenmesi.
Ak Bingiil ve . o Yesil bankaciligin Tirkiye’de durumu ile g¢evre
Tiirk (2019) Tirkiye Durum tespitl .« inde bulunan etkileri,
Ulkelerin ilgili diizenleyici otoritesi veya bankacilik
Banglades, . . 4
. Yesil birligi tarafindan yayinlanan ana yesil bankacilik
Kunhibava, Kambogya, Kacilis lerinin bir dzetini ilkeni
Ling, Abdul Cin ban aciligin gergevelerinin bir 6zetini ve bu alt1 tilkenin neden
’ ! Ozetinin boyle bir ¢er¢eve olusturdugunun olast nedenlerinin
Rahman ve Endonezya, w g
o sunulmasi ve sunulmasi. (Ozellikle Banglades ve Cin'deki
Ruslan (2019) Mogolistan, . .\
. Oneriler gerceve ve bankacilik politikalarina
Vietnam.
odaklanilmistir.)
Burhanudin, C"evre.sel hususlar1 goz ard1 eden, yesil bankaciliga
yonelik tutumlar1 dikkate almayan bankacilik
Rony ve Endonezya Anket rojelerine iligkin algilanan tiiketici etkinligini
Sihotang (2019) proj 3 & &

Rehman, Ullah,

Afridi, Ullah, Yapusal esitlik

analiz etmek.

Yesil bankacilik uygulamalar: ile bunlarin gevresel

Zeeshan, Pakistan . performans tizerindeki dogrudan ve dolayl etkileri
. modeli S

Hussain ve arasindaki iligkiyi aragtirmak.

Rahman (2021)

Choubey ve .l Bankacilar ile . .

Sharma (2022) Hindistan gbriisme Yesil bankacilik ¢abalarinin boyutunu analiz etmek.
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Yesil kalkinma ve yesil finans ile ilgili kavramsal

Canakg¢ioglu Tiickive Kavram tanitumni tanimlamalar ~ yapmak ve  kavramlar ile
(2023) y stirdiiriilebilirlik arasindaki iligkileri ile yesil finans
araglarini ortaya koymak.
Siemionek-
Ruskan ve Polonya, Tanimlayici Polonya ve Romanya'daki en biiyiik bes bankanin
Fanea-Ivanovici Romanya nitel analiz yesil bankacilik iiriin ve hizmetlerini arastirmak.
(2023)
Yesil merkez bankaciligi alaninda segilmis
Secilmi arastirmalara kisa bir genel bakis sunmak ve merkez
Galeti¢ ve Ry ¢1 bankalarinin, temel politika cerceveleri dahilinde
Avrupa Birligi  arastirmalara . S . C . .
Ivanov (2023) iklimle ilgili riskleri ele almak i¢in yesil girisimleri
genel bakais. . g
faaliyetlerine ve uygulamalarina nasil entegre
ettiklerini incelemek.
. - Bankanin ¢evrenin korunmasina iliskin performansi
Taneja ve Ozen o " .. . . . . .
Hindistan Faktor analizi iizerinde, yesil finansman faaliyetlerinin sahip
(2023) < o
oldugu etkiyi arastirmak.
Yesil bankacilik uygulamalarinin gelisimini tespit
C e s etmek, yesil uygulamalara yonelik bireyin algisini
Ellahi, Jillani ve Pakistan Yapisal esitlik ve tepkisini incelemeye calismak, yesil bankacilik

Zahid (2023)

modeli

farkindaligi ile miisteriler arasindaki iliskiyi

bulmak.

Analizler kapsaminda ¢ikan sonuglar ele alindiginda her iilkede sonuglar farkli olabilmekle
birlikte yesil bankaciligin yaygin kullanim alanina sahip olmamasi nedeniyle, hesap ve kredi kart1 sayist
artmakta, buna karsin bu alanda yesil bankacilik faaliyetleri gozlemlenmemektedir. Cek ve diger 6deme
araclarma iliskin cihazlar ¢evre dostu ve diisiik karbon emisyonlu cihazlar degildir. Yesil kredi
kullaniminda ise durum oldukg¢a smirli oldugu (Ak Bingiil ve Tiirk, 2019, s. 90), yesil bankacilik
uygulamalari kapsaminda gevre dostu uygulamalarin kagit tasarrufu ile sinirli oldugu, banka projelerinin
karbon ayak izini nadiren arastirdig1, banka biiyiikliigii, itibar, yas, karlilik ve yatirimcilarin performansi
gibi yesil bankacilik bilesenlerinin bulunmasinin bankalar1 yesil bankacilik performansi i¢cin motive
edici unsur oldugu, bankalari hiikiimet yonergelerinin gerekliliklerini tanidigi, kurumsal sosyal
sorumluluk kapsaminda belgelenmesinin eksik, banka caliganlar1 arasinda yesil girisimlere iliskin
farkindaligin yetersiz oldugu (Choubey ve Sharma, 2022, s. 1975) disiintiilebilir.

Ote yandan cevresel destekleyici strateji ve politikalarin bankanm gevresel performansini
onemli 6l¢iide etkiledigini, bankalarin siirdiiriilebilir ¢evre teknolojilerini tesvik etmesinin bankanin
performansini ve miisterilerin géziindeki itibarin1 artirmak agisindan 6nemli oldugunu ortaya koyan
sonuglardan da (Taneja ve Ozen, 2023, s. 163) bahsetmek miimkiindiir. Yesil finansman daha verimli ve
dayanikli finansal sistemlere yol agabileceginden, sonuglarin diizenleyiciler, para otoriteleri ve
bankacilik sektorii icin 6nemli etkileri bulunmaktadir (Chen, Mirza, Huang ve Umar, 2022, s. 389).

4. Yesil bankacilik ve karhlik iliskisinin incelenmesi

Literatiirde yer alan galismalarin yapildigt donemler ele alindiginda gegen siiregte yesil
bankacilik konusunda ilgili alanda degisimlerin gézlenmesi ve ayrica yesil bankacilik konusunda daha
once ele almmamis hususlarin ele alinarak yesil bankaciliga verilmesi gereken 6nemin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda bu boliimde Tiirkiye’de yesil bankacilik uygulamalarinin banka karliligina
etkisinin belirlenmesi yapilmis olup, veri seti, yontem ve bulgulara yer verilmistir.

4.1. Veri seti ve yontem

Cevresel - finansal performans baglantisina iligkin, ¢cevresel kirliligi onlemenin finansal kazang
sagladigina ve diisik emisyonlar ile karlilik arasinda gozlemlenen iliski tizerinde ¢evre kirliligini
Onlemenin yararlariin etkili olduguna dair, bulundugu belirtilen kanitlardan (King ve Lenox, 2002,
s. 289) yola cikilarak Tiirkiye’de yesil bankaciligin karliliga etkisi konusu ele alinabilir.
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Yesil bankacilik uygulamalarinin banka karliligina etkisinin belirlenmesi amaciyla yapilan bu
calismada analiz donemi, bankacilikta siirdiiriilebilirlik ¢alismalarinin baslangicini ele alir surette ve
yillarin ¢eyrek donemler itibariyle ele alindigr 2014:Q1-2023:Q3 doénemi olarak belirlenmis, bu
kapsamda ilgili donemleri igeren TBB verileri ele alinmistir. TBB verilerinde, donem siiresince internet
bankacilig: istatistiklerini gonderen banka sayis1 27-28 ve mobil bankacilik istatistiklerini génderen
banka sayisi ise 15-22 araliginda gosterilmektedir (TBB, 2014-2023).

Cevrimigi (online) bankaciligin tesviki, online fatura 6deme, para piyasasi iglemlerinin online
bankalar araciligi ile yapilmas: ile bankacilikta siirdiiriilebilirligin artirtlmasi saglanmaktadir (Bihari ve
Pandey, 2015, s.2). Degiskenler, banka karliligin1 temsilen net donem kéari, yesil bankacilik
uygulamalari olarak ise yesil bankacilik nitelendirilmesinde ele alinan iglemler kapsaminda ve verilerine
ulagilabilirligi dlglisiinde internet / mobil bankacilik uygulamalar (fatura 6deme, hesap agilmasi, para
transferleri) olarak belirlenmis ve degiskenler logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir.
Degiskenlere iliskin kisit olarak yesil bankacilik uygulamalarina iligkin verilerin sinirlt olmasi ifade
edilebilir.

Yesil krediler, yesil tahvil, yesil kredi kart1 vb. yesil bankacilik uygulamalarina iliskin verilerin
yayginlagmasinin ortaya ¢ikmasi durumunda, ilerleyen siirecte Tiirkiye’de yesil bankacilik alaninda
yapilacak ¢aligmalar, sadece internet bankaciligi ve mobil bankacilik ile sinirlt kalmayip, diger yesil
bankacilik islemlerini de kapsar hale gelebilecektir.

Yesil bankacilik uygulamalarinin banka karliligina etkisinin belirlenmesi amaciyla korelasyon
analizi yapilmis ve analiz yonteminin belirlenmesi amaciyla normallik sinamasi gerceklestirilmistir.
Normallik smmamasinda gozlem sayist 29 ve daha biiyiikk oldugundan Kolmogorov-Smirnov testi
(Kalayct, 2008, s. 10) kullanilmistir. Normallik testi sonucunda degiskenlerin normallik varsayimin
saglamast durumunda parametrik olan, saglamamasi durumunda ise parametrik olmayan analiz
yontemleri tercih edilmelidir. Bu analizde parametrik olan testlerden Pearson korelasyon analizi
yapilmistir.

4.2. Bulgular

Tiirkiye bankacilik sisteminde faaliyet gdsteren bankalarm karliliginin yesil bankacilik
uygulamalari ile iliskisinin 2014:01-2023:03 donemi verileri itibariyle incelendigi bu ¢alismada analiz
yonteminin belirlenmesi amaciyla yapilan normallik sinamasi sonuglar1 ve bunun sonucunda da ele
alman analiz yontemi ile elde edilen sonuclar bu baglik altinda ele alinmustir.

Tablo 2°de degiskenlere iliskin Kolmogorov-Smirnov testi ile yapilan normallik sinamasi
sonugclar1 yer almaktadir.

Tablo 2

. .
Normallik sitnamast sonuglari

Online/mobil Online/mobil Online/mobil

fatura 6deme mevduat agilmasi para transferleri Kar
Istatistik 0,097 0,134 0,123 0,121
df 39 39 39 39
p 0,200 0,075 0,144 0,154

* Kolmogorov-Smirnov testi

Normallik testi icin Ho ve H; hipotez testleri asagidaki gibidir.
Ho: Verilerin dagilimi normal dagilima uymaktadir.
Hi: Verilerin dagilimi normal dagilima uymamaktadir

Tablo 2 sonuglarina gore degiskenlerin tamaminda p>0,05 oldugu icin “Verilerin dagilim
normal dagilima uymakta” oldugunu ifade eden Ho hipotezi kabul edilmis, normallik varsayimi
saglanmis olup, analize parametrik testler ile devam edilmistir.
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Korelasyon analizi, Pearson korelasyon analizi ile yapilmistir. Yesil bankacilik uygulamalar1 ve
karlilik iligkisi sonuglart Tablo 3°te yer almaktadir.

Tablo 3

Yesil bankacilik uygulamalar: ve karlilik iliskisi analiz sonuglart

A Online/mobil Online/mobil Online/mobil
Kar .. .
fatura 6deme mevduat agilmasi para transferleri
ro 0,840™" 0,817 0,867
p 0,000 0,000 0,000
N 39 39 39

**% 061 seviyesinde anlamli

Degiskenler arasinda anlamli bir iligki bulunup bulunmadigi arastirmasina iliskin sonuglar
asagidaki gibi belirlenmistir:

- Online/mobil fatura 6deme ile karlilik arasinda korelasyon katsayis1 0,840 (p=0,000),
- Online/mobil mevduat agilmasi ile karlilik arasinda korelasyon katsayisi 0,817 (p=0,000),
- Online/mobil para transferleri ile karlilik arasinda korelasyon katsayisi 0,867 (p=0,000).

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore yesil bankacilik uygulamalari ile banka karlilig1 arasinda
pozitif, giicli ve anlamli bir korelasyon vardir. Buna gore bankalarin karliliklari, yesil bankacilik
uygulamalar1 beraberinde artmaktadir. Bu sonuglara gore, karliligin artmasi ile iliskili olan yesil
bankacilik uygulamalarini, bankalarin tercih etmesinin 6nemi ve ayrica g¢evresel ve sosyal
hassasiyetlerin ele alinmasinin énemi goriilmektedir.

5. Sonug¢

Siirdiiriilebilir ekonominin saglanmasinda finansal diizenlemelerin ve dolayisiyla bunun da
ekonomilerin yonlendirici faktdrlerinden olmasi, bankalarin ekonomik kalkinma ile ¢evrenin korunmasi
noktasinda bulundugu konumu gozler 6niine sermektedir.

Stirdiirtilebilir finans kapsaminda yesil bankacilik uygulamalarinin Tiirkiye’de banka karliligina
etkisini analiz etme amactyla yapilmis bu ¢calismada analiz donemi olarak 2014:Q1-2023:Q3 donemi ele
almmustir. Yesil bankaciliga iliskin Tiirkiye’de uygulamasi bulunan ve bu kapsamda verilerine
ulagilabilir islemler analizde degisken olarak ele alinmistir. Bu dogrultuda banka karliligini temsilen net
donem kari, yesil bankacilik uygulamalar olarak ise yesil bankacilik nitelendirilmesinde ele alinan
islemler kapsaminda verilerine ulasilabilirligi 6l¢iisiinde fatura 6deme, hesap agilmasi, para transferleri
seklinde internet / mobil bankacilik uygulamalar1 degisken olarak belirlenmistir.

Analizde banka karliligi ile yesil bankacilik uygulamalari arasindaki iliski korelasyon analizi ile
belirlenmistir. Normallik sinamasi sonucunda degiskenlerin normallik varsayimini saglamasi nedeniyle
analiz parametrik test olan Pearson korelasyon analizi ile yapilmistir. Sonuglara gére banka karliligi ile
yesil bankacilik uygulamalar1 arasinda giiglii, pozitif ve anlamli bir korelasyon vardir. Bu sonuca gore
yesil bankacilik uygulamalari, bankalarin karliliklarimi artirmaktadir. Bu sonuglar dogrultusunda yesil
bankacilik uygulamalarina bankalarin ydnelmesinin 6nemine ve nihai olarak da c¢evresel ve sosyal
hassasiyetlerin olusumuna dikkat ¢ekilebilecektir.

Literatiirde yer alan galigmalar ile biitiinlesik olarak incelendiginde bu ¢aligmanin literatiirde az
sayida ele alimmis bir konuya farkli analiz teknigi ile yaklagmasi nedeniyle literatiirde yer alan
calismalardan farkli olarak ele alinan degiskenler kapsaminda sonuglar somut degerler igermektedir.

Stirdiirtilebilir ve bu kapsamda yesil bankacilik uygulamalar1 konusunda farkindaligin
hizlandirilmas1 &nemlidir. Internet ve mobil bankaciligin gerek bankalara gerekse banka miisterilerine
avantajlar1 bulunmaktadir. Bankalar i¢in miisteri yogunlugunun azalmasi hem banka hem miisteriler igin
dekont vb. ¢iktilarin dijital ortamda saklanmasinin sagladigi kagit tasarrufu, miisteriler i¢in ise para
transfer islemlerinde alinan transfer iicretlerinin subelere gore az olmasi, gliniin her saati islem
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yapilabilmesi nedeniyle islem zamani kisitinin olmamasi, subeye gitmek icin gereken zamandan ve
ulagim masraflarindan tasarruf, bunlar arasinda sayilabilir.

Bankacilik piyasasi rekabetinde her bankanin yesil bankacilik uygulamalarina katilmasi ve
katkida bulunmasi gerekmektedir. Yesil bankacilik uygulamalari, kurumsal politika olusturma
diizeyinde de uygulanmalidir. Cevresel korumay1 ve verimliligi olusturmast igin yesil proje finansmani
saglanmalidir. Bankacilik sektorii de dahil olmak iizere ¢evre dostu isletmeler devletler tarafindan tesvik
edilmelidir.

Yesil krediler, yesil tahvil, yesil kredi kart1 vb. yesil bankacilik uygulamalarina iliskin verilerin
yayginlagmasinin ortaya ¢ikmasi durumunda, ilerleyen siirecte Tiirkiye’de yesil bankacilik alaninda
yapilacak caligmalar, sadece internet bankaciligr ve mobil bankacilik ile sinirli kalmayip, diger yesil
bankacilik islemlerini de kapsar hale gelebilecektir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyani

Bu caligsma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu ¢aligma igin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilari

Calisma tek yazarhdir.

Cikar catismasi

Yazar acisindan ya da tiglinci taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu calisma i¢in herhangi bir destek alinmamustir.
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Kalkinma ve yatirim bankalar {ilkelerin ekonomik biiyiimesine katki
saglamak ve bu dogrultuda yatirimcilara kaynak destegi ve proje katkist
vermek maksadiyla kurulmaktadir. Yatirnm bankalar1 uygulanmasina
karar verilen projelerle ilgili olarak verimlilik ve karlilik agisindan
analizler yaparak teknik destek vermektedir. Kalkinma bankalar ile
yatinm  bankalar1  Tirkiye’de aymi  banka grubu iginde
degerlendirilmektedir. Ulke ekonomisine ve iiretimine énemli katkilar
saglayan kalkinma ve yatirim bankalar: ile ilgili aragtirma calismasi
yapilmast degerlendirilmigtir. Tiirkiye’de kalkinma ve yatirim
bankalarinin 2022 yili itibariyle ortalama 6z sermaye karlihigi 27.2
seviyesindedir.  Enflasyonist ortamda bankalarim rasyolarinda
degisiklikler s6z konusu olabilmekte olup, bu dogrultuda 6rneklem
banka grubunda 6z sermaye karliligina etkide bulunan faktorlerin tespit
edilmesi digiinilmiistiir. Bu calismada, 2005-2022 yillar1 arasinda
mevcut 3’ kamu sermayeli, 5’1 6zel sermayeli ve 1’1 yabanci sermayeli
olmak {izere toplam 9 adet kalkinma ve yatirim bankasi karar birimi
olarak secilerek panel veri analizi gergeklestirilmistir. Bulgulara gore,
LIKIT (Likit Varliklar/Toplam Varliklar) degiskeninde bir birimlik artis
6z sermaye karliligini 0.08 birim, GELGID (Toplam Gelirler/Toplam
Giderler) degiskeninde bir birimlik artis 6z sermaye karliligin1 0.01
birim ve AKKAR (Net Kér/Toplam Aktif) degiskeninde bir birimlik
artis ise 0z sermaye karlihigmi 1.60 birim arttirmaktadir. Ayrica,
enflasyonist dénemi temsil etmek iizere analize dahil edilen kukla
degiskeninin de 6z sermaye karliligini %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiki yonden anlaml1 ve pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Doi: https://doi.org/10.30855/gjeb.2024.10.3.005
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A panel data analysis application to determine the factors affecting the
return on equity capital of development and investment banks during times
of inflation

ARTICLE INFO ABSTRACT

Rec‘-‘ivegﬁ 27-33%834 Development and investment banks are established to contribute to the

jcc‘?pte : 11.09.2024 economic growth of countries, provide financial support, and contribute
vailable online: 30.10.2024 . . ) .

Article type: Research to projects. Investment banks provide technical support by making
article analyses regarding the efficiency and profitability of prospective

projects. Development banks and investment banks are considered
within the same bank group in Tiirkiye. This study considers a research
on the development and investment banks, which make significant
contributions to the country's economy and production. The average
return on equity of development and investment banks in Tiirkiye is
27.2% as of 2022. In an inflationary environment, there may be changes
in banks' ratios, and accordingly, it was considered to determine the
Keywords: factors affecting the return on equity in the sample bank group. In this
study, panel data analysis was carried out on selected nine development
and investment banks, three of which are public banks, five are domestic
private banks, and one is foreign investment, for a time window of 2005
to 2022. According to the findings, a one-unit increase in the LIQUID
(Liquid Assets/Total Assets) variable increases the return on equity
capital by 0.08 units, a one-unit increase in the GELGID (Total
Revenues/Total Expenses) variable increases the return on equity capital
by 0.01 units, and a one-unit increase in the AKKAR (Net Profit/Total
Assets) variable increases the return on equity by 0.08 units. It increases
the return on equity by 1.60 units. In addition, it was determined that the
dummy variable included in the analysis to represent the inflationary
period positively and significantly (5% significance level) affected the
return on equity.

Panel data analysis,
Development
investment banks,
Return on equity

1. Giris

Kalkinma ve yatirim bankalar1 mevduat bankalarindan farkli olarak; ekonominin biiylimesi,
iiretim ve istihdam imkanlarinin artmasi ve isletmelerde rekabetci giiciin gelismesi i¢in kaynak
saglamaktadir. Tiirkiye’de kalkinma bankaciligt ve yatirim bankaciligi seklinde ayri yapilanma
bulunmamaktadir. Ancak sermayesi yoniinden bu bankalar; kamu sermayeli, 6zel sermayeli ve yabanci
sermayeli olarak siniflandirilmaktadir. Kalkinma ve yatirnm bankalarinin islevsel yonden; amagclari,
faaliyet alanlari, calisma bigimleri ve yaklagimlar1 birbirinden ayrisabilmektedir (Senel ve Sekercioglu,
2019, s. 566).

Bir finansal kurumun iistlenilebilecegi riskin diizeyini belirleyen temel faktorlerden birisi de 6z
sermayedir. Oz sermaye karlihid ise, bir sirketin 6z sermayesiyle ne kadar kar elde ettigini gdsteren bir
finansal performans Sl¢iisiidiir. Sirketin net gelirini 6z sermayesine bdlerek hesaplanir. Banka karliligina
etki eden 6nemli degiskenlerden birisisinin de 6z sermaye oldugu sdylenebilir. Sermaye orani bankanin
toplam varliklarin1 hangi oranda 6z sermaye ile finanse ettigini gostermektedir. Literatiirde mevcut
caligmalar gostermektedir ki, sermaye miktar1 daha yiiksek bankalarmin karlilign da daha cok
artmaktadir. Sermaye oranin diisiik olmasi durumunda bankalar daha ¢ok yabanci kaynaga ihtiyag
duyacaklar ve daha ¢ok yabanci kaynaktan yararlanmak durumunda kalacaklardir. Bu durum da
bankanin riskini arttiracaktir. Riskin artmasi fonlama maliyetlerini de artiracaktir. Sonug olarak
karliliklar1 bu durumdan negatif etkilenecektir. (Dizgil, 2017, s. 34).
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Kalkinma ve yatirim bankalart ile ilgili olarak 2022 yili itibariyle ortalama 6z sermaye karlilig
27.2 seviyesindedir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde 6nemli bir pay1 bulunan kalkinma
ve yatirim bankalarinin 6z sermayelerinin karlilig1 2002-2022 yillar1 arasinda yillar itibariyle durumlari
asagidaki grafikte verilmektedir.
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Grafik 1. Kalkinma ve Yatirim Bankalarmin Oz sermaye Karliligi 2002-2022. (Kaynak: TBB, 2023).

Kalkinma ve yatirim bankalarinin 6z sermayelerinin karliligi 2002-2022 yillar1 arasinda yillar
itibariyle degerlendirildiginde; 2002-2004 yillar1 arast ile 2018-2022 yillar1 arasinda nispeten daha
yiiksek oldugu, 2010-2015 yillar1 arasinda daha diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Bu farklilagma
makroekonomik faktérlerden ve o6zellikle enflasyon oraninda yasanan gelismelerden kaynaklandigi
seklinde degerlendirme yapilabilir.

Enflasyonun, ililke ekonomisine ve dolayisiyla bankacilik sektdriine bir takim etkileri s6z
konusudur. Enflasyon, belirsizlige ve istikrarsizliga neden oldugu igin ekonomideki yatirim kararlarini,
sermaye hareketlerini de baskilamaktadir. Sonu¢ olarak bankalarin faaliyetlerini ve karliliklarim
etkilemektedir. (Kurt, 2023, s. 8).

Enflasyonu degisik sekillerde siniflandirmak miimkiindiir. Bunlar;

- Sebepleri yoniinden; Talep Enflasyonu, Arz (Maliyet) Enflasyonu, Yapisal Enflasyon
- Hizina gore; [limli Enflasyon, Yiiksek Enflasyon, Hiper Enflasyon
- Bekleyisler a¢isindan; Beklenen Enflasyon, Beklenmeyen Enflasyon

seklinde ifade edilebilir (Yildiran, 2021, s. 2)

Enflasyonist ortamda genel olarak bankalarin bilangolarinda tasidiklart finansal riskler
sebebiyle karlhiliklarinda degisiklikler goriilebilmektedir. Bankalarin net kar marj1 enflasyonist
donemlerde; kredi, doviz kuru ve faiz orani riskine karsi daha fazla hassaslasmaktadir. Enflasyonun
yiiksek oldugu ortam ekonomik birimlerin gelirlerini etkilemektedir. Bu durum da kredilerin geri
6denmemesi riskini ortaya ¢ikarabilmektedir. Kredilerin geri 6denmeme riski s6z konusu oldugunda
bankalar, bu kredilere karsilik ayirmakta ve ayrilan bu karsiliklar1 net faiz gelirlerinden diismektedir.
Bu durum bankalarin karinda azaltic1 etkiye sebep olmaktadir. Ote yandan faiz oranlarinin artmasi
sebebiyle enflasyonist siirecin bankalarin karliligina olumlu etkileri de bulunabilmektedir (Kurt, 2023,
S. 8-9). Fiyatlar genel seviyesinin yilikselmesi ekonomide ¢ok farkli degisikliklere sebep oldugu igin
enflasyonun etkilerinin arastirilmasi gerekli goriilmektedir.

Tiirkiye’de enflasyon oranlar1 2002-2022 yillar arasinda yillar itibariyle asagidaki grafikte
verilmektedir.
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Grafik 2. Tiiketici Fiyat Endeksi Oranlar1 2002-2022. (Kaynak: TUIK 2024 https://data.tuik.gov.tr/).

2004 yilindan itibaren 2017 yilina kadar gegen donemde enflasyon orani kontrol altinda oldugu
goriilmekle birlikte bu durumun 2001 yilinda bankacilik alaninda yapilan yasal diizenlemeler ve yasanan
ekonomik ve siyasi istikrar ile gerceklestigi degerlendirilebilir. Biitiin diinyada etkisi bulunan COVID
19 salgint ise 2021 yilindan itibaren enflasyon oraninda ciddi bozulmanin ana nedeni olarak ifade
edilebilir.

Tiirk bankacilik sektoriinde 2022 verilerine gére %6 paya sahip olan kalkinma ve yatirim
bankalarinin 6z sermaye karliligma etki eden faktorler hakkinda arastirma yapilmasi Onemli
goriilmektedir. Bu cercevede ¢alismanin temel amaci; 2005-2022 yillar1 arasinda enflasyon oraninda
yasanan artig da dikkate alinmak suretiyle kalkinma ve yatirim bankalarinin 6z sermaye karliligina etki
eden faktorlerin tespit edilmesidir.

Tiirkiye finans sisteminde verdigi katki ve ekonomik biiyiikliik itibariyle 6énemli bir konuma
sahip bulunan kalkinma ve yatirim bankalarinin enflasyonist ortamda 6z sermaye karliligina etkide
bulunan faktorlerin belirlenmesi yoniinden panel veri analizi uygulama yapilmasi degerlendirilmistir.
Bu ¢alismada, kalkinma ve yatirim bankalarinin 6z sermaye karliligina etki eden faktorler 2005-2022
yillar1 itibariyle analiz edilecek olup; ilk olarak uygulama konusu ile ilgili literatiir taramasina yer
verilecektir. Daha sonra aragtirma caligmasinin ydntemi olan panel veri analizi ile ilgili bilgiler
verilecektir. Daha sonra panel veri analizine deginilecek ve akabinde uygulama ve bulgular ortaya
konulacak ve netice itibariyle elde edilen veriler 1s18inda sonuglar ortaya konulacak ve degerlendirme
gercgeklestirilecektir.

2. Literatiir taramasi

Literatiirde, bankacilik sektdrii i¢in yapilmis panel veri analizi iceren ¢alismalardan erisilenler
asagida Ozetlenmistir.

Asarkaya ve Ozcan (2007), galismalarinda 2002-2006 yillar1 kapsaminda Tiirk Bankacilik
Sektoriinde faaliyetteki 20 adet banka ile dinamik panel veri analizi yapmak suretiyle test etmislerdir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore, sermaye yeterliligi ile sektoriin ortalama sermayesi arasinda
pozitif yonde iliski s6z konusu iken; varlik biiyiikliigii ve mevduat pay1 arasinda negatif yonde iligki
bulgulanmustir.

Yildirim (2008), bankacilik sektdrii kapsaminda karliliga etki eden faktdrlerin belirlenmesine
yonelik olarak yaptig1 doktora tez ¢aligmasinda Tiirkiye’de mevcut 2002-2007 yillart arasinda faaliyet
gosteren mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarinin karliligina etki eden faktorleri, coklu
regresyon analiz yontemi ile incelemistir. Bulgulara gore; 2002 yilindan sonra enflasyon oranimin
gerilemesi, biitce agiklarinda azalma ve ekonomik biiylime bankacilik sektdriinde karlilig pozitif yonde
etkiledigi; 6z kaynaklar/toplam varliklar rasyosu ile karlilik arasinda olumlu yonde bir iliski oldugu
tespit edilmistir.
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Ata (2009), 2002-2007 yillar1 kapsaminda Tiirk bankalarinin karliligin1 model olarak panel veri
analizi incelemistir. Caligmada sonucuna gore; GSYIH’da banka paymnin, banka biiyiikliigiiniin,
mevduatin krediye doniisiim oraninin bankalarin karhiliginda pozitif etkiye sahip oldugu; sermaye
yeterliligi orani, toplam krediler i¢indeki takipteki kredilerin oraninin ve maliyetlerin ise karliligi negatif
yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Dogru (2011), 2005-2010 yillar1 arasin1 kapsayan calismasinda bankalarin karliligini analiz
etmistir. Yapilan ¢aligmada “Coklu Regresyon Analizi, Regresyon Analizi ile Autoregressive Errors”
modeli kullanilmistir. Sonug itibariyle eldeki bulgulara gore; aktif kalemlerdeki artisin bankanin
karliligin1 olumlu yonde etkiledigini, faiz dis1 gelirlerin yliksekliginin ise belli asamadan itibaren banka
karliligin1 olumsuz yonde etkiledigini tespit etmistir.

Alper ve Anbar (2011), yaptiklar caligmada 2002-2010 yillar1 kapsaminda karliliga etki eden
bankaya 6zgii faktorler ile makroekonomik faktorleri incelemiglerdir. Arastirma ¢alismasindan elde
edilen sonugclar itibariyle aktif biiylikliigi ile faiz dis1 gelirlerin karliliga olumlu etkisi olmakla birlikte
kredi portfoy biyiikliigii ile takipteki kredilerin karlilik {izerinde negatif yonlii etki oldugu tespit
edilmisgtir.

Ayaydin ve Karakaya (2014) ¢alismalarinda Tiirk bankacilik sektoriinden 2003-2011 dénemi
kapsaminda 23 mevduat bankasini 6rneklem olarak kullanmiglardir. Caligma dinamik panel veri analizi
yapilmis olup, banka sermayesinin 6z sermaye karliligin1 negatif yonde etkiledigi 6te yandan faiz
gelirini ise olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir

Tolulope ve Oyeyinka (2014) Afrika’daki enflasyonist ortamin finansal sektor
performansindaki etkisini arastirdiklari ¢alismalarinda panel veri analizi kullanmislardir. Caligma 1980-
2011 yillant arasindaki donemde 45 iilkeyi kapsamis olup, performansi 6l¢iisii olarak likidite oram
degerlendirilmistir. Sonuglara gore enflasyon oraninin finans sektoriiniin performansinda olumsuz
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Dogan ve digerleri (2016) 2003- 2015 yillar1 arasinda faiz oranlariyla enflasyon arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda elde edilen bulgulara gore enflasyon oraninin faiz oranlariyla
dogrudan bir nedensellik baginin oldugu belirtilmekle birlikte faiz oranlarinin enflasyon iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadig ifade edilmistir.

Karahan ve Giirbiiz (2017) ¢alismalarinda banka kredileri ile enflasyon orani arasinda iliskiyi
inceleyen c¢aligmalarinda; 2002-2016 yillarinin verilerini kullanmiglardir. Calismanin bulgulart ise;
enflasyonun yiiksek oldugu yillarda banka kredi hacimlerinde diisiis s6z konusu oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Yiiksel, Mukhtarov, Mammadov ve Ozsar1 (2018) 1996-2016 doneminde eski SSCB’ye bagl
13 dilkenin bankacilik sektoriinii Statik panel veri analizi ve dinamik panel veri analizi ile
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore 6z sermaye karliligi ile sermaye yeterlilik orani arasinda
negatif ancak anlamsiz bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Isik (2018) galismasinda Borsa istanbul’da yer alan 15 banka drnekleminde 2005:C1-2013:C4
donemi sabit ve tesadiifi etkili panel veri analizi uygulamasi gergeklestirmistir. Calismada kriz 6ncesi
doneme (2005C1-2008C3) kiyasla kriz sonras1t donem (2008C4-2013C4) i¢in banka sermayesinin aktif
karlilig1, 6z sermaye karlilig1 ve net faiz marjinda olumlu ve anlaml etkisinin bulundugu sonucuna
ulagmuistir.

3. Panel veri analizi

Panel veri analizi diger analizlerden farkli olarak yatay kesit ve zaman serisi Vverileri
birlestirilerek gerceklestirilmektedir. Bu analiz kapsaminda ger¢ek anlamda uygulamali galigmalar
genel olarak 1990’11 yillardan itibaren basladigi ifade edilebilir. Zaman boyutunu dikkate alan yatay
kesit veriler kullanilmak suretiyle olusturulan panel veri modelleri ile ekonomik iliskilerin tahmin
edilmesi uygulamasina “panel veri analizi” ismi verilmektedir. Bu analiz uygulamasinda genellikle,
yatay kesit birim sayisinin (N) dénem sayisindan (T) fazla (N>T) oldugu durumla karsilagilmaktadir.
(Tatoglu, 2021, s. 6)
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Panel veri analizi bir regresyon modelidir. Klasik regresyon modellerinde oldugu gibi, panel
veri modelinde de etki faktorlerinin tespiti icin bir adet bagimli degisken ile birden ¢cok bagimsiz
degisken bulunmaktadir. Panel veri modeli istatistiki bir model oldugu i¢in hata terimi de modelde yer
almaktadir. Modelde kullanilan degiskenler hem birime hem de zaman serisine gore degisimi
gostermekte olup, her ikisi i¢in de farkli indislerin modelde yer almasi gerekmektedir. (Tays1, 2020,
s.21)

Panel veri modeli,
Y = ait +,Bit Xit + Uit i=1,...... N t=1,..... T (1)

seklinde yazmak miimkiindiir. Bu denklemde, Y: bagimli degisken, X: bagimsiz degisken, o
sabit parametre,  egim parametresi ve u hata terimidir. i alt indisi karar verme birimi, t alt indisi ise
zamani ifade etmek icin kullanilmaktadir. Degiskenlerin, parametrelerin ve hata teriminin i ve t alt
indisini tagimasi, panel veri setine sahip olduklarin1 géstermektedir. (Tatoglu, 2021, s. 7)

Panel veri analizi zaman serisi analizi ile kesit analizini birlestiren bir yontem olup, ¢oziimleme
yapmak tizere ¢esitli yazilim programlar1 kullanilmaktadir. Bunlardan siklikla kullanilanlar1 Stata ve
Eviews programlaridir.

Ekonomik birimlerin egilimlerini incelemede ¢ok degiskenli istatistik yOntemlerinden
yararlanilmaktadir. Istatistik uygulamalar1 ve veri analizlerinin temel amaci, degiskenler arasindaki
iligkileri belirlemek ve degiskenlerde meydana gelen farkin ne 6l¢iide, hangi yonde degistigi ile ne gibi
faktorlerden etkilendigi seklinde sorularin cevabini bulmaya ¢aligmaktir.

4. Uygulama ve bulgular
4.1. Amag, kapsam ve yonetim

Bu calismada enflasyonist ortam dikkate alinmak suretiyle kalkinma ve yatirim bankalarinin 6z
sermaye karliligina etki eden faktorler arastirilmaktadir. Kalkinma ve yatirim bankalar1 toplam varliklar
itibariyle bankacilik sektoriiniin %6’sin1 olusturdugu dolayisiyla bankacilik sektorii ve Tiirkiye
ekonomisi yoniinden 6nemli bir yere sahiptir. Caligsmada, kalkinma ve yatirim bankalarinin faaliyetlerini
en yiiksek verimlilikte yerine getirmesi i¢in, 6z sermaye karliligina etki eden faktorlerin belirlenmesi
degerlendirilmistir.

Kalkinma ve yatirim bankalarimin 6z sermaye karliligina etki eden faktorlerin tespit edilmesi
hususunda ¢alismanin analiz uygulamasinda bagimli degisken olarak Net Kar/Oz sermaye
kullanilmistir. Tiirkiye’de kurulmus mevcut 2005-2022 yillar1 arasinda faaliyette bulunan kalkinma ve
yatirim bankalar1 kapsam i¢inde degerlendirilmistir. Dolayisiyla sonradan kurulmus bulunan ve tam
olarak 2005-2022 yillarina ait verileri bulunmayan kalkinma ve yatirim bankalar1 kapsama alinmamustir.
Sonug itibariyle karar verme birimi olarak 3’ kamu sermayeli, 5’1 6zel sermayeli ve 1’1 yabanci
sermayeli banka olmak iizere toplam 9 adet kalkinma ve yatirim verileri kullanilarak analiz
gerceklestirilmistir. Arastirma kapsamindaki kalkinma ve yatirim bankalarinin 2005-2022 yillar
arasindaki finansal verilerine ulasilmis olmasi nedeniyle dengeli panel uygulamasi gergeklestirilmistir.

Tablo 1

Arastirma Orneklemi Yabanci Banka Bilgileri

Gosterim Kalkinma ve Yatirim Bankasi
1 fller Bankas1
Tirk Eximbank
Tiirkiye Kalkinma Bankas1 A.S.
Diler Yatirim Bankasi A.S.
GSD Yatinm Bankas1 A.S.
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.

oD o A WDN
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7 Nurol Yatirim Bankasit A.S.
8 Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S.
9 Bank Pozitif Kredi ve Kalkinma Bankas1 A.S.

Aragtirma g¢aligmasinda kalkinma ve yatirim bankalarinin 6z sermaye karliligina etki eden
faktorlerin tespit edilmesi hususunda kullanilan degiskenler yayinlanmis banka finansal tablolarinda yer
alan 6z sermaye karliligin1 etkileyen kalemlerden olusmaktadir. Bu yonde calismanin analizinde
kullanilan degiskenler ve kisaltmalari asagidaki gibidir.

Tablo 2
Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler Tablosu

Kisaltma Degisken Agiklamasi Degisken Tiirii
OZKAR Net Kar/Oz sermaye Bagimli
0ZAK Oz sermaye / Toplam Aktifler Bagimsiz
FINVAR Finansal Varliklar (Net) / Toplam Varliklar Bagimsiz
TKVAR Toplam Krediler / Toplam Varliklar Bagimsiz
FGEL Faiz Gelirleri / Toplam Varliklar Bagimsiz
FGID Faiz Giderleri / Toplam Varliklar Bagimsiz
AKKAR Net Kar/Toplam Aktifler Bagimsiz
LIKIT Likit Aktifler / Toplam Aktifler Bagimsiz
GELGID Toplam Gelirler / Toplam Giderler Bagimsiz
KD Enflasyonist Donem Kukla Degiskeni Bagimsiz

Tablo 2’de de belirtilen panel veri analizinde degerlendirilen bankalara iligkin faktorlerin
disinda ayrica enflasyon oranlarmin (TUFE) cift haneleri rakamlara gecip daha sonra da devamli bir
artis egilimine girdigi 2017 yil1 igin bir kukla degisken (KD) modele dahil edilmistir. Boylelikle 2017
yili sonrasinda yasanan yiiksek enflasyonun bagimsiz degisken olan 6z sermaye karlilig1 tizerindeki
etkisinin tespit edilmesi amag¢lanmugtir.

Uygulama calismasinda faaliyette olan 9 kalkinma ve yatirim bankasi karar birimi olarak
almmustir. Degiskenlere iligkin veriler, Tiirkiye Bankalar Birligi raporlarindan elde edilmis olup 2005-
2022 yillart arasinda 18 yillik siireci kapsamaktadir.

Caligmada kalkinma ve yatirim bankalarinin 6z sermaye karliligmma etki eden faktorleri
belirleme amaciyla panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Uygulanan model asagidaki gibidir;

OZSERit=ait+fitOZAKit+ it FINVARit + Bit TKVARit + pit FGELit + it FGIDit + fit AKKARit +
pit LIKITit + pit GELGIDit + pit KDit + uit (2)
Uygulama modelinde i=1,....,9 calisma kapsamina alinan bankalari, t=2005,...,2022 zamani

gostermektedir. Degiskenlerle ilgili tanimlayict istatistiklere iliskin sonuglara Tablo 3’te yer
verilmektedir.

Tablo 3

Tammlayict Istatistikler Tablosu
Degisken Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
OZKAR 11,94 13,12 -66,59 92,16
0ZAK 38,47 26,39 4,51 87,62
FINVAR 15,16 18,46 0 98,31
TKVAR 61,36 27,07 0 97,12
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FGEL 7,51 4,01 1,82 35,03
FGID 1,94 1,83 0 12,26
AKKAR 3,50 3,90 -15,20 20,90
LIKIT 29,37 26,31 0,35 98,42
GELGID 269,77 180,16 62,61 1392,68

Caligmanin degiskenlerine iligkin Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde,
orneklemde yer alan bankalarin ortalama 6z sermaye karlarinin yaklasik %12, aktif karlarinin ise %3,5
diizeyinde oldugu goriilmektedir. Degiskenler ile ilgili diger 6nemli bulgu ise 6rneklemdeki bankalarin
aktiflerinin %38’i 6z sermaye ile finanse edilirken, bu oran en diisiik %4,51’e, en yiiksek ise %87,62’ye
ulagmaktadir. Aktifin 6z sermaye ile finanse edilmeyen kismi yabanci kaynak ile finanse edildiginden,
orneklemdeki en yiiksek yabanci kaynak finansmani %95,49’a ulagmaktadir ki bu da banka agisindan
oldukc¢a maliyetli ve bir o kadar da riskli bir durumdur.

4.2 Verilerin analizi

Bu ¢alismada kalkinma ve yatirim bankalarinin 6z sermaye karliligini etkileyen faktorleri tespit
etmek iizere panel veri analizi modeli uygulanmistir. Caligmada kullanilan degiskenler itibariyle veri
setinin hem yatay (N=9), hem de dikey (t=18) kesit degerleri igermesi dolayisiyla panel veri analizi
yontemi kullanilmistir. Bu analiz 162 gozlem ile gerceklestirilmistir. Yatay kesit verileri ile zaman serisi
verilerinin birlestirilmesi sonucu ortaya c¢ikan verilere “Havuzlandirilmis Veri (Pooled Data)”
denilmektedir. Panel veriler havuzlandirilmis verilerdir (Giiris, 2013, s. 2; Gujarati, 2003, s. 28).

Panel veri analizi diger analiz modelleri ile karsilastirildiginda daha ¢ok bilgi igmesinden dolay1
daha fazla tercih edilmektedir. (Gokbulut, 2009, s. 143).

Zaman periyodunda karar verme birimlerine iligkin tiim veriler elde edilmesi halinde bu veri
seti uygulamada dengeli panel seklinde ifade edilmektedir (Wooldridge, 2012, s. 469). Bu ¢alismanin
veri setinde kaylp donem bulunmadigi ve tiim birimlerin zaman boyutunda verilerine erisildigi
dolayisiyla ¢alismanin veri seti dengeli paneldir.

Panel veri analizinde paneller mikro ve makro panel olarak ikiye ayrilir. Mikro panellerde,
zaman serileri (t), karar verme birimlerinden (n) kiigiik oldugu durumlarda gecerlidir. Bu durum makro
panelde ise zaman serisi karar verme birim sayisindan t > n seklinde ifade edilebilir (Pillai, 2017: 6). Bu
durumda mevcut ¢alismanin zaman serisi (t=18) yatay kesitinden (n=9) biiyilik oldugu i¢in ¢aligmanin
veri seti makro panel seklindedir.

Panel veri analizi yapi itibariyle bir regresyon modelinin panel veri kullanmak suretiyle tahmin
edilen uygulamasidir. Regresyon modeli kullanildigi durumda yapilmasi gereken testler, fonksiyonel
sekil ve varsayimlar panel veri analizi i¢in de s6z konusu olmaktadir (Giirig, 2018, s. 7).

4.3.Bulgularin degerlendirilmesi
4.3.1.Korelasyon ve varyans enflasyon faktorleri (VIFs) analizi

Tablo 4’te arastirma modelinin degiskeleri arasindaki Pearson korelasyon katsayilari
bulunmaktadir. Modelde yer alan degiskenler arasindaki korelasyon %70 ve {iizerinde oldugunda
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik sorunu (multicollinearity problem) oldugu ifade edilebilir. Tablo
4’te yer alan degiskenlerden LIKIT ve TKVAR arasinda %95 diizeyinde negatif korelasyon oldugu
goriilmektedir. Bu durumu Tablo 5°te yer alan varyans enflasyon faktorlerine (Variance Inflation
Factors-VIFs) iliskin sonuglar da desteklemektedir. VIF, birden fazla bagimsiz degiskene sahip bir
modeldeki varyansin, tek bagimsiz degiskene sahip bir modele kiyasla oramidir ve iki bagimsiz
degiskenin birbiriyle iligkili oldugu ve birbirini giivenilir bir sekilde tatmin etmek igin kullanilabilecegi
coklu dogrusalligi test etmek i¢in kullanilir. VIF katsayisinin 10’dan biiyiik olmasi, degiskenler arasinda
yiiksek diizeyde coklu dogrusalligin bir gdstergesi olarak yorumlanir. Buna gére TKVAR ve LIKIT
degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi mevcuttur. Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 problemi olmas1 durumunda, bu degiskenlerden biri analiz dig1 birakilir. TKVAR degiskeninin
VIF katsayis1 LIKIT’den daha yiiksek oldugu igin analiz dist birakilip varyans enflasyon faktorleri
analizi tekrarlandiginda ortalama VIF katsayis1 2.99’a dismiistiir. Modeldeki degiskenlerin ortalama
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VIF katsayisinin 5’in altinda olmasi, modelde ¢oklu dogrusal baglanti problemi olmadigi seklinde
yorumlandigindan, TKVAR degiskeninin analiz dis1 birakilmastyla modeldeki ¢oklu dogrusal baglant:
problemi giderilmistir.

Tablo 4

Pearson Korelasyon Analizi Sonuglari

OZKAR
0OZAK
FINVAR
TKVAR
LIKIT
FGEL
FGID
GELGID
AKKAR

OZKAR  1,0000

OZKA -0,3165 1,0000

FINVAR 0,4048 -0,2381 1,0000

TKVAR -0,2245 0,2104 -0,4722 1,0000

LIKIT  0,1612 -0,1948 10,3950 -0,9563 1,0000

FGEL  0,1012 10,4682 -0,0330 0,1817 -0,2732 1,0000

FGID 0,1012 -0,2882 10,0706 0,0819 -0,1868 0,5019 1,0000

GELGID 10,3556 0,2291 0,3993 -0,1496 0,1608 0,1325 -0,3905 1,0000
AKKAR 05710 0,3942 10,0566 0,0098 -0,0463 0,5551 -0,1000 0,5784 1,0000

Tablo 5
Varyans Enflasyon Faktérleri (Variance Inflation Factors-VIFs) Analizi Sonuglart

Degisken

TKVAR
LIKIT
FGEL
FGID
OZAK

AKKAR

GELGID

FINVAR

ORTALAMA

VIFs 1551 1498 5,62 4,34 2,79 2,72 2,63 1,94 6,32
VIFs 1,32 5,56 4,33 2,78 2,69 2,56 1,72 2,99

4.3.2. Birim kok analizi bulgularinin degerlendirilmesi

Bir zaman serisinin istatistiki olarak analiz ¢aligmasi yapilmadan once, ilgili zaman serisini
meydana getiren siirecin zaman ic¢inde sabit olup olmadigi hususunun belirlenmesi gerekmektedir. Zira
sabit olmayan seriler iginde ekonometrik analiz yapilmasi halinde standarttan sapman sonuglar ortaya
cikmaktadir (Tatoglu, 2013, s. 199).

Yapilan caligmalarda birimler arasi korelasyon olup olmadigi arastirilmaktadir. Korelasyon
bulunmuyorsa bu durumlar igin gelistirilen testlere birinci nesil testler denilmektedir. Korelasyon
mevcut ise bu durumlar i¢in gelistirilen testler ise ikinci nesil testler seklinde ifade edilmektedir (Giiris,
2013, s. 204). Peseran’s CD Testi birimler arasi korelasyonun olup olmadigimi belirlemek amaciyla
kullanilan test yontemidir. Bu testte “H, : Birimler arasinda baglilik yoktur” Onermesi ile ifade
edilmektedir. p degeri <0,05 ise Hy red edilir, bu durum birimler arasinda korelasyon oldugu ve bu
dogrultuda ikinci nesil birim kok testleri uygulanmas1 gerekmektedir. Asagida Tablo 6’da belirtilen
veriler analiz uygulamasinda kullanilan degiskenlerin her biri ile ilgili kesit bagimlilik sonuglarin
gostermektedir.
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Tablo 6
Birim Kok Testleri
- Pesaran Hadri LM Birim Kok Pesaran’in CADF Birim Kok Testi
) (2004) Testi
& CD Test Diizeyde  Birinci Diizeyde Birinci Fark
o Fark t-bar Z[t-bar] t-bar Z[t-bar]
OZKAR  11,36* -2,507**  -2,263**
OZKA 4,86* -2,488** -2,207**
FINVAR  8,15* -2,859* -3,288*
LIKIT 2,36%* - -1,670**
2,303***
FGEL 7,70% -3,296* -4 560*
FGID 2,88* -2,449* -2,094**
GELGID  5,85* -2,657* -2,699*
AKKAR 1,33 -1,7712*

* k¥ REX girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Pesaran CD Testi sonuglarina géore AKKAR bagimsiz degiskenine birinci nesil birim kok testi
olan Hadri LM Birim Kok Testi, diger degiskenlere ise ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran’s
CADF Birim Kok Testi uygulanmustir. OZKAR, LIKIT ve GELGID degiskenleri diizeyde duragan iken,
OZKA, FINVAR, FGEL, FGID ve AKKAR degiskenlerinin birinci farklar1 alinarak duraganlig
saglanmugtir.

4.3.3. Panel veri analizi bulgularinin degerlendirilmesi

Uygun tahmincinin belirlenmesi panel veri analizinin uygulanmasi agisindan 6nemlidir. Bu
konuda ti¢ farkli model uygulamak miimkiindiir. Bu modeller sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler
modeli ve havuzlandirilmis en kiiglik kareler modeli seklinde siralanabilir. Panel veri analizine
baslamadan 6nce analiz edilecek veriye belirtilen hangi modelin uygulanmasi gerektigine karar vermek
i¢in bu konuda gelistirilen testlerin uygulanmasi gerekmektedir. Arastirma galigmasi kapsaminda F testi,
LM testi ve Hausman testi yapilmis olup sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7
Uygun Tahmincinin Belirlenmesi
F Testi LM Testi Hausman Testi
Istatistik Olasilik [statistik Olasilik [statistik Olasilik
OZKAR;, 6,11 0,000* 51,84 0,000* 0,55 0,992

* Fx RE% srastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeylerini gostermektedir.

Uygun tahmincinin belirlenmesi i¢in yapilan F Testi, LM Testi ve Hausman Testi neticesinde
calismanin analizinde Tesadiifi Etkiler Modelinin uygun oldugu tespit edilmistir.

Analiz uygulamasinin dogru sonug vermesi igin temel varsayimlarin bulunmasi gerekmektedir.
Tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans (heteroskedasite) sorunu ve otokorelasyon olup olmadig
aragtirtlirken, birimlerin se¢iminin tesadiifi olmasi sebebiyle birimler arasinda korelasyon olmayacagi
varsayilarak birimler arasi korelasyona bakilmaz. Analiz uygulama modellerinde otokorelasyon,
degisen varyans ve birimler arasi korelasyondan en az bir tanesi bulunuyorsa parametre tahminleri
degistirilmeksizin standart hatalar diizeltilmek suretiyle kullanilmas1 gerekmektedir.
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Tablo 8
Model Varsayimlarimn Testleri
Heteroskedasite Otokorelasyon
LeVene, BI‘OWH Ve Forsythe’nin TeSti Durbln Watson_ Baltagl LM Testl
Wu Testi
Istatistik Olasihik DW BW Istatistik Olasilik
OZKAR;, 6,11 0,000* 0,8271 1,4328 32,88 0,000*

*F* FxE sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 8’de yer alan varsayim testlerine gore modelde heteroskedasite ve otokolerasyon
problemlerinin oldugu tespit edilmis oldugundan g¢alisma modelinde yer alan standart hatalarin
diizeltilebilmesi amactyla Arellano, Froot ve Rogers Direngli Tahmincisi uygulanarak ulagilan sonuglar
Tablo 9°da yer almaktadir.

Tablo 9

Enflasyonist Donemde Yatirim ve Kalkinma Bankalarinin Oz sermaye Karliligina Etki Eden Faktorlerin
Panel Veri Analizi Sonuclart

Degiskenler Katsayilar Standart Hata T Istatistik Olasilik (Prob)
OZKA -0,0171 0,0561 -0,30 0,761
FINVAR 0,1154 0,0940 1,23 0,220
LIKIT 0,0806 0,0480 1,68 0,093***
FGEL 0,2629 0,4496 0,58 0,559
FGID -0,6306 1,0448 -0,60 0,546
GELGID 0,0120 0,0054 2,23 0,026**
AKKAR 1,6078 0,5408 2,97 0,003*
KD 7,3326 3,0410 2,41 0,016**
C 1,6801 4,6283 0,36 0,717
R? 0,4540
Wald Chi? 3870,25 Olasilik (Prob) 0,0000

Enflasyonist donmede yatirnm ve kalkinma bankalarinda 6z sermaye karliligina etki eden
faktorlerin tespit edilmesine iligkin analiz sonuglarina gore, modelin anlamli oldugu ve bagimsiz
degiskenlerin bagiml degiskeni agiklama giiciiniin %45,40 diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bagimsiz
degiskenlerden GELGID ve AKKAR %35 anlamlilik diizeyinde, LIKIT ise %10 anlamlilik diizeyinde
0z sermaye karlilig1 {lizerinde istatistiksel olarak anlamli olumlu etkiye sahiptir. Analiz neticesinde
ulasilan bulgulara gére, LIKIT (Likit Varliklar/Toplam Varliklar) degiskeninde olusan bir birimlik artis
6z sermaye karliligim 0,08 birim, GELGID (Toplam Gelirler/Toplam Giderler) degiskeninde olusan bir
birimlik artis 6z sermaye karliligin1 0,01 birim ve AKKAR (Net Kar/Toplam Aktif) degiskeninde
meydana gelen bir birimlik artis ise 6z sermaye kéarlhiligimni 1,60 birim arttirmaktadir. Ayrica, enflasyonist
donemi temsil etmek {lizere analize dahil edilen kukla degiskeninin de 6z sermaye karliligini %5
anlamlilik diizeyinde istatistiki yonden anlamli ve pozitif etkiledigi belirlenmektedir. Bagka bir ifade
ile, analize dahil olan katilim ve yatirim bankalarinin 6z sermaye karliligiin enflasyonist donemden
olumlu etkilendigi ve 6z sermaye karliliklarinin 2016 ve dncesine gore arttig1 soylenebilir.

5. Sonug¢

Bankalar, faaliyetleri itibariyle iilke ekonomisinin gelismesi ve biiyiimesi yoniinden 6nemli bir
konuma sahiptirler. Ozellikle kalkinma ve yatirim bankalar1 ekonomik biiyiimeye, iiretim imkanlarinin
artmasina ve istihdam alanlarimin genislemesine katki saglayan bir yapiya sahiptirler. Ekonomiye
sunmus olduklar katki dikkate alindiginda bankalarin stirdiiriilebilir karlilik potansiyeline sahip
olmalari son derecede gereklidir. Bankalarin ortaklari agisindan 6z sermaye karliligi 6nemli bir gosterge
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ve orandir. Nihayet sermaye sahiplerinin istegi ellerindeki kaynagi etkin ve verimli bir sekilde
degerlendirmektir.

Enflasyon, mal ve hizmetlerin fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasi olarak ifade edilebilir.
Enflasyonun yiiksek seyrettigi donemlerde kaynaklarin etkin kullaniminin saglanmasi i¢in bankalarin
farkli politikalar ve uygulamalar iginde olmalarini gerektirebilir. Enflasyonist ortamda genel olarak
bankalarin bilangolarinda tasidiklar1 finansal riskler sebebiyle karliliklarinda degisiklikler goriilebilir.
Bu donemlerde hem faizlerin artmast hem de piyasa dengelerinde yasanan degisim sebebiyle
kaynaklarin maliyeti yiikselmektedir. Bununla birlikte enflasyon donemlerinde olusan belirsizlik ve risk
ortam1 bankalarin gelecege iliskin planlama yapmasini zorlastirmaktadir. Fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesi ekonomide c¢ok biiyiik degisikliklere sebep oldugu i¢in 6z sermaye karhiligina etkisi
yOniinden arastirilma yapilmasi gerekli goriilmektedir.

Bu caligsma ile Tiirkiye’de kurulmus mevcut 2005-2022 yillar1 arasinda faaliyette bulunmus
kalkinma ve yatirim bankalar1 kapsam icinde degerlendirilerek 3’ii kamu sermayeli, 5’1 6zel sermayeli
ve 1’1 yabanci sermayeli olmak iizere toplam 9 adet kalkinma ve yatirim verileri kullanilarak analiz
gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada yapilan analiz verileri Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan hazirlanan
Tiirkiye'de Bankacilik Sistemi Secilmis Rasyolar istatistik raporlarindan elde edilmistir.

Sonug itibariyle elde edilen veriler ve yapilan analiz 1s18inda enflasyonist donemde yatirim ve
kalkinma bankalarinda 6z sermaye karliligina etkide bulunan faktorlerin analiz neticesine gore, modelin
anlamli oldugu ve bagimsiz degisken faktorlerin bagimli degisken unsurunu agiklama giiciiniin %45,40
diizeyinde oldugu, bagimsiz degiskenlerden GELGID ve AKKAR %35 anlamlilik diizeyinde, LIKIT ise
%10 anlamlilik diizeyinde 6z sermaye karlilig1 iizerinde istatistiki yonden anlamli olumlu etkiye sahip
oldugu belirlenmistir.

Analiz sonucunda ulasilan bulgulara gore, LIKIT (Likit Varliklar/Toplam Varliklar)
degiskeninde olusan bir birimlik artis 6z sermaye karliigmi 0,08 birim, GELGID (Toplam
Gelirler/Toplam Giderler) degiskeninde olusan bir birimlik artis 6z sermaye karliligint 0,01 birim ve
AKKAR (Net Kéar/Toplam Aktif) degiskeninde meydana gelen bir birimlik artis ise 6z sermaye
karliligini 1,60 birim arttirmaktadir. Ayrica, enflasyonist donemi temsil etmek iizere analize dahil edilen
kukla degiskeninin de 6z sermaye karliligin1 %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki yonden anlamli ve
olumlu yonde etkiledigi goriillmekte oldugundan enflasyonun 6z sermaye karlilig1 {izerinde pozitif yonde
etkili oldugu seklinde bulguya ulasilmistir.

Bu calisma ile elde edilen bulgular literatiirde mevcut ¢aligmalarla mukayese edildiginde;
Yildirim’in (2008) 2002 y1li sonrasinda enflasyondaki diisiisiin, bankacilik sektdriiniin kérliligina pozitif
yonde etkide bulundugu sonucu ile uyumsuz, Ata (2009), Dogru (2011) Alper ve Anbar’in (2011)
enflasyon degiskeninin hesaba katilmadigi ¢alismalarinda aktif kalemlerdeki biiyiimenin bankanin
karliligin1 olumlu yonde etkiledigi bulgular ile bu ¢alismanin analiz sonucu dolayli yonden uyumlu
oldugu, Ayaydin ve Karakaya (2014) calismalarinda 2003-2011 donemi ile ilgili olarak banka
sermayesinin 6z sermaye karliligini negatif yonde etkiledigi tespit edildiginden ¢alismanin bulgulari ile
uyumsuz oldugu, Tolulope ve Oyeyinka (2014) Afrika’daki enflasyonist ortamin finansal sektor
performansindaki etkisini aragtirdiklar1 calismasi sonucuna gore enflasyonun finansal sektor
performansinda negatif etkiye sahip oldugu tespiti ile bu analizin sonuglarinin uyumsuz oldugu
goriilmiigtiir. Bu durumda yapilan ¢aligmalar itibariyle enflasyon makro ekonomik degiskeninin 6z
sermaye karliligi {izerinde anlamli etkisinin olmakla birlikte bazi c¢alismalarda negatif baska bazi
calismalarda pozitif etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir.

Bu calismanin konusu kapsaminda literatlir incelendiginde, enflasyonist ortamda mali
tablolardaki degerlerin gergegi yansitamayacagi dolayisiyla enflasyon muhasebesinin uygulanmasinin
gerekli oldugu disiiniilebilir. Yapilan bu ¢aligma bankalar ile ilgili 6zgiin bir analize sahiptir. Yiiksek
enflasyon oranlan ile fiyatlar genel seviyesindeki farkli beklentiler gelecege yonelik ongoriileri
kisitlamaktadir. Bu analiz enflasyonun yiiksek seyrettigi ekonomilerde 6z sermaye karliligini etki eden
faktorlerin tespiti acisindan literatiire katki saglayacagi degerlendirilmektedir. Bundan sonraki
caligmalarda farkli banka gruplar ile ilgili karsilastirma yapilarak bankalarin 6z sermaye karliligina etki
eden faktorlerle ilgili degisik uygulamalar gerceklestirilebilir.
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Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.

Etik kurul onay1

Bu calisma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar1

Calisma tek yazarhdir.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {iglincii taraflar a¢isindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu ¢aligma i¢in herhangi bir destek alinmamistir
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etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Dahasi, sonuglar iklim
degisikliginin azaltilmasi ile EPS arasinda ¢ift yonli bir nedensellik
saglamaktadir. Bu bulgular, iklim degisikliginin azaltilmasina yonelik
kapsamli ve etkili bir yaklagim gelistirmek i¢in politika yapicilarin ¢evre
politikasinin titizligini ekonomik, ticari ve yatirim stratejileriyle dikkatle
degerlendirmeleri ve biitiinlestirmeleri gerektigini vurgulamaktadir.

1. Introduction

Given their interrelated and detrimental effects on the environment, ecosystems, human health,
and socio-economic stability; climate change and dependence on nonrenewable energy resources
represent grave and widespread threats to the future of our planet. The burning of nonrenewable energy
sources releases large quantities of carbon emissions into the environment, contributing significantly to
global warming and climate change, and setting off a chain of repercussions. In recent years, as reported
by the Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) (IPCC, 2022), the global average
temperature has increased by approximately 1.5 degrees Celsius above pre-industrial levels. In the
global effort to combat climate change and transition towards sustainable economies, the European
Union (EU) has emerged as a pioneer in implementing rigorous environmental policies. Central to this
endeavor is the assessment of policy stringency concerning climate change mitigation within the broader
context of fostering a green economy. This article delves into the critical examination of environmental
policy stringency and its implications for advancing climate action and green economic growth, drawing
upon evidence from EU countries.

The Porter Hypothesis (Porter, 1991, pp. 1-37) has significant implications for addressing
climate change by suggesting that stringent environmental regulations can drive innovation in
technologies and practices that reduce greenhouse gas emissions. By encouraging firms to develop
cleaner, more efficient processes in response to regulatory pressures, the hypothesis implies that well-
designed climate policies can stimulate the creation of new, low-carbon technologies. This not only
helps firms comply with environmental standards but also positions them as leaders in the emerging
green economy. As such, the Porter Hypothesis supports the idea that ambitious climate policies, rather
than being a drag on economic growth, can be a catalyst for innovation, leading to more sustainable
industrial practices and contributing to global efforts to mitigate climate change. However, the success
of this approach hinges on the ability of policies to balance stringency with flexibility, ensuring that
firms have the incentives and support needed to innovate effectively.

Against a backdrop of escalating environmental challenges and growing recognition of the
imperative for sustainable development, understanding the effectiveness of environmental policies
becomes paramount. The aim of this study is to investigate the role of the Environmental Policy
Stringency Index (EPSI) on climate change mitigation technologies. This study aims to investigate the
role of the EPSI in promoting climate change mitigation technologies. The EPSI is crucial in shaping
the development and adoption of these technologies, as it measures the rigor and comprehensiveness of
a country's environmental regulations and reflects the level of pressure placed on industries to reduce
their environmental impact. A higher EPSI indicates more stringent policies, which can incentivize firms
to innovate and invest in cleaner technologies to comply with stricter standards (Tiwari, Mohammed,
Mentel, Majewski, and Shahzadi, 2023, p. 23; Wang Yen-Ku, Li, An, Abdul-Samad , 2022, p. 3). This
pressure accelerate the development of climate change mitigation technologies, such as renewable
energy systems, energy-efficient processes, and carbon capture and storage solutions. By driving
technological advancements and promoting the adoption of sustainable practices, a stringent EPSI can
significantly contribute to global efforts to reduce greenhouse gas emissions (CO2) and combat climate
change. However, the effectiveness of EPSI in fostering these technologies depends on the balance
between regulatory stringency and the provision of supportive mechanisms, such as research funding,
subsidies, and clear policy signals that encourage long-term investment in green innovation. The
significance of adaptation and mitigation policies related to climate change is underscored by their
potential to profoundly affect various dimensions of human well-being, including economic,
environmental, technological, and socio-political realms.
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Following this, the main goal of this study is to examine the influence of Environmental Policy
Stringency (EPS) and its key determinants on climate change mitigation efforts across 27 EU member
states and 3 EU candidate countries during the period from 2000 to 2021. To achieve this, panel quantile
regression is utilized due to its capacity to capture varying effects across different levels of climate
change mitigation. Furthermore, this study makes a fourfold contribution to the literature. First, unlike
prior studies, this study pays attention to the role of Environmental Policy Stringency. Secondly, this
study goes beyond prior research by incorporating an extensive array of environmental and
macroeconomic factors. The contribution of this study to the literature, from a methodological
perspective, lies in its use of panel quantile regression to analyze the impact of EPS and macroeconomic
factors on climate change mitigation. Unlike traditional methods that often focus solely on average
effects, panel quantile regression allows for a more nuanced examination by capturing the heterogeneous
impacts across different quantiles of the mitigation distribution. The results of the panel quantile
regression reveal that the influence of each variable on climate change mitigation technologies differs
across varying levels of mitigation efforts among the analyzed countries. The results of the panel
guantile regression reveal that the influence of each variable on climate change mitigation technologies
differs across varying levels of mitigation efforts among the analyzed countries. The findings suggest
that environmental policy stringency, GDP per capita, and CO, emissions exert a more significant
positive impact on climate change mitigation at higher quantiles. Therefore, policymakers should
prioritize strengthening environmental policies and promoting economic growth while managing CO;
emissions, as their positive impacts on climate change mitigation are more substantial at higher levels
of mitigation efforts. This study continues with a literature review in section 2. Section 3 presents the
data description and empirical findings. Finally, Section 4 summarizes the conclusions and policy
implications.

2. Literature review

The concept of a green economy, which emphasizes sustainable development and the efficient
use of resources, has been increasingly integrated into environmental policy frameworks. Several studies
have examined the effectiveness of environmental policies in promoting a green economy. For example,
Fischer and Newell (2008)evaluate the optimal portfolio of environmental policies for decreasing CO>
emissions and climate change and improving green innovation. Similarly, Jacob, Graichen, Repenning
and Grunberg (2014, p. 5) analyze the impact of green fiscal policies in the EU and find that they can
significantly reduce greenhouse gas emissions and stimulate green investments.

The relationship between environmental policy stringency and economic outcomes has been
extensively studied. Porter and van der Linde (1995) proposed the Porter Hypothesis, which posits that
stringent environmental regulations can stimulate innovation and improve competitiveness, leading to
positive economic outcomes. Albrizio, Kozluk, and Zipperer (2017, p. 21) found that while stringent
environmental policies can initially increase costs for firms, they also promote productivity gains in the
long term by encouraging technological innovation and efficiency improvements. Other studies have
focused on the impact of environmental policies on specific sectors. For example, Ambec, Cohen, Elgie,
and Lanoie (2013, p. 23) reviewed the literature on the Porter Hypothesis and found evidence that
stringent environmental regulations can lead to improved environmental performance and, in some
cases, economic benefits in sectors such as manufacturing and energy. Similarly, Dechezleprétre and
Sato (2017, p. 1) examined the impact of environmental regulations on international trade and found
that stringent policies can lead to a comparative advantage in clean technologies.

In the previous literature, a plethora of studies investigated the role of economic, political, and
environmental variables on climate change mitigation policies (Abid, Ahmad, Aftab, and Razzaq, 2023,
p. 2; Ferreira, Fernandes, and Ferreira, 2020, p. 5; Ganji, Liu, and Fellows, 2024, p. 1). Numerous
theoretical and empirical investigations have been conducted to tackle environmental challenges,
particularly those centered around climate change and natural resource depletion. Scholars have
extensively examined the effects of climate change on environmental policies, exploring causal factors
in existing literature. More importantly, various studies (Albulescu, Boatca-Barabas, and Diaconescu
2022, p. 17; Garrett, Grasselli, and Keen 2020, p. 1; Ladenburg, Kim, Zuch, and Soytas 2024, p. 9; Li,
Samour, Irfan, and Ali, 2023, p. 11) point out the role of environmental policy stringency and climate
change mitigation technologies on environmental sustainability and reducing CO, emissions.
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Moreover, recent research by the European Environment Agency (EEA) (2021) highlights the
role of policy mixes in achieving green economy objectives. The EEA argues that a combination of
regulatory, market-based, and informational instruments is necessary to address the multifaceted
challenges of environmental sustainability. Their findings suggest that policy stringency alone is not
sufficient; the design and implementation of complementary policies are equally important. At the
national level, studies have shown that the stringency of environmental policies varies widely across EU
member states. According to the OECD (2020), countries such as Denmark, Sweden, and Germany have
implemented some of the most stringent environmental regulations, while others, like Poland and
Hungary, lag behind. This variation in policy stringency reflects differences in national priorities,
economic structures, and political landscapes.

There are several studies on green economy in the context of environmental policies and
macroeconomic factors. Ahmed (2020, p. 5) examine the effect of stringent environmental regulations
on environmentally friendly technological innovation, CO, emissions, and macroeconomic factors in 20
OECD countries. The findings indicate that stringent environmental policies combined with eco-friendly
innovation serve as a driving force for sustainable development. Hao, Umar, Khan, and Ali (2021, p. 1)
explore how green growth contributes to a sustainable environment, particularly its impact on CO;
emissions. The findings indicate that green growth, both in linear and non-linear forms, reduces CO;
emissions. Furthermore, environmental taxes, human capital, and renewable energy use also decrease
CO; emissions. Moreover, Anser, Usman, Godil, Shabbir, Sharif, Tabash, and Lopez (2021, p. 1)
investigate the relationship between globalization, energy use, and economic expansion in selected
South Asian countries to support a green economy and environment. The findings reveal that non-
renewable energy use and globalization significantly enhance CO; emissions, negatively impacting the
environment. However, the study also confirms the Environmental Kuznets Curve (EKC) hypothesis
with both positive and negative growth levels. Another study by Abid, Ceci, and Ikram (2022, p. 15)
examines the dynamic relationship between technological innovation and green growth in Pakistan,
considering environmental challenges such as energy consumption and population growth. Their
empirical findings conclude that there is a significant correlation between technological innovation and
green growth. Recently, Lee, Wang, Hong and Lin (2024, p. 4) investigate the impact of EPS on bank
risks, emphasizing the role of the green economy in this relationship. The primary finding is that EPS
can increase bank risks. However, EPS also mitigates these risks through the green economy.

A plethora of empirical studies has focused on climate change mitigation, Bosetti, Carraro, and
Tavoni (2009, p. 22) investigates the economic repercussions of climate change, noting that while initial
effects may appear positive, they ultimately transition to negative impacts over the long term. A study
by Tol (2018, pp. 1-19) underscores the alignment between poverty reduction efforts and the reduction
of CO, emissions, presenting a strategy to mitigate climate change impacts. Similarly, Khan (2020, p.
8) conduct a comprehensive analysis focusing on the estimation of long-term economic costs and
benefits associated with climate change mitigation. Their study highlights the significance of
technological advancements, particularly in research and development investments and energy
efficiency technologies. Another study by Li and Shao (2023, p. 1) explores the macroeconomic effects
of climate change mitigation strategies in Zimbabwe and Venezuela. The findings suggest that
simultaneous implementation of mitigation strategies has the potential to enhance economic welfare and
facilitate successful implementation.

Furthermore, a body of literature extensively examines the dynamic impacts of climate change
mitigation on both sustainable development and economic growth through empirical investigations. In
preliminary inquiries, Li, Kuo, Mahmud, Nassani, Haffar and Muda (2022, p. 5) delve into the
correlation between climate change mitigation and various factors including energy efficiency, cleaner
technology, financial development, and economic growth. Their findings suggest that renewable energy
and financial development possess the capacity to reduce CO, emissions and mitigate climate change
effects. Similarly, Magazzino, Mele, Drago, Kuskaya, Pozzi, and Monarca (2023, p. 7) scrutinize the
interplay between economic growth and environmental quality within the framework of climate change
mitigation and the EKC curve. They present evidence supporting the existence of an inverted U-shaped
relationship between per-capita GDP and per-capita CO, emissions.
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Additionally, Tao, Ren, Chen, Huang, and Liu (2023, p. 1) analyze the impact of climate change
and technological innovation on economic growth, energy consumption, and carbon emissions in Asian
and European countries. The findings reveal regional differences, with technological innovation more
effectively promoting sustainable growth in Europe than in Asia. Lastly, Ciccarelli and Marotta (2024,
p. 6) examine the macroeconomic impacts of climate change, environmental policies, and green
innovation in 24 OECD countries from 1990 to 2019. Their findings conclude that countries with low
income, high emissions, and little environmental policy face more severe economic disruptions.

Many studies (Albrizio et al., 2017, p. 1; Appiah, Nacem, and Karim 2023, p. 9; Chu, Dogan,
Ghosh, and Shahbaz 2023, p. 11; Obydenkova and Salahodjaev, 2017, p. 1; Paroussos, Fragkiadakis,
and Fragkos 2020, p. 27; Zhang, Zheng, Feng and Chang 2022, pp. 1-33) have investigated the drivers
of environmental policies, climate change policies and sustainable development. Recently, Chang
(2023) delves into the efficacy of environmental policies in reducing the ecological footprint, employing
the Cross-Sectional Autoregressive Distributed Lags (CS-ARDL) approach. Their empirical findings
reveal that environmental policy measures effectively diminish the ecological footprint, primarily
through the avenues of renewable energy adoption and innovation.

Despite increasing interest in the green economy, climate change mitigation and environmental
policy stringency have not been thoroughly examined in the context of EU countries. However, these
elements are crucial for sustainable development, as they tackle environmental, economic, and social
issues at both local and global levels. The gaps identified in the existing empirical literature highlight
the need for further investigation. Unlike previous studies (Ahmed, 2020, p. 8; Danish, Ulucak, Khan,
Baloch, and Li 2020, p. 5; Wolde-Rufael and Mulat-weldemeskel, 2023, p. 23), this research focuses
specifically on the impact of climate change mitigation and environmental policy stringency on the
sustainable development process.

3. Data description and empirical findings

This study utilizes annual data from 2000 to 2020 for 27 EU and 3 EU candidate countries which are
shown in Table 1 below. These countries and periods are chosen based on the data availability.

Table 1

Selected Countries

Albania Austria Belgium Bosnia and Herzegovina Bulgaria
Croatia Cyprus Czechia Denmark Estonia
Finland France Germany Greece Hungary
Ireland Italy Latvia Lithuania Luxembourg
Malta Netherlands Poland Portugal Romania
Slovakia Slovenia Spain Sweden Tirkiye

Figure 1 presents a time-series depiction of the overall levels of climate change mitigation across
EU countries from 2000 to 2020. The mitigation efforts encompass six distinct sub-categories, including
energy generation, transmission and distribution, water treatment and waste management, information
and communication technologies (ICT), transportation, and building production or goods processing.

Climate change mitigation technologies (CMM) are based on patent applications from OECD
statistics. The OECD uses the Cooperative Patent Classification (CPC) system and the International
Patent Classification (IPC) system to categorize patents that fall under climate change mitigation
technologies. The patent classifications cover a wide range of technologies, including renewable energy
technologies, energy efficiency improvements, carbon capture and storage, electric and hybrid vehicles,
smart grids and energy storage technologies, and water and waste management technologies aimed at
reducing emissions. EPSI is also taken from OECD statistics based on environmental and climate change
mitigation policies with 13 policy instruments” CO, emissions is taken from the World Development

" These policy instruments are CO2 Trading Schemes tax, Renewable Energy Trading Scheme, CO2 Taxes, Nitrogen Oxides
(NOx) Tax, Sulphur Oxides (SOx) Tax, Fuel Tax (Diesel), Emission Limit Value (ELV) NOx, ELV for SOx, ELV for Particulate
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Indicator (WDI). Economic growth is measured in GDP per capita (constant 2015 US$) which is taken
from the WDI, while foreign direct investments (FDI) is measured net (BoP, current US$) which are
also from the WDI. Trade openness (TO) is based on trade as a percentage of GDP from the WDI. Table
2 presents the codes, definition, and sources of the variable considered.
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Figure 1. Climate change mitigation, 2000-2020
Table 2
Data information
Indicators Information Source
CMM Climate change mitigation technologies OECD.STAT
EPSI Environmental Policy Stringency Index OECD.STAT
GDP GDP per capita (current US$) WDI
TO Trade openness- Trade as a percentage of GDP WDI
CoO CO; emissions (metric tons per capita) WDI
FDI FDI net (BoP, current US$) WDI

Within the framework of Sustainable Development Goals (SDGs), these studies investigate
various dimensions including the influences of climate change, shifting precipitation patterns, and
extreme weather events on ecosystems, biodiversity, and natural resources. Moreover, they delve into
the ramifications of climate change on human health, livelihoods, and socio-economic systems, with the
objective of identifying strategies to mitigate and adapt to these challenges, thereby fostering long-term
environmental sustainability. In previous studies, Catalano, Forni, and Pezzolla (2020) employ an
overlapping generations (OLG) model to represent public policies that mitigate the adverse effects of
climate change on the rate of capital depreciation. Sun and Weng (2024) analyze the dynamic effects of
climate change with a model of demographic, economic, and technological variables. In this context,
this study present an empirical model designed to examine the mediating role of the environmental
policy stringency index in conjunction with causal factors aimed at mitigating climate change. The
model encompasses several explanatory variables such as economic growth, CO, emissions, Foreign
Direct Investment (FDI), and the trade openness within EU countries. The articulated model is as
follows:

Matter (PM), Sulphur content limit for diesel, Public research and development expenditure (R&D), Renewable energy support
for Solar and Wind.

e-ISSN: 2548-0162 406



Agan, B. Gaczi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024, 10(3): 401-415
LCCMit = .Bit + aZiEPSIit + (Z3iLGDPit + (Z4_iLFDIit + aSiLTOit + a6l-LC0it + Eit (1)

where LCCM represents climate change mitigation technologies, EPSI denotes environmental policy
stringency index, LCO shows CO, emissions, LGDP denotes GDP per capita, and LFDI represents
foreign direct investment and lastly, LTO denotes trade openness. All variables are taken at their natural
logarithm level, except for EPSI which is the index value. The employ of panel quantile regression as
the methodology for this study is driven by its ability to capture heterogeneous effects across different
levels of climate change mitigation, providing insights that go beyond the average effects typically
estimated by ordinary least squares (OLS) regression. This method is particularly robust to outliers,
ensuring that the results remain reliable even in the presence of extreme values, which are common in
cross-country analyses. Additionally, panel quantile regression offers distributional insights, revealing
how environmental policies, economic growth, trade openness, foreign direct investment (FDI), and
CO; emissions impact climate change mitigation differently across the distribution. This study develops
an empirical model where Q represents quantile regression, by incorporating the quantile method in the
following:

Q. (LCCM;) = B + ay EPSI;t + a3 LGDP;; + a4 LFDI;; + a5 LTO;t + aeLCO; + €4 (2)

Table 3 summarizes the descriptive statistics for all variables. The results indicate that GDP per
capita has the highest mean value among the variables.

Table 3
Descriptive statistics

Variable Obs. Mean Std. dev. Min. Max.
LCCM 630 4.139 2.134 0 8.933
EPSI 630 10.30 0.672 0.166 4.888
LGDP 630 4.416 0.550 8.698 11.62
LCO 630 2.509 0.989 0.4664 4.418
LTO 630 0.899 0.351 2.973 5.946
LFDI 630 2.291 0.079 1.840 2.473

Table 4 shows the correlation estimates, indicating positive correlations among most variables.
However, LFDI is an exception, displaying negative correlations.

Table 4
Correlation Matrix

Variable LCCM EPSI LGDP LTO LFDI LCO
LCCM 1.0000

EPSI 0.1954" 1.0000

LGDP 0.1426" 0.2283 1.0000

LTO 0.6931" -0.0205 0.0565" 1.0000

LFDI -0.1212" 0.1612" 0.2882 0.2359" 1.0000

LCO 0.0507 -0.1046 0.0512" 0.0259 0.0896 1.0000

Note: *denote significance levels at 5%.

Prior to model estimation, preliminary panel data analyses are carried out to check for cross-
sectional dependency (CD) and unit root tests of the variables. Table 5 displays the results of the CD
tests performed using methods by Pesaran (2021), Friedman (1937), and Frees (1995). The results
indicate the presence of cross-sectional dependency based on the statistical significance of the test
statistics for each variable.
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Table 5
Cross-sectional dependence test

Model” Pesaran Test Friedman Test Frees Test
Test statis. 14.912 123.842 4.970
Prob-value 0.000 0.000 0.000

Note: *shows the model of LCCM=f (EPSI, LGDP, LTO, LFDI, LCO).

Given the presence of cross-sectional dependence (CSD), we apply second-generation unit root
tests to strengthen the validity and reliability of the results. This entails employing various panel unit
root tests to evaluate the stationarity of the variables, such as Pesaran's (2007) CSD-adjusted Im-Pesaran-
Shin (CIPS) test and Pesaran's Augmented Dickey-Fuller (CADF) test. The results in Table 6
consistently indicate the presence of a unit root under both constant and trend conditions for all tests,
with the exception of LCCM, LGDP, LTO, and LCO, which are stationary at their levels. Consequently,
the data indicates that all series exhibit stationarity in their first differences. Therefore the outcomes of
unit root tests of the variables show a mixed integration.

Table 6
Panel unit root tests
Series Model CIPS? CIPSP CADF*® CADF?
LCCM Constant -1.873 -3.862™ -1.462 -2.157"
Constant&Trend -2.226 -4.299™ -2.074 -2.436™
EPSI Constant -2.653™" -4.686™" -2.467 -2.918™
Constant&Trend -3.079™ -4.596™" -2.766™ -2.800™
LGDP Constant -1.788 -2.873™ -1.650 -1.815"
Constant&Trend -1.997 -3.037 -1.952 -2.052*"
LTO Constant -1.873 -4.224™ -1.443 -2.730"
Constant&Trend -2.041 -4.218™ -2.132" -2.887
LFDI Constant -3.483™ -5.525™" -2.012" -2.865™"
Constant&Trend -3.949™ -5.540™ -2.326 -2.938"
LCO Constant -3.541™ -5.511™ -1.503 -2.538™"
Constant&Trend -4.059™ -5.647 -2.538 -2.7677

Note: a refers to unit root test model at level and b refers to unit root test model at first difference.

Table 7 presents the results of the Kao, Westerlund, and Pedroni cointegration tests, which are
employed to assess the existence of a long-term relationship among the variables under study. These
tests collectively suggest the potential for a long-run association between the predictors and the
dependent variable, LCMM. The cointegration tests yield significant results, indicating that a long-run
equilibrium relationship exists between the predictors and LCMM. Therefore, we reject the null
hypothesis of no long-term relationship, confirming that the variables are indeed cointegrated over the
period analyzed. This finding underscores the stability and persistence of the relationship between the
predictors and climate change mitigation efforts in the long term.

Table 7

Panel cointegration tests

Statistic Value p-value

Dickey-Fuller t (Kao test) -2.803 0.0025™
Augmented Dickey-Fuller t (Kao test) -2.083 0.0040™"
Modified Dickey-Fuller t (Kao test) -1.762 0.0390™
Variance ratio (Westerlund test) 1.244 0.0403™
Phillips-Perron t (Pedroni test) -7.442 0.0002™"

Note: ** and *** indicate at 5% and 1% sig. level, respectively.
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Table 8 presents the results of fixed effects (FE) and quantile regression analyses at the 10th,
25th, 50th, 75th, and 90th quantiles for the variables. As seen in fixed effect results EPSI has a positive
and highly significant effect, suggesting that stricter environmental policies are beneficial for climate
change mitigation. LGDP has also a positive but not significant effect, indicating a negligible effect of
GDP per capita on climate change mitigation in the FE model. However, LTO shows a negative and not
significant effect, implying that trade openness has a limited impact on climate change mitigation. Also,
LFDI shows positive but not significant effect, suggesting that FDI does not have a substantial impact
on climate change mitigation in the FE model. Lastly, LCO has positive and not significant effect,
indicating that CO, emissions have a limited impact on climate change mitigation in the FE model.

Considering the quantiles findings presents that EPSI has positivity and significance across all
quantiles. The impact is highest at the 90th quantile, suggesting that stricter environmental policies have
a more substantial effect on climate change mitigation in countries with higher mitigation efforts. Also,
LGDP shows a positive significance at the 10th, 25th, 50th, and 75th quantiles but not at the 90th
quantile. The effect is strongest at the 25th quantile, indicating that GDP per capita plays a significant
role in lower to middle quantiles of climate change mitigation efforts

Table 8
Panel quantile regression results

Variable FE Quantile Regression
10th 25th 50th 75th 90th
C 0.0471™ 1.489™ 10.961™ 14.29" 14,807 8.108™"
(0.24) (0.62) (4.42) (7.23) (3.98) (2.70)
EPSI 0.164™" 0.330™" 0.250™" 0.336™" 0.237™ 643"
(3.89) (3.91) (2.88) (4.84) (1.82) (6.10)
LGDP 0.0238 0.718™ 0.758™" 0.404™ 0.369™ 0.235
(0.12) (5.65) (5.79) (3.88) (1.88) (1.48)
LTO -0.1094 -2.242™ -2.539™" -2.866™" -2.885™ -2.800™"
(-0.54) (-14.92) (-16.38) (-23.20) (-12.41) (-14.9)
LFDI 0.3074 1.003 -2.278™ -1.181 -1.243 1.603
(0.59) (0.92) (-2.02) (-1.31) (-0.73) (1.18)
LCO 3.254 0.245 0.163 0.165 1.496™" 3.055™"
(1.54) (1.06) (0.68) (7.23) (4.18) (0.288)
Pseudo R? 0.6731 0.6922 0.7092 0.7341 0.7503 0.7961
Observations 630 630 630 630 630 630

Note: *, ** and *** indicate at 10%, 5% and 1% level, respectively. The z statistics-values are represented in
parentheses.

In contrast, LTO is negative and significant across all quantiles. The effect is consistently
negative, with the strongest impact at the 50th quantile, suggesting that trade openness negatively affects
climate change mitigation efforts. On the other hand, LFDI shows negative and significant at the 25th
quantile but not significant at other quantiles. This indicates that FDI has a negative impact on climate
change mitigation efforts at the lower middle quantile.

Lastly, LCO is positive and significant at the 75th and 90th quantiles. The impact is highest at
the 90th quantile, suggesting that higher CO, emissions are associated with increased climate change
mitigation efforts at the higher quantiles. Moreover, the pseudo-R? values range from 0.6731 to 0.7961,
indicating a good fit for the models.

Figure 2 also illustrates panel quantile regression models with specific variations of coefficients
across quantiles. Concerning the findings taken from the quantile regression model, the coefficient of
EPSI on CMM generally increases across higher quantiles, particularly peaking in the upper quantiles.
This suggests that stricter environmental policies have a more significant positive impact on climate
change mitigation technologies in countries with higher levels of mitigation. Later, the relationship
between LGDP and CMM shows some variability but remains generally positive across most quantiles.
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Countries with higher GDP per capita tend to invest more in climate change mitigation technologies,
though the effect is somewhat less stable.

The coefficient for LTO is consistently negative across quantiles, indicating that greater trade
openness is associated with lower levels of climate change mitigation technologies. The impact
diminishes slightly at higher quantiles but remains negative throughout. On the other hand, the
relationship between LFDI and CMM is more complex, showing significant fluctuations across
quantiles. While the coefficient is negative at lower quantiles, it becomes positive at higher quantiles,
indicating that LFDI may initially have a negative impact on climate change mitigation technologies but
turns positive in countries with higher mitigation efforts. Lastly, the coefficient for LCO is relatively
flat and positive at lower quantiles, with a sharp increase at higher quantiles. This suggests that higher
CO; emissions are positively associated with investments in climate change mitigation technologies,

especially in countries with higher levels of mitigation.
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Figure 2. Change in panel quantile regressions coefficients of climate change mitigation

Following this, this study employs the Dumitrescu and Hurlin (2012) Granger non-causality test
to investigate the causality of all pairs of variables, and the results are presented in Table 9. The causality
test results show a bidirectional causality between all pairs of variables.

Table 9

Panel causality test results

Null Hypothesis W-Stat Zbar-Stat Probability
LCCM — LEPSI 1.9985 4.3525 0.0000
LEPSI — LCCM 4.9611 7.8400 0.0000
LCCM — LGDP 1.8574 3.7374 0.0002
LGDP — LCCM 2.6848 7.3437 0.0000
LCCM — LTO 5.8766 9.8556 0.0000
LTO — LCCM 3.1637 3.8829 0.0001
LCCM — LFDI 3.5123 4.6503 0.0000
LFDI — LCCM 3.1142 3.4037 0.0005
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LCCM — LCO 2.5124 6.5925 0.0014
LCO — LCCM 2.1526 5.0241 0.0000

4. Conclusion and policy implications

The primary objective of this paper is to explore the impact of Environmental Policy Stringency (EPS)
and its underlying determinants on climate change mitigation efforts across EU countries over the period
from 2000 to 2021. This research employs a panel quantile regression model to analyze how various
factors, such as environmental policy, economic growth, trade openness, foreign direct investment
(FDI), and CO; emissions, influence climate change mitigation at different points in the distribution
(specifically the 10th, 25th, 50th, 75th, and 90th quantiles). By examining these quantiles, the study
aims to capture the heterogeneous effects of these variables across EU countries, providing a more
nuanced understanding of how stringent environmental policies and other economic factors contribute
to climate change mitigation across the region.

The panel quantiles regression findings show that the impact of each variable on climate change
mitigation technologies varies across different levels of mitigation efforts within the countries analyzed.
The findings indicate that environmental policy stringency, GDP per capita, and CO, emissions have a
more pronounced positive effect on climate change mitigation at higher quantiles. This result aligns with
previous studies that emphasize the importance of stringent environmental regulations in promoting
cleaner technologies and reducing emissions. For instance, Albrizio et al. (2017) found that stringent
environmental policies are positively correlated with green innovation, particularly in countries with
higher levels of economic development, where firms are more capable of adapting to regulatory
pressures . Similarly, the positive relationship between GDP per capita and climate change mitigation
observed in this study echoes findings by Stern (2015), who argues that economic growth can facilitate
investment in green technologies, thereby enhancing a country's ability to reduce emissions. On the
other hand trade openness generally shows a negative impact. The effect of LFDI is mixed, turning
positive in higher quantiles. Moreover, we conclude that there is a long-term cointegration between
climate change mitigation, EPS, LGDP, LTO, LFDI, and LCO analyzed in this study. According to
Dumitrescu & Hurlin (2012) causality test, there is a bidirectional relationship between EPS, LGDP,
LTO, LFDI, and LCO, and climate change mitigation at all significance levels.

The fundamental finding of this study shows that trade openness negatively affects climate
change mitigation efforts, which can be explained through several theoretical backgrounds. The
Pollution Haven Hypothesis (Copeland and Taylor, 2004) suggests that companies may relocate to
countries with lax environmental regulations, leading to carbon leakage and higher global emissions.
Race to the Bottom Theory (Daly, 1993) argues that countries might lower environmental standards to
remain competitive, undermining climate policies. Comparative Advantage theory (Krugman et al.,
2015) implies that countries specializing in carbon-intensive industries for export may increase global
emissions. The Jevons Paradox (or rebound effect) (Alcott, 2005) highlights that increased trade
efficiency can paradoxically lead to higher overall emissions. Additionally, the Environmental Kuznets
Curve (EKC) (Grossman and Krueger, 1995, pp. 353-377) suggests that trade-integrated global value
chains can hinder environmental progress by shifting emissions to developing countries. These theories
collectively explain how trade openness, despite its economic benefits, can complicate and often
undermine efforts to mitigate climate change. A similar result is reported in a study by Shapiro (2020),
which explores how differing environmental standards affect international trade. The research found
that countries with stricter environmental regulations often face pressure to reduce these standards to
remain competitive in global markets, which can dilute the effectiveness of climate policies and hinder
global mitigation efforts.

Moreover, this study expands upon previous research by considering a wider range of factors
relevant to the green economy. By encompassing a broader timeframe and incorporating multiple
European economies, our findings provide additional robust evidence beyond prior studies. To
effectively address climate change mitigation within the framework of a green economy, EU countries
should prioritize policy coherence, cross-sectoral collaboration, and investment in renewable energy and
energy efficiency measures. Strengthening coordination among environmental policies at the EU level
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is essential to ensure a unified approach towards sustainability goals while fostering collaboration
between stakeholders can facilitate innovation and knowledge exchange. Increasing investments in
renewable energy sources and promoting energy efficiency across various sectors will help reduce
greenhouse gas emissions and decrease reliance on fossil fuels. Enforcement mechanisms and
monitoring systems should be strengthened to ensuring compliance with environmental regulations and
track progress toward climate change mitigation targets.

Based on the empirical results of this study, several policy recommendations are proposed to
aid governments and policymakers in promoting environmental sustainability within nations and
achieving the eco-friendly goals of sustainable development. First, EU countries should strengthen and
enforce stringent environmental policies, tailoring them to address specific needs at different levels of
mitigation efforts. Incorporating green growth strategies into economic planning is essential,
incentivizing sustainable industries and decoupling economic growth from carbon emissions through
energy efficiency and low-carbon technologies. Second, sustainable trade policies should be advocated,
ensuring trade agreements include environmental standards and that domestic climate efforts are not
undermined. Foreign direct investments in green sectors should be encouraged with incentives while
ensuring FDI does not lead to environmental degradation. Third, increasing investment in research,
development, and deployment of green technologies is essential to accelerate the transition towards a
sustainable economy, particularly in areas such as renewable energy and energy efficiency. Fourth,
fostering international cooperation and knowledge sharing can enhance collective efforts in climate
change mitigation, while promoting sustainable consumption and production patterns is vital to reduce
environmental impact. Fifth, strengthening monitoring and evaluation mechanisms is crucial for
tracking progress and ensuring accountability, while integrating climate action into economic policies
can align environmental sustainability objectives with broader economic goals. By implementing these
recommendations, EU countries can fortify their environmental policy framework and advance towards
a more sustainable and resilient green economy. These recommendations aim to leverage the positive
impacts of EPS, economic growth, and other factors while addressing the challenges posed by trade
openness and FDI, thereby enhancing climate change mitigation efforts across the EU.

While this study offers valuable insights into the impact of Environmental Policy Stringency
(EPS) and macroeconomic factors on climate change mitigation, several limitations must be
acknowledged. Firstly, the reliance on patent data to measure climate change mitigation technologies
may not fully capture all relevant innovations, as not all technologies are patented or covered by patent
databases. Moreover, the study's focus on EU countries and candidate countries may limit the
generalizability of the findings to other regions with different economic and policy contexts. The impact
of trade openness on climate change mitigation, for example, may differ in non-EU countries with
distinct trade and environmental policy frameworks.

Future research could address these limitations by incorporating alternative measures of climate
change mitigation, such as direct assessments of technological adoption or implementation rates.
Expanding the analysis to include a broader range of countries, including developing nations and non-
EU economies, would provide a more comprehensive understanding of how environmental policies and
macroeconomic factors influence climate change mitigation globally. Additionally, longitudinal studies
that track the long-term effects of policy changes on innovation and mitigation outcomes could offer
deeper insights into the dynamic interactions between environmental policies, economic growth, and
technological advancements.
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0z

Piyasa entegrasyonu, yatirimcilarin stratejilerini ve karar alma
siireclerini  6nemli Olciide etkileyen bir olgu olarak siklikla
incelenmektedir. Bu baglamda yatirimcilarin riskten kaginma diizeyleri
piyasalar arasi iligkiler iizerinde etkili rol oynamakta; beklenmedik
soklar ve panik, yatirimci davranigimi etkileyerek piyasalarin birlikte
hareket etmesine yol agabilmektedir. Buradan hareketle mevcut ¢alisma,
gelismis, gelismekte olan ve ABD piyasalar arasindaki dinamik
korelasyonlar1t EGARCH ve DCC-EGARCH modelleri ile inceleyerek
riskten kagmmanin etkisini kantil regresyon yaklasimiyla analiz
etmektedir. Aragtirmanin bulgulari, gelismis piyasalar ile ABD piyasalari
arasindaki korelasyonlarin yiiksek seviyelerde oldugunu; buna karsin,
gelismis piyasalar ile gelismekte olan piyasalar arasindaki
korelasyonlarin  diisiikk oldugunu gostermistir. Ayrica, ABD ile
gelismekte olan piyasalar arasindaki zamana baghh kosullu
korelasyonlarin da olduk¢a diisiik oldugu sonucuna varilmis, bu
bulgunun portfoy cesitlendirmesi baglaminda degerlendirilebilecegi
ortaya konmustur. Son olarak, riskten kagmmmanin ii¢ farkli piyasa
endeksi arasindaki dinamik korelasyonlar {izerindeki etkisi, kantil
regresyon yontemi kullanilarak incelenmis; bulgular, kantil dilimleri
arttikga riskten kagmmma diizeyinin dinamik kosullu korelasyonlar
iizerindeki etkisinin de yiikseldigini gostermektedir.

.
Sorumlu yazar.

Doi: https://doi.org/10.30855/gjeb.2024.10.3.007

e-ISSN: 2548-0162


mailto:ozge.dinc@hbv.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-7728-983X
mailto:ecenur.yildirim@asbu.edu.tr

Ding¢ Cavlak, 0., Ugurlu Yildirim, E.

Gaczi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024, 10(3): 416-430

The impact of risk aversion on dynamic conditional correlations across
markets: Application of DCC-EGARCH and quantile regression

ARTICLE INFO

Received: 31.07.2024
Accepted: 08.10.2024
Available online: 30.10.2024
Article type: Research
article

Keywords:

market integration, risk
aversion, DCC-

ABSTRACT

Market integration is a frequently examined phenomenon that
significantly influences investors' strategies and decision-making
processes. In this context, investors' risk aversion plays a crucial role in
the relationships across markets; unexpected shocks and panic can affect
investor behavior, leading to market comovement. Based on this
premise, this study examines the dynamic correlations between
developed, emerging, and U.S. markets using EGARCH and DCC-
EGARCH models, while analyzing the impact of risk aversion using a
quantile regression approach. The findings reveal that while correlations
between developed and U.S. markets exhibit high volatility, the
correlations between developed and emerging markets are low.
Additionally, the study finds that the time-varying conditional

correlations between the U.S. and emerging markets are also quite low,

EGARCH, quantile X . : L2 .
q suggesting potential benefits for portfolio diversification. Finally, the

regression X ) . . .

g impact of risk aversion on the dynamic correlations between the three
different market indices is examined using the quantile regression
method; with results indicating that as quantile levels increase, the effect
of risk aversion on dynamic conditional correlations also increases.

1. Giris

Piyasalar aras1 entegrasyon, yatirimcilarin ve portfoy yoneticilerinin stratejilerini ve karar alma
stireclerini etkileyen kritik bir konu olmasi nedeniyle, son donemde akademik calismalarda siklikla
incelenmistir. Volatilite yayiliminin ve piyasalar arasi etkilesimin, finansal varlik getirilerinin tahmini
izerindeki rolii (Degirmenci ve Abdioglu, 2017; Yildirim, Esen ve Ertugrul, 2022), &zellikle 2008
ekonomik krizinden sonra Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ile gelismekte olan piyasalar arasindaki
entegrasyonun literatiirde kapsamli bir sekilde incelenmesine neden olmustur. Krizin ilerleyen
asamalarinda piyasalarin yeniden entegrasyon gostermesi, yatirimcilarin risk istahinda degisiklikler
meydana geldigi seklinde yorumlanmistir (Dimitriou, Kenourgios ve Simos, 2013, s. 47). Riskten
kacinma diizeyleri piyasalar arasi iligkilere etki etmekte; beklenmedik soklar ve panik, yatirimei
davraniglari etkileyerek piyasalarin birlikte hareket etmesine neden olabilmektedir (Demirer, Omay,
Yuksel ve Yuksel, 2018; Rey, 2018). Calismalar riskten kaginmanin hisse senedi piyasasi korelasyonlari
iizerindeki olumlu etkisini gostermis ve kiiresel varlik getirilerinin biiyiik 6l¢iide kiiresel riskten kaginma
seviyesi ile agiklanabildigini ortaya koymustur (bkz. Miranda-Agrippino ve Rey, 2015; Demirer vd.,
2018; Xu, 2019). Bunun yani sira, zamana bagli olarak degisen riskten kagcinmanin, ABD ve kiiresel
hisse senedi piyasalarindaki momentumun 6nemli bir gostergesi oldugu; cesitli hisse senedi piyasalari
gostergeleri kontrol edildikten sonra bile giiglii bir tahmin edici oldugu ve piyasa volatilitesinin tahmin
edici giiclinii absorbe ettigi belirtilmektedir (Demirer ve Jategaonkar, 2020, s. 43). Ayrica, Fassas (2020,
s.1) COVID-19 salgimi sonrasinda gelismekte olan piyasalarda riskten kaginmanin, uluslararasi
piyasalarin baglantililigina 6nemli bir katkis1 oldugunu 6ne stirmektedir.

Riskten kacinma ile piyasa entegrasyonu arasinda siiregelen bu iliskiler 1s18inda, mevcut
calisma gelismis, gelismekte olan ve ABD piyasalar1 arasindaki dinamik korelasyonlart EGARCH ve
DCC-EGARCH modelleri ile incelemekte ve riskten kaginmanin etkisini kantil regresyon yaklagimiyla
analiz etmektedir. Calisma mevcut literatiire iki sekilde katki saglamaktadir. Ilk olarak, bilindigi
kadariyla ¢alismamiz EGARCH ve DCC-EGARCH yontemleri kullanarak MSCI EAFE Endeksi, MSCI
gelismekte olan piyasa endeksi ve S&P 500 Endeksi arasindaki dinamik korelasyonu inceleyen ilk
caligmadir. Analiz sonuglarimiz, gelismis piyasalar ile ABD piyasalar1 arasindaki korelasyonlar yiiksek
seviyelerde dalgalanirken, gelismis piyasalar ile gelismekte olan piyasalar arasindaki korelasyonlarin
disiik oldugunu gostermistir. Ayrica, ABD ile gelismekte olan piyasalar arasindaki zamana bagh
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kosullu korelasyonlar da oldukga diisiik seviyededir. Bu bulgu, portfdy ¢esitlendirmesi agisindan 6nemli
cikarimlar sunmaktadir. Calismamizin literatiire ikinci katkisi ise literatiirde ilk defa, risk istahinin bu
iic endeks arasindaki dinamik korelasyonlara etkisinin kantil regresyon yontemi kullanilarak
incelenmesidir. Bulgular, kantil dilimleri arttikca riskten kagmma diizeyinin dinamik kosullu
korelasyonlar {izerindeki etkisinin de yiikseldigini gdstermektedir.

Calisgmanin bir sonraki kismi ilgili literatiirii sunarken; {igiincii boliimde, kullanilan veri ve
yontemler agiklanmaktadir. Dordiincii boliimde ise ampirik bulgular yer almaktadir. Son boliim,
calismanin sonuglarim tartisarak politika yapicilara ve yatirnmcilara yonelik ¢ikarimlar sunmaktadir.

2. Literatiir

Mevcut calisma, hisse senedi piyasalart arasindaki entegrasyon ve yatirimcilarin riskten
kacinma diizeylerinin bu piyasalar arasindaki iligkiye etkisi olmak iizere iki temel literatiir alanina
odaklanmaktadir. Hisse senedi piyasalar1 arasindaki entegrasyon, finans literatiiriinde siklikla tartisilan
konulardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle finansal varliklarn uluslararasi ticaretinin
genislemesi; yerli ve yabanci yatirimcilarin finansal varliklarini yurtigi ya da yurt disinda degerlendirme
firsat1 bulmasiyla finansal sistemler daha entegre hale gelmeye baslamistir. Uluslararasi hisse senedi
piyasalariin entegrasyonu arttikca ise, ¢esitlendirme faydalar1 azalmis, ¢linkii korelasyonlar giderek
pozitif hale gelmis ve giiclenmistir (Kearney ve Lucey, 2004). Finansal piyasalar arasindaki etkilesim
ve volatilite yayilimi, yatirimcilarin ve portfoy yoneticilerinin stratejilerini ve karar alma siireglerini
onemli olciide etkileyebilmektedir (Degirmenci ve Abdioglu, 2017). Bu baglamda, piyasalar arasindaki
oynakligin yayilimini belirlemek, finansal varlik getirilerinin tahmini agisindan kritik bir 6neme sahiptir
(Yildirrm vd., 2022). Bununla birlikte, piyasalar arasi entegrasyonun piyasa kosullarina gore
degisebilecegi hem teorik hem de ampirik ¢alismalarla gosterilmistir. Arastirmalar, piyasalar arasi
korelasyonlarin zaman i¢inde ve piyasanin boga/ay1 veya normal/ekstrem kosullara gore degistigini
ortaya koymaktadir (Longin ve Solnik, 2001; Campbell, Koedijk ve Kofman, 2002; Bekaert, Engstrom
ve Xing, 2009; Demirer vd., 2018). Bulgular genellikle, hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin ay1
piyasasi donemlerinde ve olagandisi piyasa kosullarinda daha giiclii oldugunu gostermektedir. Bu
durum, kriz dénemlerinde ¢esitlendirme yapmanin zorlastigim1 ima etmektedir (Demirer vd., 2018).
Kiiresel finansal piyasalar arasindaki yiiksek entegrasyon, sermaye akiglarmin hizlanmasina olanak
saglarken, COVID-19 gibi kiiresel krizlerde finansal sorunlarin bulagiciliginmi artirmaktadir (Yildirim
vd., 2022; Barro, Ursta ve Weng, 2020). Sosyal izolasyonun tiretim, tiiketim ve tedarik zincirine etkisi,
bircok sektdrdeki sirketlerin nakit akiglarini olumsuz etkilemis, bu belirsizlik ve risk algisi finansal
piyasalarda ve emtia fiyatlarinda dalgalanmalara yol agmistir (Adekoya, Oliyide ve Oduyemi, 2021;
Mensi, Hammoudeh, Nguyen ve Hoon, 2021; Barro vd., 2016). Nitoi ve Pochea (2019), 24 Avrupa
Birligi tilkesi hisse senedi piyasalar1 arasindaki ortak hareketleri ve bulagi, DCC yontemi kullanarak
analiz etmis; entegrasyon yollarini ve kriz zamanlarindaki bulag vakalarini arastirmay1 amaglamistir.
Yaklasimlarinda, bulagmay1 bir krizden sonra iki piyasa arasindaki ortak hareket diizeyindeki 6nemli
bir artis olarak tanimlayan Forbes ve Rigobon'u (2002) takip etmislerdir. Calismalarinin sonucu olarak,
bazi kriz déonemlerinde bulagmanin gegici oldugunu, diger donemlerde ise bulasmanin daha kalic1 hale
geldigini, bunun da siirli davranigini gosterdigini ortaya koymuslardir. Ji, Wang, Xiao, Bu ve Lin (2022),
dinamik kosullu korelasyon coklu genellestirilmis otoregresif kosullu degisken varyans (DCC-
MGARCH) modeli kullanarak krizlerin finansal piyasalar arasindaki yayilma etkisini incelemis ve 2008
mali krizi ile COVID-19 salgininin Cin ve ABD borsalar1 arasindaki baglantiy1 yogunlastirdigini
gostermistir.

Son yillarda gelismekte olan piyasalar, yatirimcilar igin g¢esitlendirme avantajlar1 sunmalari
nedeniyle 6nemli bir yatirim se¢enegi haline gelmistir (Ugurlu-Yildirim, 2021). Bu nedenle gelismekte
olan piyasalari inceleyen ampirik ¢aligmalar da dnem kazanmistir. Morales ve Andreosso-O' Callaghan
(2012), ABD ve Asya hisse senedi piyasalarinin birbirine bagl oldugunu ve ABD kaynakli soklarin
Asya piyasalarimi giiglii bir sekilde etkiledigini bulmuslardir. Syllignakis ve Kouretas (2011), Orta ve
Dogu Avrupa'dan gelismekte olan yedi {ilke ekonomisinin endeks getirilerindeki degisimleri
degerlendirmis ve ABD, Almanya ve Rusya piyasalar1 ile olan bagimliliklarini ortaya koymustur.
Jebran, Chen, Ullah ve Mirza (2017), 2008 mali krizinden dnce ve sonra Asya'daki bes gelismekte olan
piyasa arasindaki volatilite yayilimini incelemis ve kriz sirasinda ¢ift yonlii volatilite yayilimi tespit
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etmistir. Bai, Wei, Wei, Li ve Zhang (2020), GARCH-MIDAS modeli kullanarak COVID-19'un ABD,
Ingiltere, Cin ve Japonya hisse senedi piyasalari iizerindeki etkisini analiz etmis ve pandeminin Cin
disindaki borsalarda kalict dalgalanmalara yol actigi bulgusuna ulasmislardir. Buradan hareketle ilk
olarak mevcut ¢aligma, gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalar ve ABD piyasalar arasindaki
dinamik korelasyonlari, EGARCH ve DCC-EGARCH modelleri kullanarak elde etmeyi ve boylelikle
yukarida belirtilen arastirmalara katki saglamay1 hedeflemektedir.

Caligmanin ikinci odak noktasi, riskten kaginma diizeylerinin hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iligski iizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Risk yayilimi, siirii davranisi, finansal serbestlesme ve
makroekonomik temellerdeki degisiklikler gibi gesitli kanallardan hisse senedi piyasalarina aktarilabilir
(Jivd., 2022). Beklenmedik soklar, panik ve korku, yatirimcilarin risk toleransini degistirebilir ve panik
nedenli satislart tetikleyebilir. Duygularindan etkilenen yatirimcilarin karar verme davranislar
rasyonellikten uzaklagabilmekte ve bu durum, hisse senedi piyasalarinin tamaminda getirilerin
artmasina veya azalmasina yol agabilmektedir. Yatirimcilarin duygusal bulasma, riskten kaginma ve
rasyonel beklentilerinden kaynaklanan siirii davraniglari, hisse senedi fiyatlarinda anormal
dalgalanmalara neden olabilmekte ve piyasalarin birlikte hareket etmesini tetikleyebilmektedir. Demirer
vd. (2018) ve Rey (2018), riskten kaginma diizeyi ile sermaye akis dongiisii arasindaki iliskiyi incelemis
ve borsalardaki ortak hareketlerin riskten kaginma ile agiklanabilecegini gostermistir. Bu nedenle risk
istahindaki degisiklikler, yaygin olarak varlik fiyat dinamiklerinin énemli bir belirleyicisi olarak
goriilmektedir (Dai ve Chang, 2021).

Davranigsal finans literatiiriinde, finansal piyasa anomalilerini agiklamak icin "duyarlilik
endeksleri" gelistirilmistir (Lemmon ve Portnaiguina, 2006; Baker ve Wurgler, 2006). Ayni zamanda
hisse senedi getirilerinin dinamiklerini ve opsiyon fiyatlarini ayn1 anda agiklamayi amaglayan varlik
fiyatlama modelleri, risk fiyatlarinin zamanla degisen 6nemli siiriiciiler oldugunu ortaya koymustur
(Pan, 2002; Bakshi ve Wu, 2010; Bekaert, Engstrom ve Xu, 2019). Riskten kaginmanin finansal
kisitlamalar, kaldirag veya finansal aracilarin risk tercihleriyle baglantili olabilecegi belirtilmistir (He
ve Krishnamurthy, 2013; Adrian ve Shin, 2013). Miranda-Agrippino ve Rey (2015), ABD para
politikasinin yabanci iilkelere "ihrag edilmesi” ile kiiresel riskten kaginmanin tilkeler arasi varlik getirisi
ortak hareketlerinin 6nemli bir kaynagi oldugunu savunmaktadir. Xu (2019), kiiresel riskten kaginmanin
gelismekte olan piyasalar lizerindeki etkisini incelemis ve Giiney Afrika ile Tiirkiye'de giicli etkiler
gozlemlemistir. Rey (2018), sermaye akislarinda kiiresel piyasalardaki volatilite endeksi (VIX) ve
riskten kaginma ile birlikte hareket eden kiiresel bir finansal dongii oldugunu 6ne siirmektedir. Yazar,
Xu (2019) tarafindan yakin zamanda gelistirilen kiiresel riskten kaginma 6l¢iistinii kullanarak, kiiresel
riskten kaginmanin, incelenen tiim gelismekte olan piyasalarda siirekli olarak hisse senedi piyasasi
korelasyonlariin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Riskten kaginmanin gelismekte olan
piyasalardaki ortak hareketler tizerindeki etkisinin pozitif oldugu, bulasma etkileriyle tutarli oldugu ve
en biiyiik etkilerin Gliney Afrika ve Tiirkiye'de gézlemlendigi belirtilmistir. Son olarak, devlet tahvilleri
iizerine ¢esitli makaleler (6rnegin Bernoth ve Erdogan, 2012), bunlarin dinamiklerini ve lilkeler arasi
yayllmasmi agiklamada kiiresel riskten kagimmanin 6nemini vurgulamistir. Genel olarak bulgular,
kiiresel riskten kaginma ile gelisen hisse senedi piyasasi korelasyonlarindaki zaman degisimi arasinda
dogrudan bir baglant1 kurarak, nakit dis1 akis faktorlerinin bulagsma ve portfoy riski modellerinde dikkate
almasi gerektigini 6ne siirmektedir. Onciil literatiir degerlendirilerek, mevcut ¢alisma, riskten kaginma
diizeyinin DCC-EGARCH modellerinden elde edilen gelismis piyasalar, gelismekte olan piyasalar ve
ABD piyasas1 arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar iizerindeki etkisini, kantil regresyon
yaklagimiyla inceleyerek, ilgili literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.

3. Veri ve yontem
3.1. Veri

Mevcut caligmada gelismis iilke hisse senedi piyasalarini temsilen MSCI EAFE Endeksi (MSCI
EAFE Index Fund), gelismekte olan {ilke hisse senedi piyasalarini temsilen MSCI gelismekte olan
piyasa endeksi (MSCI Emerging Markets Index Fund) ve ABD hisse senedi piyasalarii temsilen S&P
500 Endeksi (S&P 500 Index) kullanilmaktadir. Gelismis piyasalari temsilen kullanilan MSCI EAFE
Endeksi, 21 gelismis piyasa iilkesindeki biiyiik ve orta dlgekli hisselerin dahil oldugu bir hisse senedi
endeksi olup, ABD hisse senedi piyasalarini kapsamadigindan, ABD hisse senedi piyasalarini temsilen
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S&P 500 Endeksi ayrica ¢aligmaya dahil edilmistir. Endeks verilerinin giinliik kapanig fiyatlar1 dikkate
almarak dogal logaritmik doniistimlerinin birinci farklar1 alinmis ve calisma kapsaminda logaritmik
getiri verileri kullanilmistir. Bunun yani sira, yatirimcilarin riskten kaginma diizeyleri, Xu (2019)
tarafindan gelistirilen kiiresel riskten ka¢inma endeksiyle olgiilmektedir. Tiim degiskenler i¢in ortak
zaman aralig1 dikkate alinarak, calismada kullanilan veriler, 30 Ocak 2012 ile 14 Eyliil 2023 dénemini
kapsamaktadir.

Caligmanin verilerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de gosterilmektedir. Piyasalara
iliskin standart sapma degerleri incelendiginde, volatilitelerin oldukg¢a diisiik oldugu; medyan ve
ortalama degerlerin 0’a yakin olmasi ise serilerde belirgin bir trend olmadigin1 géstermektedir (Chen,
Li ve Jin, 2018, s. 50). Getiri serilerine iliskin carpiklik ve basiklik katsayilar1 incelendiginde tiim
serilerin negatif ¢arpikliga sahip oldugu ve kalin kuyruk 6zelligi tagidigr goriilmekte; bu durum ARCH
ve GARCH modellerinin uygunluguna isaret etmektedir (Engle, 2001). Sekil 1’de piyasalara iliskin
getiri serileri hareketleri gosterilmektedir. Her ii¢ piyasa icin de COVID-19 Pandemisinin basladigi 2020
yilinda yiiksek volatilite gdzlenmektedir. Bu bulgular, 2017-2021 dénemi verileriyle yapilan, COVID-
19 pandemisinin DAX, BIST, NIKKEI225, NASDAQ, NYSE ve KRX100 borsa endekslerinin
volatilitesini artirdigii belirleyen (Biyikli, 2022, s. 321) ve 2015-2020 donemi BIST100 endeksi
lizerinde gergeklestirilen, pandeminin BIST100 volatilitesini yiikselttigi sonucuna ulasan (Kayral ve
Tandogan, 2020, s. 687) calismalarla uyumludur.

Tablo 1
Tammlayici istatistikler

DLOGDM DLOGEM DLOGUS RA
Ortalama 5,33E-05 -3,91E-06 0,000185 2,943644
Medyan 0,000250 0,000184 0,000250 2,782137
Maksimum 0,034989 0,024206 0,038949 26,35965
Minimum -0,050745 -0,030151 -0,055439 2,425401
Standart Sapma 0,004803 0,004360 0,004700 0,919348
Carpiklik -1,047887 -0,410688 -0,795705 15,40808
Basiklik 15,57108 7,423363 19,23583 317,8468
Jarque-Bera 19578,88 2439,860 32080,31 12067759
P degeri 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Toplam 0,154170 -0,011299 0,535683 8518,906
Hata Kareler Toplami 0,066711 0,054985 0,063871 2445,166
Gozlem Sayisi 2893 2893 2983 2984

Not: D, verilerin birinci farklarini; LOG, dogal logaritma operatdriinii gostermektedir. DLOGDM, gelismis piyasa
hisse senedi endeks getirisini; DLOGEM, gelismekte olan piyasa hisse senedi endeks getirisini, DLOGUS, ABD
piyasast hisse senedi getiri endeksini, RA, kiiresel riskten ka¢cinma diizeylerini ifade etmektedir.
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Sekil 1. Piyasalara iliskin getiri serileri

Tablo 2’de calismada kullanilan degiskenlere iliskin birim kok testleri rapor edilmektedir. Bu
baglamda, Phillips-Perron (PP, 1988) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1981) testleri uygulanarak

tiim serilerin duragan oldugu ortaya konmustur.

Tablo 2
Birim kok testleri

ADF PP
Test Istatistigi Test Istatistigi
DLOGDEVELOPED Sabit -17,481™" -58,882""
DLOGEMERGING -19,801™" -47,390™"
DLOGUSA -12,497™ -61,231""
RA -6,984™" -25,046™"
DLOGDEVELOPED Sabit ve Trend -17,479™ -58,875™"
DLOGEMERGING -19,798™" -47,383""
DLOGUSA -12,497™ -61,225™"
RA -7,198™" -25,414™"
Not: ADF, Augmented (Genisletilmig) Dickey Fuller; PP, Phillips-Perron Birim Kok Testlerini;

*kk .

ise p=0,01 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.
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3.2. Yontem

Mevcut ¢alismada model parametreleri, EGARCH ve DCC-EGARCH modelleri kullanilarak
tahmin edilmektedir. Sermaye piyasalar1 negatif ve pozitif olaylara farkli reaksiyonlar
gosterebilmektedir. Negatif bir haber, hisse senedi fiyatlarinda biiyiik degisimlere yol acarken; pozitif
bir haber ayn1 degisimi ortaya koymayabilmektedir. Dolayisiyla, cesitli finansal piyasalar
incelendiginde, negatif ve pozitif soklarin getirilere iligkin volatilitelerde farkl etkilere yol agtig1 ve
getiri serilerinde asimetrik bir davranis gozlemlendigi ortaya konmaktadir (Cappiello, Engle ve
Sheppard, 2006). Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH modeli, getiri serilerindeki asimetrik
volatilite yayilimini tahmin etmeyi amaglamaktadir. EGARCH modelleri, varyansin negatif olmama
durumunu engellemek i¢in parametre kisitlamalarini gerektirmez ve gelismelerin volatiliteyi asimetrik
olarak etkilemesine olanak saglar (Koutmos, 2012, s. 630). Bu baglamda, getiri serilerindeki zamana
bagli olarak degisen korelasyonlar1 ve volatiliteyi modellemek; ayni zamanda kosullu asimetrik etkiyi
ortaya koyabilmek amaciyla DCC-EGARCH modeli kullanilmaktadir. Bunun yan sira, riskten kaginma
diizeylerinin bu modellerden elde edilen piyasalar arast dinamik kosullu korelasyonlar kantil regresyon
yontemi kullanilarak ortaya konmaktadir.

Nelson (1991) finansal piyasalardaki kaldirag etkisini gdz Oniine alarak asimetrik bir model
ortaya koymus ve Ustel Genellestirilmis Otoregresif Sartli Degisen Varyans (Exponential Generalized
Otoregressive Conditional Heteroscedasticity, EGARCH) modelini gelistirmistir. Bu baglamda,
EGARCH (1,1) modeli asagidaki denklemle tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir;

lec—1l +y Et—1
\/ht—l \/ht—l

hy, kosullu varyansi; o sabit terimi, # sokun biiyiikliigiinii 6lgen ARCH parametresini, y kaldirag etkisini,
bir diger deyisle asimetrik etkiyi 6lgen EGARCH parametresini ve ¢ volatilite direncini 6lgen GARCH
parametresini ifade etmektedir. Negatif yonlii ve anlamli bir y parametresi, negatif bir sokun volatiliteyi
pozitif bir soka kiyasla daha fazla arttiracagi ve kaldirag etkisinin varligina isaret etmektedir. ARCH
etkisini Slgen S parametresinin pozitif yonlii ve anlamli bulunmasi, getiri serilerinde bir volatilite
kiimelenmesi oldugunu gostermekte; ARCH ve GARCH etkilerinin toplaminin 1’den kiigiik olmas1 (8
+ ¢ < 1) varyans duraganligini dogrulayan ortalama doniislii bir siireci ifade ederek, hisse senedi
oynakliginin siirekliligine iliskin bir 6l¢ii olarak yorumlanir (Do, Powell, Yong ve Singh, 2020, s. 9).

Inth) =a+p + ¢pin(he—q) €Y)

Bunun yani1 sira, mevcut ¢calismada Engle (2002) tarafindan ortaya konan DCC Model, getiri
serilerindeki zamana bagli degisen korelasyonlar1 ve volatiliteyi modellemek amaciyla kullanilmaktadir.
Oncelikle standartlastiriimis artiklar, EGARCH (1,1) modelinden tahmin edilmis ardindan DCC model
kullanilarak dinamik korelasyonlar test edilmistir. DCC-EGARCH (1,1) modeli asagidaki denklemde
ifade edilmektedir;

Q=1 —a—b)+asg_1e/_4 +bQr_, 2)
Ye = Qi 1QQf ! (3)

Denklemde, I' = E[&;&;] olarak; &, standartlastirilmus artiklar; a ve b, a + b < 1 sartim saglayan
skalerler olarak ifade edilmektedir. Model parametre tahminleri, a, gegmis donem standardize artiklarin
volatilite etkisini; b sok etkisinin kosullu korelasyonlar lizerindeki kalici etkisini géstermektedir. Q;, Q;
pozitif tanimli matrisinin i. kdsegen elemaninin karekokiinii igeren kdsegen bir matristir.

Son olarak, riskten kaginma diizeyinin DCC-EGARCH modellerinden elde edilen dinamik
kosullu korelasyonlar iizerindeki etkisi, kantil regresyon yaklasimiyla incelenmektedir. En kiigiik
kareler (OLS) yontemi, bir ekonomik olgunun baska bir ekonomik olgu iizerindeki ortalama etkisini
gostermektedir (Xu ve Lin, 2018). Ancak, ekonomik olgularin gesitliligi, ekonomik veri dizilerinde
“kalin kuyruklar” ve “keskin zirveler” gibi 6nemli 6zelliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir ve
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OLS ile elde edilen ortalama etki, bu asir1 degerlerin 6nemli etkilerini gizleyebilmektedir (Cheng, Yang,
ve Zhou, 2020; Xu ve Lin, 2020, s. 2). Kantil regresyon yontemi ise, OLS yonteminin bu eksik yonlerini
giderebilmektedir. Koenker ve Bassett (1978) tarafindan ortaya konan kantil regresyon yaklasiminda,
bagimli degiskene iliskin kosullu kantil dagilimi, bagimsiz degiskenlerin bir fonksiyonu olarak ifade
edilmektedir (Koenker ve Hallock, 2001, s. 143). Boylece bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
iizerindeki etkilerindeki degisimler, bu kantillere bagli olarak ortaya konulabilmektedir (Kocaarslan,
Sari, Gormus ve Soytas, 2017). Ayrica, geleneksel dogrusal regresyon modellerinin gerektirdigi varyans
homojenligi ve normallik varsayimlarini gerektirmemesi nedeniyle tercih edilmekte ve daha esnek bir
yaklasim ortaya koymaktadir (Tareghian ve Rasmussen, 2013, s. 124). Dolayisiyla, Hao ve Naiman
(2007) tarafindan da belirtildigi tlizere, oOzellikle arastirmacinin hedefinin, bagimli degiskenin
dagiliminin bagimsiz degiskenler tarafindan nasil etkilendigini tam olarak anlamak oldugu durumlarda
kantil regresyon yontemi faydali olmaktadir.

Kantil regresyon denklemi, bagimli degiskenin . kantildeki degisimi ile bagimsiz degiskenler
vektorii arasindaki dogrusal iligkiyi tahmin etmektedir.

Yi = xiBq t & 4)

Denklemde xi, bagimsiz degiskenler vektoriinii; fg, 0 < g < 1 olmak tiizere q. kantile iligkin
parameter vektoriinii ve & hata vektorlinii gostermektedir. Standart koslullu kantil denklemi asagidaki
gibi gosterilmektedir;

QqWilx)) = xiB, (5)

Denklemde Qg4 (y;|x;), y'nin kosullu kantilini ifade etmektedir. Ayrica, g € [0, 1] igin bagimli
degisken y’nin kosullu kantili, bagimsiz degiskenler vektorii Xi’ye baglidir.

N N

Q(Bg) =argmin > alyi—xifel+ Y (1=a)lyi~xifyl ©)
i:yi=2x{Bq i:yi<x{Bq

Denklem 11°deki fonksiyonun tiirevi alinamadigindan parametrelere iligkin net bir ¢6ziim elde

edilemez (Kocaarslan vd., 2017, s. 48) bu nedenle minimizasyon problemi, Koenker ve D'Orey (1987)
tarafindan gelistirilen dogrusal programlama algoritmasi kullanilarak ¢oziilebilir.

Qy(qlx) = w(q) + Xk B (@xk (7

Denklemde yer alan S parametre vektori, kosullu degiskenlerin piyasalar arasi ortak hareketler
iizerindeki etkilerini Olcererek, bagimlilik yapisinin farkli kantil degerleri i¢in degisiklik gosterip
gostermedigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda mevcut ¢alismada diisiik, orta ve yiiksek kantil
seviyeleri (0,05;0,10;0,25;0,50;0,75;0,90;0,95) belirlenerek (bkz. Kocaarslan vd., 2017) her bir kantil
diizeyi i¢in analiz sonuglari ortaya konmaktadir.

4. Bulgular

Mevcut calisma kapsaminda getiri serilerine iligkin volatilite degisimlerini modellemek
amaciyla asimetrik etkiyi goz oniinde bulunduran EGARCH (1,1) modeli kullanilmigtir. Boylelikle
negatif soklar ile pozitif soklarin volatilite tizerinde farkli etkilerinin olup olmadig1 ve kaldirag etkisinin
varlig1 tartisilabilecektir. Ardindan, finansal piyasalar arasindaki zamana bagli olarak degisen
korelasyonlar1 ve volatiliteyi modellemek amaciyla DCC-EGARCH (1,1) modeli kullanmilmustir.
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Boylelikle, gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalar ve ABD piyasalar1 arasindaki dinamik
korelasyonlar elde edilebilecektir. Son olarak, yatirimeilarin kiiresel riskten kaginma diizeylerinin elde
edilen dinamik korelasyon serileri iizerindeki etkileri ortaya konacaktir. Bu baglamda, ARCH
heteroskedastisite testi uygulanarak getiri serilerindeki heteroskedastisitenin varligi ve ARCH etkisinin
o6nemli oldugu ortaya konmustur.

Tablo 3’te gelismis piyasa, gelismekte olan piyasa ve ABD piyasalar1 incelenerek getiri
serilerine iliskin volatilite tahmin sonuglar1 ortaya konmaktadir. Bu baglamda, £ sokun biiyiikligiinii
6lgen ARCH parametresini, y asimetrik etkiyi 6lcen EGARCH parametresini ve ¢ volatilite kaliciligini
O0lcen GARCH parametresini ifade etmektedir. Analiz sonuglari, her ii¢ finansal piyasa i¢in tiim
parametrelerin anlamli oldugunu gostermektedir. Bunun yami sira, asimetrik etkiyi olgen v
parametresinin negatif ve anlamli bulunmasi, negatif bir sokun volatiliteyi pozitif bir soka gore daha
fazla arttiracagr ve kaldirag etkisi yaratacagini ifade etmektedir. Sokun biiyiikliigiinii 6lgen p
parametresinin pozitif ve anlamli bulunmasi ise, sokun biiyiikliigliniin getirilere iliskin volatilite
tizerinde anlamli bir etkisi oldugunu ve sokun biiyiikliigii arttikca volatilitenin de artacagina isaret
etmektedir. Volatilite direncini 6lgen GARCH parametresinin ¢ anlamli olmasi ise, mevcut volatilitenin
gecmis volatilite tarafindan agiklandigini ortaya koymaktadir.

Tablo 3
EGARCH (1,1) model varyans denklemi parametre tahminleri

Geligmis Piyasalar Gelismekte olan Piyasalar ABD piyasalari
u -0,490 -0,421™ -0,802™
; 0,195 0,136™" 0,252
. -0,108™" -0,082"" -0,169™"
4 0,969 0,972 0,946

Not: "p=0,01, p=0,05, "p=0,10 anlamlilik diizeyini; o sabit terimi, B sokun biiyiikliigiinii 6lcen ARCH
parametresini, y asimetrik etkiyi 6lgen EGARCH parametresini ve ¢ volatilite siirekliligini 6lgen GARCH
parametresini ifade etmektedir.

Tablo 4’te getiri serilerindeki zamana bagli olarak degisen korelasyonlar1 ve volatiliteyi
modellemek amaciyla kullanilan DCC-EGARCH model tahminleri yer almaktadir. Modelde yer alan a
ve b parametrelerinin anlamli bulunmasi, sirasiyla gecmis donem standardize artiklarin volatilite
etkisinin ve sok etkisinin kosullu korelasyonlar iizerindeki kalic1 etkisinin varligina isaret etmektedir.
Ayrica, her ti¢ model igin de a + b < 1 olmas1 durumu, modelin stabil oldugunu, kosullu korelasyonlarin
sabit olmadigin1 ve zamana bagli olarak degistigini belirtmektedir.

Sekil 2 ise piyasalar arasi dinamik kosullu korelasyon serilerinin zamana bagli olarak degisimini
gostermektedir. Buna gore, gelismis ve ABD piyasalari arasindaki zamana bagli olarak degisen
korelasyonlar yliksek seyrederken; gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki korelasyonlarin
diistik oldugu gozlenmistir. Bunun yani sira, ABD ve gelismekte olan piyasalar arasindaki zamana bagl
olarak degisen kosullu korelasyonlarin olduk¢a diisiik oldugu, bu durumun portféy cesitliligi
baglaminda 6nemli bir ¢ikarim ortaya koydugu anlasilmaktadir. Sonuglar ayn1 zamanda, COVID-19
salgiinin bagladigi 2020 yilinin mart ayinda, piyasalar arast dinamik korelasyonun arttigini
gostermektedir. Bu sonuglar, Yildirim vd. (2022) ve Barro vd. (2020) gibi ¢aligsmalarda ortaya konulan,
kiiresel finansal piyasalar arasindaki yiiksek entegrasyonun, sermaye akiglarini hizlandirirken, COVID-
19 gibi kriz dénemlerinde finansal sorunlarin yayilmasini da arttirdig1 sonucuyla ortligmektedir. Ayni
zamanda, Ji vd. (2022) tarafindan DCC-MGARCH modeli kullanilarak gerceklestirilen ¢aligmada elde
edilen, 2008 mali krizi ve COVID-19 salgmimin Cin ve ABD borsalar1 arasindaki bagi giiglendirdigi
bulgusunu da destekler niteliktedir.
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Tablo 4
DCC-EGARCH (1,1) model parametre tahminleri
- Schwarz Akaike Bilgi
a b Log-likelihood Bilgi Kriteri Kriteri ’
ABD Piyasast 0,008™ 0,976
& (0,004) (0,013) 4,206 -16,808 -17,753
Gelismekte olan Piyasasi
ABD Piyasast 0,074™ 0,854™"
& (0,009) (0.021) 4,425 -17,685 -17,635
Gelismis Piyasa
Gelismis Piyasa 0,009™ 0,971
& (0,004) (0,014) 4,177 -16,693 -16,654

Gelismekte olan Piyasa

Not. ™*p=0,01, "p=0,05, “p=0,10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.
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Sekil 2. Piyasalar arasi dinamik kosullu korelasyon serileri

Riskten kaginma diizeylerinin DCC-EGARCH modellerinden elde edilen dinamik kosullu
korelasyonlar iizerindeki etkileri kantil regresyon yaklagimiyla incelenmektedir. Tablo 5°te riskten
kaginma diizeylerinin ABD ve gelismis tilke piyasalari arasi dinamik korelasyonlar tizerindeki etkileri
gosterilmektedir. Buna gore, riskten kaginmanin ABD ve gelismis iilke piyasalar1 arasi dinamik
korelasyonlar iizerindeki etkisinin biiyiikligi %5°lik dilimden %95’lik dilime dogru gidildikge
artmaktadir. Tablo 6’da riskten kaginma diizeylerinin ABD ve gelismekte olan iilke piyasalar1 arasi
dinamik korelasyonlar {izerindeki etkileri gosterilmektedir. Buna gore, riskten kaginmanin ABD ve
gelismekte olan {ilke piyasalar1 arasi dinamik korelasyonlar tizerinde %5°lik ve %10’lik dilimlerde
anlaml bir etkisinin olmadigi; buna karsin riskten kaginmanin ABD ve geligsmekte olan iilke piyasalari
aras1 dinamik korelasyonlar tizerindeki etkisinin biyiikliigiiniin %25°1ik dilimden %95°lik dilime dogru
gidildikge arttig1 gozlenmektedir. Tablo 7°de riskten kaginma diizeylerinin gelismis ve gelismekte olan
iilke piyasalar1 aras1 dinamik korelasyonlar tizerindeki etkileri gosterilmektedir. Buna gore, riskten
kagimmanin gelismis ve gelismekte olan tilke piyasalar1 arast dinamik korelasyonlar tizerinde %5°lik ve
%10’lik dilimlerde anlamli bir etkisinin olmadigl; buna karsin riskten ka¢inmanin gelismis ve
gelismekte olan iilke piyasalar1 aras1 dinamik korelasyonlar iizerindeki etkisinin bityiikliigiiniin %25°lik
dilimden %95°1ik dilime dogru gidildik¢e arttig1 gézlenmektedir. Bu bulgular, Miranda-Agrippino ve
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Rey (2015) ile Rey'in (2018) kiiresel riskten kaginmanin {ilkeler arasi finansal hareketlerdeki 6nemli
roliine dair bulgularin1 ve Xu (2019) ile Bernoth ve Erdogan'in (2012) kiiresel riskten ka¢inmanin
ozellikle gelismekte olan piyasalarda hisse senedi piyasasi korelasyonlar1 iizerinde giiclii etkiler
yarattigini ortaya koyan sonuglarini desteklemektedir.

Tablo 5
ABD ve geligmis iilke piyasalari arasi DCC-EGARCH (1,1) modeli igin kantil regresyon tahminleri

Q005 Q(0.10) Q025 Q(050) Q(0.75 Q(0.90) Q (0.95)

Riskten Kaginma 0,010 0,010 0,015™ 0,023 0,023™ 0,023 0,024™

Sabit 0,653 0,696™" 0,734 0,750™" 0,780 0,801™" 0,810™"
Pseudo R? 0,007 0,008 0,015 0,030 0,042 0,053 0,063
Tablo 6

ABD ve gelismekte olan iilke piyasalart arast DCC-EGARCH (1,1) modeli igin kantil regresyon
tahminleri

Q005 Q(0.10) Q025 Q(050) Q(0.75 Q(0.90) Q (0.95)

Riskten Kaginma -0,028 -0,005 0,007 0,010™" 0,024 0,030™" 0,032™"
Sabit 0,398 0,347 0,346™" 0,377 0,358 0,359™" 0,362™"
Pseudo R? 0,011 0,000 0,005 0,015 0,059 0,123 0,175
Tablo 7

Gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalart arasit DCC-EGARCH (1,1) modeli i¢in kantil regresyon
tahminleri

Q(0.05 Q(0.10) Q(0.25 Q(0.50) Q(0.75) Q(0.90) Q(0.95)

Riskten Kaginma 0,002 0,002 0,006™" 0,018™" 0,022 0,025 0,025™"
Sabit 0,419" 0,437 0,455 0,450™" 0,464™" 0,478™" 0,490™"
Pseudo R? 0,000 0,000 0,007 0,028 0,050 0,088 0,120

5. Sonug ve Tartisma

Mevcut ¢alismada yatirnmcilarn riskten kaginma diizeylerinin piyasalar arasi dinamik kosullu
korelasyonlar {izerindeki etkileri DCC-EGARCH ve kantil regresyon yaklagimlari ile incelenmektedir.
Sermaye piyasalarinin negatif ve pozitif soklara farkli reaksiyonlar verebilmesi nedeniyle asimetrik bir
davranis gozlemlenebilmektedir. Bu baglamda asimetrik etkiyi gz oniinde bulunduran EGARCH
modeli kullanilarak asimetrik etki parametresi negatif ve anlamli bulunmus, boylelikle negatif bir sokun
volatiliteyi pozitif bir soka gore daha fazla arttiracag ve kaldirag etkisi yaratabilecegi ortaya konmustur.
DCC-EGARCH modellerinden elde edilen parametre tahminleri, her {i¢ piyasa arasindaki dinamik
kosullu korelasyonlarm varligim ortaya koyarak model parametrelerinin yorumlanabilecegine isaret
etmektedir. Bu bulgu, ABD ve Tirkiye siirdiiriilebilirlik endeksleri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlarin varliginin DCC-GARCH modeli ile ortaya konmasiyla ortlismektedir (bkz. Ding-
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Cavlak, 2024). Son olarak, riskten kaginma diizeylerinin piyasalar aras1 dinamik kosullu korelasyonlar
iizerindeki etkileri kantil regresyon yontemi ile incelenmis; en kiigiik kareler tahmin yonteminin
gerektirdigi varsayimlardan arimmis olmasi nedeniyle esnek bir yaklasima olanak vermistir. Model
parametreleri, riskten kaginmanin kantil dilimleri arttikga dinamik kosullu korelasyonlar {izerindeki
etkisinin de arttigini ortaya koymaktadir. Bu durum, bagimli degiskenin kosullu dagiliminin farkli kantil
dilimlerindeki bagimsiz degiskendeki degisimler i¢in farkli degerler alabilecegini ortaya koymaktadir
(Camurlu ve Erilli, 2019). Ayrica bu bulgu, riskten kaginmanin hisse senedi piyasasi korelasyonlari
iizerinde olumlu etkiye sahip oldugu ve kiiresel varlik getirilerinin biiyiik 6l¢iide kiiresel riskten kaginma
seviyesi ile agiklanabildigi bulgusuyla ortiismektedir (bkz. Miranda-Agrippino ve Rey, 2015; Demirer
vd., 2018; Xu, 2019).

Mevcut calismadan elde edilen bulgular, gelismekte olan piyasalar ile ABD ve gelismis
piyasalar arasindaki dinamik korelasyonlarin diisiik seviyelerde oldugunu ortaya koyarak piyasalar aras1
entegrasyonun diisiik olduguna isaret etmekte; yatirimciya portfoy cesitlendirmesi baglaminda firsat
sunmaktadir. Bunun yani sira, yatirimeilarin riskten kaginma diizeylerinin piyasalar arasi dinamik
korelasyonlar iizerinde etkili bulunmasi, yatirimeinin risk istahina gore farkli finansal piyasalara yatirim
yaparak riske karst korunma ve portfoy c¢esitlendirmesi baglaminda yarar saglama olanagina isaret
etmektedir. Boylelikle, riskten kaginma seviyesi yiiksek olan yatirimer giivenli piyasalara yonelirken;
riskten kaginma seviyesi diisiik olan yatirimci daha riskli piyasalarda yatirim yapabilmektedir (Adekoya,
vd., 2021). Ayrica, Bekaert, Hoerova ve Duca (2013) para politikasi ile riskten kaginma davranis
arasinda dinamik bir etkilesim oldugunu belirterek politika yapicilar icin nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
Bu baglamda, mevcut ¢alismadan elde edilen riskten kaginmanin piyasalar arasi entegrasyon iizerinde
onemli rolii oldugu bulgusu da politika yapicilarin gerekli aksiyonlari alabilmelerine ve birtakim
diizenlemeler yapabilmelerine olanak tanimalar1 bakimindan degerlendirilmelidir.
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Bu caligmanin amaci, literatiirde ortiik bir sekilde kabul edilen, ancak
hakkinda yeterli ampirik kanit bulunmayan, disaridan atanan CEO’larin
yiiksek genel yonetsel beceri diizeyine sahip oldugu varsayimini Tiirkiye
baglaminda test etmektir. Arastirma, Borsa Istanbul’da islem gdren
firmalarin mevcut CEO’larindan 2013-2023 yillar1 arasinda goreve
getirilmis olan 239 CEO ile yiiriitiilmiis ve arastirmada kullanilan tim
veriler yazar tarafindan elle toplanmistir. CEO kokeni belirlenirken,
literatiirde yaygin olarak kabul edilen yontem izlenmis ve CEO olmadan
once bir yildan uzun siiredir firmada ¢alisanlar iceriden, bir y1l ve daha
az siliredir ¢alisanlar ise disaridan CEO olarak tanimlanmistir. CEO’larin
genel yonetsel beceri diizeyi ise Custodio, Ferreira ve Matos (2013)
tarafindan gelistirilen “Genel Beceri Endeksi” ile dl¢lilmiistiir. Arastirma
bulgulari, 112 CEO’nun firma i¢inden terfi ettirilerek, 127 CEO’nun ise
disaridan atanarak bu pozisyona getirildigini ve disaridan atanan
CEO’larin genel yonetsel beceri diizeyinin igeriden terfi edenlere gore
anlamli derecede yiiksek oldugunu gdstermistir. Boylece disaridan
atanan CEO’larin genelci oldugu varsayimi, iilkemiz yonetici isgiicii
piyasast baglaminda dogrulanmustir. Arastirma bulgulari, CEO
degisimlerinde son yillarin 6nemli trendlerinden biri haline gelen
disaridan CEO transferinin 6nemli bir sebebinin, farkli kurumsal
cevrelerde deneyim kazanmis genelci CEO’larin sahip oldugu, firmalar
acisindan gittikce 6nem kazanan iistiin genel yonetsel becerileri oldugu
seklinde yorumlanabilir.

CEO origin and general managerial skills: A research on firms listed on
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ABSTRACT

The aim of this research is to test the hypothesis that outsider CEOs have
high general managerial skills, which is implicitly accepted in the
literature but for which there is limited empirical evidence in the Turkish
context. The research was conducted with 239 CEOs who were
appointed between 2013-2023 among the current CEOs of the firms
listed on Borsa Istanbul and the data used in the research were hand-
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collected. While determining the origin of CEOs, the method widely
accepted in the literatiire is followed, and those who worked for a firm
for more than one year prior to CEO position were defined as an insider
CEO, while those who worked for one year or less were defined as an
outsider CEO. The general managerial skill level of CEOs was measured
by the “General Skill Index” developed by Custodio, Ferreira and Matos

Keywords: (2013). The results showed that 112 CEOs were insiders and 127 CEOs
general managerial were outsiders, and the general managerial skill level of outsider CEOs
skill, outsider CEO, was significantly higher than that of insiders. Thus, the assumption that
insider CEO outsider CEOs are generalists is confirmed in the context ofTurkey’s

managerial labor market. The results of the research can be interpreted
as a justification of external CEO transfers, which have become one of
the most important trends in CEO turnover in recent years, that is the
superior general managerial skills of generalist CEOs who have gained
experience in different corporate environments, which have become
increasingly important for firms.

1. Giris

Bilgi, firmalar igin siirdiiriilebilir rekabet avantajinin en umut verici kaynaklarindan biridir
(Barney, 1991). Insan sermayesi de bilginin grup veya firma seviyesine doniistiiriilmesini ifade eder
(Nonaka, 1994). Bu agidan, insan sermayesi bilginin insanda somutlasmasini yansitir (Coff, 2002).
Kuskusuz bilgi, kitaplarda ya da bilgi teknolojileri kullanilarak dijital ortamda kodlanip saklanabilir
(Polanyi, 1966). Buna karsilik, insan sermayesi, insanda somutlagan bilgiyi temsil eder (Coff, 2002;
Becker, 2009).

Insan sermayesi teorisinin altinda yatan temel ilke, insanin sahip oldugu dgrenme kapasitesinin
mal ve hizmet {iretiminde yer alan diger kaynaklarla karsilagtirilabilir bir degerde oldugu inancidir
(Lucas, 1988). Bu baglamda insan sermayesi, insanlarin yasamlar1 boyunca elde ettikleri bilgi, beceri,
deneyim ve yeteneklerinden olusur. Bir yoneticinin de firmaya giriste getirdigi, daha sonralar1 gelistirip
giincelledigi insan sermayesidir. Yonetici bu sermayesini Orglin egitimden, kiiltiirel ve aile
deneyimlerinden, is deneyimlerinden ve aglarindan ve tesadiifi gozlemlerinden edindikleriyle olusturur
(Hambrick ve Fukutomi, 1991).

CEO (Chief Executive Officer) unvan1 modern orgiitlerin kurumsal hiyerarsisinde, nihai yasal
yetki ve sorumluluga sahip kisiyi ifade etmektedir (Vancil, 1987). Bu a¢idan CEO, stratejik tercihleri ile
kurumsal yapiy1 sekillendirecek giice sahiptir (Bower, 1970). CEO’nun ydnetsel takdir yetkisini
(managerial discretion) (Hambrick ve Finkelstein, 1987) kullanirken yararlandig1 insan sermayesi
bileseni, yasam boyu elde ettigi deneyimler ile olusturdugu yonetsel beceri setidir.

Ust kademe yoneticilerin beceri setlerinin niteligine iliskin son yillarda {izerinde &nemle durulan
bir degisken, CEO’larin yonetsel becerileri acisindan genelci veya uzman olmasidir. Genel yonetsel
beceriler, belirli bir firma veya sektore 6zgli olmayan, dolayisiyla farkli kurumsal baglamlar arasinda
kolaylikla aktarilabilen yonetici becerilerini ifade ederken; uzmanlik becerileri ise, daha ¢ok belirli bir
firmaya ya da sektdre 6zgii olan ve kolaylikla aktarilamayan bilgi birikimini ifade eder (Custodio,
Ferreira ve Matos, 2013). Baska bir ifadeyle, genelci CEO’lar farkli fonksiyonel alan, firma veya
sektorlerde edinilmis daha ¢esitli bir kariyer gegmisine sahipken, uzman CEO’lar belirli bir firma veya
sektore 6zgil alanlarda daha derin bir uzmanliga sahiptir (Ma, Ruan, Wang ve Zhang, 2021, s. 1009).

Literatiirde, yonetici becerilerine yonelik talebin son yillarda uzmanlik becerilerinden genel
yonetsel becerilere dogru kaydigr savunulmaktadir (Murphy ve Zabojnik, 2004; Brockman, Lee ve
Salas, 2016). Y 6netici isgiicii piyasasindaki bu egilimin, disaridan CEO atamalarindaki eszamanli artisla
aciklanabilecegi One siiriilmiis ve oOrtilk bir sekilde disaridan atanan CEQO’larin yonetsel becerileri
agisindan genelci oldugu varsayilmistir (Palomino ve Peyrache, 2013). Bu dogrultuda, ¢alismanin
amaci, heniiz ampirik olarak yeteri kadar desteklenmemis olan, disaridan atanan CEQO’larin genelci,
iceriden terfi eden CEQO’larin ise uzman oldugu varsayimmi Tiirkiye baglaminda test etmektir. Bu
dogrultuda, Borsa Istanbul’da islem géren firmalarm mevcut CEO’larindan 2013-2023 yillari arasinda
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goreve getirilmis olanlarin kapsama alindig bir aragtirma gergeklestirilmistir. Caligma, Tiirkiye yonetici
isglicii piyasasi baglaminda CEO kdkeninin onciillerini genel yonetsel beceriler agisindan ele alan ilk
calismadir. Bunun yaninda gelismekte olan bir iilke olarak, gelismis iilkelerde yasanan bir egilimin
iilkemiz agisindan test edilmesinin hem literatiire hem de is diinyasina katki sunmasi beklenmektedir.

2. CEO kokeni

CEO degisimi literatiirlindeki 6nemli bir arastirma akimi, halef CEO’larin koékenlerinin
onciillerini arastirmakta ve orgiit icinden ve disindan goreve getirilen CEO’larin orgiitsel sonuglarini
karsilastirmaktadir (Kesner ve Sebora, 1994; Finkelstein, Hambrick ve Cannella, 1996). Geleneksel
olarak CEO kokeni igeriden/digaridan boyutlariyla ele alinsa da (Kesner ve Dalton, 1994; Friedman ve
Singh, 1989), giincel baz1 arastirmalar, disaridan transfer edilen CEO’larin endiistri deneyimlerine vurgu
yaparak, endiistri i¢i ve endiistri dig1 halef ayrimina gitmistir (Zhang ve Rajagopalan, 2003). Buna gore
iceriden CEO atamalarinda, orgiitsel yedekleme siireci ¢ercevesinde, firma icerisinde belirli bir siire
deneyim kazanmus, belirli bir kideme sahip kisiler terfi ettirilerek CEO pozisyonuna getirilirler. Bunun
aksine bir firma, gesitli sebeplerle yeni bir CEO’ya ihtiya¢ duydugunda -endiistri iginden veya disindan
olmak iizere- firma disindan oOrgiite uyum saglayabilecek ve uygun insan sermayesine sahip bir
yoneticiyi firmaya transfer edebilir. iceriden veya disaridan bir halef segimi, endiistri 6zelliklerine,
firmanin stratejik amaglarina, finansal performansina, kariyer gelistirme, orgiitsel yedekleme veya terfi
uygulamalar1 gibi birgok faktore baglidir (Hamori ve Koyuncu, 2015).

Hambrick ve Mason’un (1984) Ust Kademe Teorisine gore, yoneticilerin bilissel 6zellikleri ve
degerleri yaninda demografik 6zelliklerinin de stratejik karar vermeyi ve orgiitsel sonuglar1 6nemli
olciide etkiledigi kabul edilmektedir. Tepe yonetim takimlarma iligkin aragtirmalarin bir kismi, bu
takimlarin biiytikliigii, heterojenligi veya homojenligi gibi 6zelliklerine odaklanirken, bir kismi da kilit
liderlik pozisyonundaki degisiklige odaklanmistir (Karaevli 2007). Bu konuda yapilan arastirmalarda,
CEO degisikliginin hangi amagla gerceklestirildigi, degisikligin hangi sonuglara yol agtig1 belirlenmeye
calisilmigtir. Yeni atanan CEO’nun firma performansina etkisi, halefin hangi kosullar altinda yarar
sagladigi, hangi kosullarda zarar verdigi tartisilmaktadir (Finkelstein ve Hambrick, 1996).

CEO degisimi konusunda yapilan ilk vaka ¢aligmasinda Gouldner (1954), goreve getirilen yeni
yOneticinin bir drgiitiin iiriinlerinde, stratejisinde ve ¢alisma tarzinda nasil 6nemli degisiklikler yaptigini
ve bunun da sirketin mevcut stratejisini ve i¢ gili¢ yapisini nasil bozdugunu incelemistir. CEO degisikligi,
mevcut giic iligkilerinin degistirilmesi, yeni stratejilerin, bakis acilarinin ortaya koyulmasi ve stratejik
degisimin gergeklestirilmesi i¢in bir firsat saglar (Boeker, 1997, s. 155). Diisiik performansa sahip
firmalar, tepe yoneticisini degistirme yoluna giderek, stratejik degisimi gerceklestirmeyi tercih eder.
Firma performansi iizerinde olumlu etkilerde bulunacagi inanciyla yapilan CEO degisikliginde yeni
CEO’nun kokeni, yani disaridan veya iceriden segilmesi, 6nemli bir bilesen olarak kabul edilmektedir
(Karaevli, 2007). CEO halefinin bir orgiitiin i¢inden veya disindan secilmesinin etkileri durumsal
kosullara gére degismektedir. Orgiitsel performansin bir fonksiyonu olarak halefin secimi énem arz
etmektedir (Boeker ve Goodstein, 1993). Bu nedenle yonetici halefinin o6zelliklerinin firmanin
gelecekteki eylemleri iizerindeki etkisini incelemeye yonelik ¢aligmalarda 1990’larin baslarindan
itibaren bir canlanma oldugu belirtilmektedir (Puffer ve Weintrop, 1991). Gliniimiize kadar yapilan ¢ok
sayida arastirma, i¢ veya dis halefligin orgiitsel ¢iktilar iizerindeki etkisini incelemis olsa da, az sayida
calisma bir halefin fiili se¢imini neyin etkiledigini incelemistir. Ancak bu ¢alismalarda iceriden veya
disaridan birinin CEO’luk pozisyonuna getirilmesinin potansiyel bir belirleyicisi olarak, genis kapsamli
bir sekilde arastirilan degisken “Orgiitsel performans” olmustur (Boeker ve Goodstein, 1993, s. 173).
Literatiirde genel olarak diisiik performans gdsteren ve stratejik degisim ihtiyaci duyan orgiitlerin yeni
CEO’yu igeriden ¢ok disaridan se¢me egilimi gosterdigi, orgiitlerin mevcut durumu siirdiirme ve
statiikoyu koruma ihtiyaci duydugunda ise iceridekileri tercih ettikleri belirtilmektedir (Dalton ve
Kesner, 1985, Puffer ve Weintrop, 1991).

Bir firma iyi bir performans gosterdigi stirece, mevcut CEO’nun goreve devam etmekte olasiligi
yiiksektir. Ancak diisiik performans gosterdiginde yoneticinin degigsme ihtimali s6z konusu
olabilmektedir (Wiersema ve Bantel, 1993; Allen, Panian ve Lotz, 1979). Wagner, Pfeffer ve O'Reilly
(1984), disiik performans ile list yonetim takimindaki isten ayrilmalar arasinda baglanti bulmustur.
Mevcut CEO’nun gorevden ayrilmasi ya da yakin gelecekte ayrilacak olmasi durumunda, yerine firma
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veya endiistri i¢inden ya da firma veya endiistri disindan CEO tercih edilebilmektedir. Bernthal, Rioux
ve Willins (1999), iist kademe yonetici ise alim uygulamalarina iliskin aragtirmalarinda, firmalarin
%37’sinin Ust kademe pozisyonlar1 disaridan doldurdugunu belirlemistir. Bununla birlikte mevcut
ampirik caligmalarin, disaridan gelen haleflerin sektordeki kokenleri hakkinda ¢ok az fikir verdigi
belirtilmektedir (Zhang ve Rajagopalan, 2004). Firma performansinin iyi veya diisiik olma durumunun
iceriden veya disaridan halef se¢imine etkisi yaninda, kokenin firma ag¢isindan avantaj ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Kuskusuz bunlar, CEO’nun igeriden mi yoksa disaridan mu tercih edilmesi gerektigi
konusundaki karan etkilemektedir. Kaynak bagimlilig1 teorisine gore (Pfeffer ve Salancik, 1978),
performans diistikliigii gibi orgiitsel zorluklar1 agsmak {izere degisimi baslatmak amaciyla CEO’larin
firma disindan ise alinmasi savunulmaktadir (Karaevli 2007; Boeker ve Goodstein 1993; Dalton ve
Kesner 1985). Nitekim i¢eriden bir CEO adayna karsilik, disaridan CEO se¢imi, kuskusuz bir firmanin
performansini iyilestirme arzusundan etkilenmektedir (Datta ve Guthrie, 1994, s. 570).

Uzun siiredir bir firmada gorev yapan yoneticilerin sosyallesme siiregleri sonucu statiikoya
gittikge artan bagliliklari (Hambrick, Geletkanycz ve Fredrickson, 1993) ve rekabet ortami hakkindaki
iistiin bilgileri (Castanias ve Helfat, 1991) nedeniyle performansi artirma yoniinde ciddi bir degisim
baslatamayacaklar1 varsayimiyla disaridan CEO tercih edilebilir. Nitekim disaridan CEQO’lar, 6rgiitiin
cesitli kademelerinde gorev yapan yoneticilere sosyal olarak fazla baglilik duymadiklarindan, mevcut
stratejik tercihlere daha az bagl olduklarindan ve daha genis bir bilgi birikimine sahip olduklarindan
(Virany, Tushman ve Romanelli, 1992) 6nemli degisiklikler yapma konusunda kendilerini daha rahat ve
Ozgiir hissedeceklerdir.

Ote yandan digaridan bir CEO’ nun atanmasiyla i¢ ve dis paydaslara drgiitiin degisim yapacag
konusunda olumlu bir mesaj gonderilmis olacaktir (Friedman ve Singh, 1989). Ayrica dis halefiyetin
genellikle 6nemli zorluklarin iistesinden gelebilmenin ¢oziimii oldugu belirtilmektedir (Lauterbach, Vu
ve Weisberg, 1999; Helmich ve Brown, 1972). Ciinkii radikal degisikliklere ihtiya¢ duyuldugunda,
firmanin eski politikalarina ve zimni sdzlesmelerine bagli kalmayacagindan, disaridan bir CEO’nun
goreve getirilmesi umut verici goriiniir (Lauterbach vd., 1999). Ancak firmadaki mevcut yoneticiler yeni
CEQ’ya kars1 diismanca tavirlar gelistirebilir ve firmalarinin gegmis stratejilerine giiclii bagliliklar
nedeniyle disaridan gelenin baglatacagi degisikliklere karsi direnebilirler. Hatta disaridan yeni gelen
CEO, kendisini bu goéreve secen yonetim kurulunun destegini alsa bile, yetkin ve destekleyici yonetici
takimi eksikligi onun i¢in 6nemli bir dezavantaj olusturur. Yapilan bir arastirmada, disaridan atanan
CEO’larin operasyonel performans iizerinde olumsuz etkileri oldugu bulgulanmistir (Shen ve Cannella,
2002). Baska bir caligmada ise, igeriden terfi ettirilen CEO’larin daha az stratejik degisiklik
gerceklestirdikleri fakat uzun vadeli performansi artirdiklari; digsaridan atananlarin ise daha biiyilik
stratejik degisiklikler gergeklestirecekleri ve bu yiizden uzun vadeli performansin diismesine neden
olacaklar1 ortaya koyulmustur (Schepker, Kim, Patel, Thatcher ve Campion, 2017). Kosnik (1987) ise,
disaridan atanan CEO’nun yeni girisimleri tasarlama ve uygulama olasilig1 yliksek oldugundan, yeni bir
ruhla igsel verimlilik sorunlarini ¢ozebilecegini belirtmistir. Ayni sekilde Hambrick ve Mason (1984) da
diisiik performansa sahip firmalarin dis halefe yonelmelerinin yarar saglayacagini savunmaktadir.

Degisim Oncesi performansin CEO kokenine etkisinin incelendigi ampirik c¢aligmalar farkli
sonuclar ortaya koymaktadir. Datta ve Guthrie (1994) daha diisiik karlilik oranina sahip firmalarin
disaridan st yonetici alma olasiliginin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Buna karsin Friedman
ve Singh (1989) performans ile halefin kaynagi arasinda anlamli bir iligki bulamamusglardir. Dalton ve
Kesner (1985) ise, diisiik veya milkemmel performansi olan firmalarin i¢eriden, orta dereceli ge¢mis
performansa sahip firmalarin ise nispeten yiiksek oranda dig halef tercih ettigini belirtmistir.

Shi ve Jong (2020), ABD’de 1979-2014 yillar1 arasinda gerceklesen 2204 CEO degisimini
inceledigi aragtirmada, firma performansinin iceriden CEO’lar1 igse alma olasilig1 tizerindeki etkisinin
pozitif oldugunu bulmustur. Ayrica arastirmacilar, firmanin g¢esitlendirme seviyesi yiiksek oldugunda
igeriden CEO tercih edildigini, daha odakli firmalarin ise performansi diisiik oldugunda disaridan
CEO’lar1 alma olasiliginin daha yiiksek oldugunu bulgulamistir.
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3. Genelci ve uzman yonetsel beceriler

Ust Kademe Teorisi, CEO’larin degerlerinin ve biligsel algilarinin kurumsal sonuglara yansidigi
fikrine dayanmaktadir (Hambrick ve Mason, 1984). CEO’lar yonetim becerilerini, ¢alisma tarzlarini ve
firma ve sektore iliskin bilgilerini, degerlerinin ve biligsel algilarinin olugmasina yardimeci olan
fonksiyonel yonelimleri ve kariyer deneyimlerinden olustururlar. Farkli beceri setlerine, ¢alisma tarzina
veya sektor/firma bilgisine sahip CEO’lar, farkli yonetsel tercihlere ve karar alma siireclerine sahiptir
ve bu da farkl orgiitsel ¢iktilar1 beraberinde getirir (Xu, 2024, ss. 214-215).

CEOQ’larin sahip oldugu insan sermayesinin firma performansi {izerinde énemli bir etkiye sahip
oldugu ve firmalarin farkli performans gostermesinin nedeninin firmalardaki insan sermayesindeki
farkliliktan kaynaklandigi, ampirik calismalarla kanitlanmaya calisilmistir (Hitt, Ireland, Camp ve
Sexton, 2001). CEO’larin sahip oldugu insan sermayesinin dogasina iligkin ve ayni zamanda is
deneyimlerinin de 6nemli bir yansimasi olan gbzlemlenebilir 6zelliklerinden biri genelci veya uzman
olmalaridir (Custddio vd., 2013). Yonetsel becerilerin genel/uzman boyutu Becker’in (1962) insan
sermayesine iligkin klasik ¢aligmasina dayanmaktadir. Buna gore CEO’larin yonetsel becerileri, firmalar
veya endiistriler arasinda aktarilabilen genel beceriler ve yalnizca bir orgiit i¢in degerli olan, firmaya
0zgii beceriler seklinde siniflandirilabilir. Bagka bir ifade ile genel insan sermayesi, modern bir orgiitii
yonetmede kritik olan ancak herhangi bir kurulusa 6zgii olmayan yonetim becerilerini igerirken; firmaya
0zgil insan sermayesi, yalnizca orgiit icinde degerli olan beceri, bilgi, baglant1 ve deneyimleri igerir
(Murphy ve Zabojnik, 2006, s. 2).

Genelci CEO’lar tipik olarak ¢ok c¢esitli is deneyimlerinden genis bir bilgi birikimi elde etmis
parlak yoneticiler olarak goriiliir (Chatjuthamard, Ongsakul, Jiraporn ve Uyar, 2022, s. 150). Bu bakis
acistyla genelci CEO’larin belirli bir is deneyimine odaklanmak yerine kariyer ¢esitliligini tercih edenler
oldugu sdylenebilir (Gounopoulos ve Pham, 2018). Genelci CEO’lar, firmalar ve endiistriler arasinda
kolayca aktarilabilen ve yonetici iggiicii piyasasinda giderek daha fazla aranan genel yOnetim
becerilerine sahip yoneticilerdir (Custodio vd., 2013). Bu baglamda genelci CEQO’lar, kariyerlerinde
farkli sektorlerde gorev ve sorumluluklar almis, gorev aldigi farkli sektorlerin sorunlarina ¢6ziim
bulmus, farkli ¢aligma alanlariyla ilgili riskler iistlenmis iist kademe yoneticilerdir.

Uzman yonetsel beceriler ise, belirli bir sektdr, firma ya da fonksiyonel alana yakindan bagh
olan, daha dar ancak daha derin bilgi ve beceriyi ifade etmektedir (Chen, Huang, Meyer-Doyle ve
Mindruta 2021, s. 1187). Bu tiir yonetsel beceriler, yalnizca bir orgiit ya da sektor i¢in degerli olan
becerilerdir. Dolayisiyla firmalar ve sektorler arasinda aktarilmasi zordur. Uzman CEQO’lar, gogunlukla
profesyonel kariyerlerini tek bir sektérde geciren ve derin bir sektér deneyimine sahip yoneticilerdir
(Gounopoulos ve Pham, 2018). Uzman yonetsel beceriler, finansal uzmanlik, enerji uzmanligi, bilgi
teknolojileri gibi belirli fonksiyonel roller ile firma ve sektdrlerden elde edilen daha odakli bir beceri
setini ifade etmektedir.

Literatiirde yonetsel becerileri genel nitelikte olan, boylece diger firma veya sektorlere kolayca
aktarilabilen genelci CEO’larin yonetici isglicii piyasasinda daha fazla talep gordiigii ve uzman
CEO’lara gore daha fazla iicret aldigi gosterilmistir (Custodio vd., 2013; Brockman vd., 2016).
Malmendier ve Tate (2009), genelci CEO’larin daha yiiksek profilli olduklarimi ve yonetim kurullariin
daha fazla ilgisini ¢ektiklerini iddia etmistir (Custodio vd., 2013, s. 473). Bununla birlikte, genel olarak
insan sermayesinin firmaya 6zgii olmasinin dnemini savunan ¢aligmalar mevcuttur (Hatch ve Dyer,
2004; Coff ve Kryscynski, 2011). Bu bakis acisina gore, firma ve endiistri baglamlar1 arasindaki kariyer
hareketliligi, kariyer uzmanligindan 6diin verme pahasina gerceklesmektedir (Mishra, 2014), bu da
genellikle c¢esitli alanlarda yiizeysel bilgi sahibi olunmasina ve higbirinde ustalagilamamasina neden
olmaktadir (Mueller, Georgakakis, Greve, Peck ve Winfried, 2021). Ote yandan, arastirmalarin kisilerin
belirli bir alandaki uzmanlig1 arttiginda, problem ¢6zme, uyarlama ve yeni fikirler tiretme konusundaki
esnekliklerini kaybettigini gosterdigi (Dane, 2010) ifade edilmesine karsin, uzman CEO’larin, firmaya
ve ise Ozgii bilgi derinlikleri, deneyimleri ve belirli alanlara odaklanmalar1 sonucu karmasik sorunlarin
¢ozlimiinde etkili olduklar1 (Simmons ve Berri, 2009) ve firmaya uyumlu strateji uygulamasinda etkin
olduklar1 (Smith ve White, 1987) ifade edilmektedir.

Genelci CEO'lar, farkli firmalar ve sektorler igin kullanilabilecek cesitli deneyim, bilgi ve
becerilere sahip olduklarindan, yeni alanlar1 kesfetme, yeni girisimler baglatma, yenilik yapma ve satin
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alma ve birlesmeler gibi riskli projelere girme olasiliklar1 daha yiiksektir. Ustiin becerileri sayesinde
yOnetici isglicii piyasasindaki genis firsat seti, projelerin basarisiz olmasi halinde potansiyel issizlik
riskini azaltir. Bu nedenle, genelci CEO'lar uzman CEQ'lara kiyasla basarisizliga karsi daha toleranslidir
(Xu, 2024, s. 213). Bu dogrultuda Custodio, Ferreira ve Matos (2019), genelci CEO’larin uzman
CEO’lara kiyasla daha cesitli is deneyimleri nedeniyle riske kars1 daha yiiksek tolerans olusturduklari
icin yenilik¢i projelerden yararlanma olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu belirtmistir. Ayrica yenilikei
bir proje basarisiz oldugunda, genelci ve uzman CEO’larin karsilasacagi risk diizeyi de aym
olmayacaktir. Ciinkii genelci bir CEO, belirli bir sektdrde yasadigi basarisizligi, bagka bir sektordeki
gorevine yansitmayacaktir. Ancak uzman CEQO’lar, basarisizlik durumunda, sektdre 6zgii becerilerini
baska bir alana aktarmakta zorlanacaktir. Bununla birlikte yazarlar, alternatif bir hipotez olarak, uzman
CEO’larin yeniligi tanimlamalarina ve tesvik etmelerine olanak taniyan daha fazla teknik uzmanliga
sahip olduklarimi ve yenilik konusunda endiistri ge¢gmisine sahip uzman yoneticilerin biyoteknoloji ve
bilgi teknolojisi gibi olduk¢a uzmanlasmis alanlarda avantaj saglayabileceklerini vurgulamaktadir.

Genelci CEO’larn, istiin yeteneklerini pazara gostermek i¢in daha riskli stratejiler belirleyerek
uygulama egilimi gosterdikleri ifade edilmektedir. Bdyle bir egilimin nedeni, riskli projeleri siirdiirme
konusunda genelci CEO’larin sahip oldugu yiiksek motivasyon ile agiklanmaktadir (Gounopoulos ve
Pham, 2018). Uzman CEO’larin ise firmalar ve endiistriler arasindaki is hareketlilikleri ¢gok siirlidir
(Custodio ve digerleri, 2013). Is hareketliliklerinin sinirli olmasi nedeniyle uzman CEO’larm
gelecekteki varliklari, kendilerinin uzun 6miirlii olmasini saglama konusunda tegvik eden firmanin uzun
donemli performansma bagli bulunmaktadir (Gounopoulos ve Pham, 2018). Ote yandan Crossland,
Zyung, Hiller ve Hambrick (2014), daha diisiik kariyer cesitliligine sahip uzman CEQO’larin stratejik
kararlarda da istikrar1 tercih etme egiliminde olduklarini savunmaktadir.

Gounopoulos ve Pham’in (2018) CEQO’larin yonetim becerilerinin halka arz sirketlerinin uzun
vadeli hayatta kalmalari iizerine etkisini aragtirdiklari ¢alismada; uzman bir CEO’ya sahip halka arz
sirketlerinin basarisizlik olasiliginin daha diisiik ve hayatta kalma siiresinin daha uzun oldugu
bulunmustur. Ayni1 calismada 6zellikle uzman bir CEO’ya sahip halka arz sirketlerinin basarisizlik
riskinin genelci bir CEO’ya sahip sirketlerinkinin %35°i oldugu bulgulanmistir. Béyle bir sonucun
nedeni ise, belirli bir sektore ve firmaya uzun siireli katilimi suretiyle ortaya ¢ikan sektoér uzmanligi
nedeniyle uzman CEQ’larin is ortamini kapsamli bir sekilde anlamalar1 ve miisteri ve tedarikgilerle etkili
iligkiler kurmalartyla agiklanmistir.

4. Hipotez gelistirme

Kaynak tabanli yaklasim, taklit edilmesi zor becerilerin siirdiiriilebilir rekabet iistiinliigiiniin
benzersiz bir kaynagi oldugunu ortaya koymaktadir (Barney, 1991). Bu bakis agisiyla, iist kademe
yoneticilerin sahip oldugu tistiin yonetsel becerilerin orgiitsel ¢iktilara olumlu bir sekilde yansiyacagi
aciktir. Stratejik ydnetim literatiiriinde énemli bir arastirma akimi, Ust Kademe Teorisi (Hambrick ve
Mason, 1984) ve mikro-temeller yaklagimi (Felin ve Foss, 2005) temelinde bireysel olarak CEO’nun
orgiitsel ¢iktilara etkisini aragtirmaktadir. “CEO etkisi” (ceo effect) olarak kavramsallastirilan bu akim,
(Hambrick ve Quigley, 2014) biiyiikk olglide CEO’nun stratejik tercihleri ile kurumsal yapiyi
sekillendirmedeki roliine dayanmaktadir (Bower, 1970). Her ne kadar toplumlarin “liderlik
romantizmine” (romance of leadership) yenik diistiigii (Meindl, Ehrlich ve Dukerich, 1985) ve CEO’lara
gereginden fazla deger atfettigine yonelik elestiriler bulunsa da 6zellikle son yillarda CEO'nun 6nemine
iligkin atiflarda garpici bir artis s6z konusudur (Quigley ve Hambrick, 2014). Dahasi, CEO’larin firma
performansi tizerindeki anlamli etkisinin ampirik olarak desteklenmesi (Mackey, 2008; Crossland ve
Hambrick, 2007), CEO arastirmalarini hem yonetim kurullari hem de akademik camia agisindan daha
ilgi ¢ekici hale getirmistir.

1970'lere kadar yonetici isgiicii piyasasi, nispeten istikrarl {icret ve yoneticiler arasinda diisiik
esitsizlik ile karakterize edilmistir (Frydman, 2005). Genel norm, firma i¢inde deneyim kazanmais, orgiit
kiiltiiriine uyumlu, “orgiit adami1” (organization man) (Whyte ve Nocera, 1956) olarak nitelenebilecek
kisilerin terfi ettirilerek CEO’luk gorevine getirilmesiyken son yillarda, CEO pozisyonunun firma
icinden terfiler yerine, firma disindan doldurulmasina yonelik ciddi bir egilim vardir. 1970'lerde
disaridan ise alimlar tiim CEO degisimlerinin %15'ini olustururken, 1980'lerde bu oran %17'ye ulagsmis
ve 1990'1arda CEO'larin %26'sindan fazlas1 disaridan ise alinmistir. Bu bulgular, yaygin kani olan
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iceriden olmanin ve yonetim kurulu ile giiglii baglara sahip olmanin CEO pozisyonuna sec¢ilmede eski
Onemini yitirdigini goéstermektedir (Murphy ve Zabojnik, 2004, s. 193).

Y Onetici isgiicii piyasasinda yaganan diger bir 6nemli degisim, CEO’larin sahip oldugu yonetsel
becerilerin tiirline yonelik talebe iligkindir. Murphy ve Zabojnik (2004), yonetici becerilerine olan
talebin son yillarda uzmanlik becerisinden genel yonetsel becerilere dogru kaydigini ortaya koymus, bu
egilimi de disaridan CEO atamalarindaki artigla agiklamistir. Ayn1 dogrultuda Palomino ve Peyrache
(2013), CEO niteliklerinin {icret diizeyine etkisini arastirdiklar1 ¢alismada, firmalarin digaridan bir CEO
atadiginda yiiksek genel beceriye sahip adaylarn sectiklerine dair oOrtiik bir varsayimda bulunarak,
disaridan CEQ’lar1 genelci, iceriden CEQ’lar1 ise uzman olarak modele dahil etmistir. Brockman ve
digerleri (2016), bu yaklasimi genelci-uzman ve disaridan-iceriden degiskenleri arasinda bir ayrim
yapilmadigi gerekgesiyle elestirmis, ancak kendileri de igeriden terfi ettirilen CEO’lara kiyasla digaridan
atanan CEO’larin daha biiyiik bir kismiin genel yonetsel becerilere sahip oldugunu ortaya koymustur.

Disaridan atanan CEO’larin yiiksek genel yonetsel becerilere sahip oldugu varsayimina cesitli
aciklamalar sunulmaktadir. Murphy ve Zabojnik (2004, s. 193), her seyden dnce bilginin transferinde
yasanan degisime vurgu yapmaktadir. Dijital teknolojilerdeki gelismeler bilginin saklanmasi ve
iletilmesini, onceki yillara gére cok daha hizli ve kolay bir hale getirmistir. Dolayistyla, 6nceleri yillarin
birikimi olarak goriilen firmaya ve sektore 6zgii bilgilerin artik gerektigi kadar disaridan gelen CEO’ya
dijital bir dosya olarak sunulabilmektedir. Bu yiizden, firmaya 6zgii uzmanlik bilgileri eski 6nemini
kaybetmistir. Bunun yaninda finansal teknolojiler ve stratejik analiz gibi alanlardaki gelismeler, orgiitiin
alt sistemleri arasinda kurulacak koordinasyonun 6nemini artirmistir. Bu durum ise, modern isletmecilik
diinyasinda genel yonetsel becerilere artan bir ihtiyaci giindeme getirmistir.

S6z konusu varsayima iliskin sunulan diger bir gerekge, firmalarin 6zellikle yeniden yapilanma,
birlesme ve satin alma, sektorel krizler, finansal veya operasyonel sikintilar gibi 6zel durumlarda, genel
yonetsel becerilere olan talebinin arttigi, bu talebin de biiyiik 6l¢iide firma digindan karsilanabilecegidir
(Mishra, 2014, s. 391). Bir bakima disaridan CEO atamasi, Orgiitlerin deger yaratan yeni bilgi ve
becerilere ulagmasi icin biiyiik bir firsattir.

Disaridan atanan CEO’larin genel ydnetsel becerilerinin yiiksek oldugu varsayimina
oOnerilebilecek son bir agiklama ise sosyal sermaye (social capital) bakis agisidir. Heniiz literatiirde
tartisilmamis olsa da genelci CEO’larin farkli firma ve sektorlerde edindigi deneyimlerin ya da daha
once yiiriittiikkleri CEO’luk gorevinin, farkli aktorlerle kurduklar iliskileri gelistirecegi, bunun da sosyal
sermayelerini artiracagi agiktir. CEO’nun sahip oldugu sosyal sermayenin, gevredeki firsatlarin
kesfedilmesi ve kit kaynaklarin tahsis edilmesini kolaylagtiran baglantilar sagladig1 (Uzzi, 1999) goz
oniinde bulunduruldugunda, yonetim kurullariin yonetici isgiicli piyasasindan, daha yiiksek sosyal
sermayeye sahip olmasi beklenen genelci CEQO’lari tercih etmesi olast gériinmektedir. Bu goriislerden
yola ¢ikarak asagidaki hipotez ortaya koyulmustur:

Hipotez: Disaridan atanan CEO’larin genel yometsel beceri diizeyi, iceriden terfi eden
CEO'’larinkinden yiiksektir.

5. Yontem

Arastirma ydntemine iliskin bilgiler alt bagliklar halinde incelenmistir. Oncelikle arastirmanin
orneklemi tanitilmig ve veri toplama yontemi paylasilmis, ardindan arastirmada kullanilan degiskenler
agiklanmustir.

5.1. Orneklem ve veri toplama yontemi

Arastirmanin 6rneklemini, Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin mevcut CEO’larindan
2013-2023 tarihleri arasinda gdreve gelmis olanlar olusturmaktadir. Farkli firmalarda icra kurulu
baskan1 i¢in CEO, genel miidiir ve genel koordinator gibi farkli unvanlar kullanilsa da temel alinan
yaklagim, icradan sorumlu en iist diizey yoneticinin CEO olarak kabul edilmesidir. On y1llik bir zaman
kisitina gidilmesindeki temel amag, ampirik olarak kanitlanmaya ¢aligilan varsayimin, son yillardaki bir
egilimi gostermesidir. Kurucu CEQ’lar 6rnekleme dahil edilmemistir. Sonug olarak 239 CEO ile
aragtirma yuritilmiistir.
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Arastirma CEO’larin gozlemlenebilir 6zelliklerine dayandigindan, ikincil veri kaynaklarindan
faydalanilmistir. Firma CEO’lar1 Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) {izerinden tespit edilmis,
Ozgecmisleri firmalarin resmi web siteleri ve faaliyet raporlari ile sendika, dernek vb. kuruluslarin web
siteleri ve profesyonel paylasim platformlarindan elde edilmistir. Herhangi bir veri tabanindan
yararlanilmamus, arastirmada kullanilan tiim veriler yazar tarafindan elle toplanmustir.

5.2. Arastirmada kullanilan degiskenler

Disaridan atanan CEO’larin firma i¢inden terfi eden CEO’lara gore daha yiiksek genel yonetsel
beceri diizeyine sahip oldugu hipotezini test etmeyi amaglayan ¢aligmanin iki degiskeni CEO kokeni ve
genel yonetsel beceri diizeyidir.

CEO Kokeni: CEO kokeni gorevdeki CEO’nun firma icinden terfi ederek mi yoksa firma
disindan atanarak mi1 CEO oldugunu gosterecek sekilde igeriden/disaridan degiskenleri ile 6lgiilmiistiir.
Literatiirle uyumlu bir sekilde (Huson, Malatesta ve Parrino 2004; Murphy ve Zabojnik, 2007; Kuang,
Qin ve Wielhouwer, 2014; Choi, Karim ve Kao, 2023), CEO olmadan 6nce bir yildan uzun siiredir
firmada caliganlar igeriden, bir y1l ve daha az siiredir ¢alisanlar ise disaridan CEO olarak tanimlanmugtur.

Genel Yonetsel Beceri: CEO’larin genel yonetsel beceri diizeyini 6lgmek i¢in Custodio ve
digerlerinin (2013) gelistirdigi “Genel Beceri Endeksi”nden yararlanilmistir. Endeks CEO’nun belirli
bir yilda herhangi bir firmanin CEO’su olmadan o6nce edindigi is tecriibelerine dayanmaktadir.
CEO’larin genel yonetsel becerilerini 6lgmek igin literatiirde yaygin olarak kullanilan endeks (Mishra,
2014; Brockamn vd., 2016; Gounopoulos ve Pham, 2018; Li ve Patel, 2019; Erden Cevik ve Bingol,
2022; Evdokimov ve Yusoff, 2024); (1) CEO’nun kariyeri boyunca ¢alistig1 finans, insan kaynaklari
yOnetimi, pazarlama gibi farkli fonksiyonel alanlarin sayisi, (2) CEO’nun kariyeri boyunca caligtigi
firma sayisi, (3) CEO’nun kariyeri boyunca calistig1 farkli sektorlerin sayisi, (4) CEO’nun daha 6nce
farkli bir firmada CEO pozisyonunda bulunup bulunmadigi ve (5) CEO’nun kariyeri boyunca herhangi
bir holdingde calisip ¢aligmadig1 degiskenlerinden olugmaktadir. CEO’nun genel beceri diizeyi, s6z
konusu bes degiskenin birlestirilmesi ve temel bilesen analizinden elde edilen puanlarin kullanilmasiyla
hesaplanir. Endeksten elde edilen yiiksek degerler, bir CEO’nun genel beceri diizeyinin yiiksekligini
gosterir. CEO’nun kariyeri boyunca deneyim kazandig: farkli fonksiyonel alanlarin hesaplanmasinda,
Erden Cevik ve Bingol’in (2022) yedili siniflandirmasi temel alinarak iiretim, pazarlama/satis,
finans/muhasebe, arastirma-gelistirme/miihendislik, yonetim, insan kaynaklar1 yonetimi ve diger
seklinde kodlama yapilmistir. CEO’nun kariyeri boyunca g¢alistig1 firma sayisinin hesaplanmasinda,
kisinin disaridan yeni bir isgdren olarak katildig: her bir firma ayr1 bir deneyim olarak kodlanmis ancak
egitim hayat1 boyunca yapilan stajlar kapsam dis1 birakilmigtir. CEO’nun kariyeri boyunca calistigi
sektor sayisinin belirlenmesinde, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan kullanilan 15°li
sektor siniflandirmasindan yararlanilmistir (bkz: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler).

6. Analiz ve bulgular

Arastirmada kullanilan analiz yontemi ve elde edilen bulgulara iligkin bilgiler asagida {i¢ alt
baslik altinda paylasilmistir.

6.1. Tanimlayici istatistikler

Oncelikle aragtirmadan elde edilen verilerin tanimlayic istatistikleri incelenmistir. CEO’nun
firma icinden terfi ederek mi yoksa disaridan atanarak mi1 CEO oldugunu gosteren CEO kdkeni
degiskeni ile CEO’nun genel beceri diizeyinin Ol¢iilmesinde kullanilan degiskenlerin ortalamasi,
ortancasi, standart sapmasi, maksimum ve minimum degerleri, basiklik ve ¢arpiklik katsayilar1 Tablo
1’de sunulmaktadir.
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Tablo 1

CEO'lara ait tammlayici istatistikler

N  Ortalama  Ortanca  Std. Sapma Min. Maks. Basiklik Carpiklik

Fonksiyon Sayis1 239 243 2,00 0,74 1 6 2,23 1,04
Firma Sayisi 239 5,53 5,00 3,38 1 20 2,53 1,28
Sektor Sayist 239 2,21 2,00 1,19 1 7 0,28 0,82
Gegmis CEO Tecriibesi 239 0,37 0,00 0,48 0 1 -1,73 0,53
Holding Tecriibesi 239 0,31 0,00 0,46 0 1 -1,28 0,85
CEO Kokeni 239 0,53 1,00 0,50 0 1 -2,00 -0,13

Tablo 1’de sunulan tanimlayici istatistikler incelendiginde, drneklemde yer alan CEO’larin
kariyerleri boyunca ortalama 2,43 farkli fonksiyonel alanda ¢alistigi goriilmiistiir. CEO’larin kariyerleri
boyunca calistig1 ortalama firma sayisi 5,53 iken; calistiklar farkli sektorlerin ortalamasi 2,21°dir. Ug
degerler incelendiginde 6 farkli fonksiyonel alanda, 7 farkli sektdrde ve 20 firmada ¢alismis CEO’larin
da oldugu goriilmektedir.

Incelenen 239 CEO’dan 89’u daha 6nce farkli bir firmada CEO pozisyonunda bulunurken; 73
CEO’nun holding tecriibesinin bulundugu tespit edilmistir. Ayrica 6rneklemi olusturan 239 CEO’dan
112’sinin CEO olmadan 6nce bir yildan uzun siiredir ayn1 firmada ¢alistig1 yani igeriden terfi ederek
CEO pozisyonuna yiikseldigi tespit edilmistir. 127 CEO’nun ise bir y1l ve daha az siiredir firmada
calistig1, diger bir ifadeyle disaridan atandigi goriilmiistiir.

6.2. CEO’larin genel yonetsel beceri diizeyi

Regresyon testlerinin tahmin giliciiniin artirilmasi, 6l¢iim hatasinin en aza indirilerek, ¢oklu
baglant1 problemlerinden kaginilmasi amaciyla CEO’larin genel yonetsel beceri diizeyinin 6lglilmesinde
Custodio ve digerlerinin (2013) 6nerdigi yol izlenmistir. Buna goére, genel yonetsel beceri diizeyini
temsil eden bes degiskenin tek boyuta doniistiiriilmesinde temel bilesen analizinden yararlanilmustir.

Verilerin temel bilesenler analizine uygunlugunun belirlenmesi amaciyla Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO) testi ve Bartlett testi gerceklestirilmistir. 1’e yakin olmasi istenen KMO degeri 0,69 olarak tespit
edilmis olup, asgari olarak aranan 0,5 degerinden biiyiiktiir. Ayrica Bartlett testinde H, hipotezini test
etmek icin hesaplanan ki-kare degeri 246,11 olup, %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
sonu¢ vermistir. Elde edilen bulgulara gére H, hipotezi reddedilirken; verilerin temel bilesenler analizi
icin uygun oldugu dogrulanmstir.

Tablo 2

Genel yonetsel beceri diizeyi temel bilesen analizi

Dondiirtilmiis Yiiklerin Kareleri

Pl Baslangig Ozdegerleri Yiiklerin Kareleri Toplamu Toplami
Toplam Va(l;z)a;ns K(},;)H)l Toplam Va(roi)a;ns K(},;)H)l Toplam Varyans (%) Kiim. (%)
1 2,29 45,74 45,74 2,29 45,74 45,74 2,21 44,32 44,32
2 1,07 21,33 67,06 1,07 21,33 67,06 1,14 22,74 67,06
3 0,74 14,71 81,77
4 0,56 11,26 93,04
5 0,35 6,96 100,00

Tablo 2, temel bilesen analizinin sonug¢larin1 gostermektedir. Analiz sonuglari incelendiginde
bes degiskenin, 6zdegeri birden yliksek olan ve toplam varyans degeri % 67,06 olan iki faktoriin altinda
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toplandig1 goriilmiistiir. Bes degiskenin altinda toplandigi iki faktor, dl¢lilmeye calisilan genel yonetsel
beceri diizeyinin %67,06’s1n1 agiklamaktadir.

Tablo 3
Dondiiriilmiis faktor yiikleri

. , . Faktor
Dondiirtilmis Faktér Matrisi | 5
Fonksiyon Sayist -0,057 0,929
Firma Sayis1 0,801 0,266
Sektor Sayist 0,837 -0,043
Gegmis CEO Tecriibesi 0,517 0,440
Holding Tecriibesi 0,777 -0,086

Not: Cikarim Yontemi: Temel Bilesen Analizi. Dondiirme Y 6ntemi: Kaiser Normalizasyonlu Varimax. Rotasyon
3 yinelemede birlesti.

Genel yonetsel beceri diizeyinin iki faktorlii bir yapida oldugunun belirlenmesinin ardindan,
dondiirlilmiis faktor analizi (varimax) yontemi uygulanmistir. Genel yonetsel beceri diizeyinin
belirlenmesi amaciyla, 1. faktor ve 2. faktor regresyon skorlari, dondiirme islemi sonrasinda (Tablo 3)
her bir faktoriin varyansa verdigi katki dikkate alinarak agirliklandirilmistir. Buna gore 6rneklemdeki
her bir CEO’nun genel yonetsel beceri diizeyi (1) no’lu esitlik yoluyla tespit edilmistir;

Genel Yonetsel Beceri Diizeyi; = (1. Faktor Skoru; x %60,09) + (2. Faktor Skoru; x %33,91) 1)

50

40

30

20

10

2,00 1,00 00 1,00 2,00 3,00
Sekil 1. Genel yonetsel beceri diizeyi dagilimi

(1) No’lu esitlik yoluyla elde edilen yiiksek puan, CEO’nun genel yonetsel beceri diizeyinin
yiiksekligini gdstermektedir. Orneklemdeki 239 CEO’nun her biri i¢in hesaplanan genel yonetsel beceri
puanlarinin dagilimi Sekil 1°de paylasilmustir. Orneklemin ortalamasi 0, ortancast -0,11 olarak
bulunmustur. Carpiklik katsayisi 0,695; basiklik katsayisi ise -0,034 olarak hesaplanmistir. Genel
yonetsel beceri diizeyine iliskin veriler, dagiliminin pozitif (saga) carpik olduguna ve normal dagilimdan
daha basik (veya diiz) olduguna isaret etmektedir. En yiiksek puani alan CEO’nun genel yonetsel beceri

diizeyi 2,33 olarak belirlenirken; en diisiik puan1 alan CEO’nun genel yonetsel beceri diizeyi ise -
1,21°dir.
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6.3. CEO kokenine gore genel yonetsel beceri diizeyi

Calismada CEO kokenine iliskin ortaya koyulan “Disaridan atanan CEO’larin genel yonetsel
beceri diizeyi, iceriden terfi eden CEQ’larinkinden yiiksektir” hipotezinin test edilmesinde analiz
yonteminin belirlenmesi icin Oncelikle genel yonetsel beceri diizeyinin dagilimi incelenmistir.
Hesaplanan genel yonetsel beceri puanlarina Kolmogorov-Smirnov ile Shapiro-Wilk testleri
uygulanmustir. Elde edilen bulgular Tablo 4’te paylasilmistir. Dagilimin normal dagilima uygun olarak
kabul edilebilmesi i¢in test sonuglariin 0,05’ten biiyiik olmasi gerekmektedir. Her iki test sonucunda
da (p<0,05) genel yonetsel beceri diizeyi verilerinin normal dagilima uygun olmadigi goriilerek, hipotez
testinde parametrik olmayan test kullanilmistir.

Tablo 4

Normallik testleri

Yapilan Testler Genel Yonetsel Beceri Diizeyi
. Test Istatistigi 0,11
Kolmogorov-Smirnov
g Anlamlilik 0
ShapirO-Wilk Test IStatlStlgl 0,947
Anlamlilik 0

CEO’larin genel yonetsel beceri diizeyinin, CEO kokenine gore farklilasip farklilasmadiginin
test edilmesi icin Mann-Whitney U testi kullanilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 5’te paylasilmistir.
Bulgular  MWU=-6,05242; p<0,05) CEO’nun igeriden ve disaridan olmasina gore genel yonetsel beceri
diizeyinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilagtigin1 ortaya koymaktadir. Ortalama sira sayilar
karsilastirildiginda, disaridan atanan CEO’larin genel yonetsel beceri diizeyinin, igeriden terfi eden
CEO’larin genel yonetsel beceri diizeyinden yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 5

Mann-Whitney U testi sonuglart

CEO Ortalama Sira  Sira Sayisi Z (Mann- Anlamlilik
Kokeni Sayisi Toplam Whitney U)
5 ceriden 112 91,18304 10212,5
Genel Yénetsel ¢ -6,05242 0,00000
Beceri Diizeyi Disaridan 127 145,4134 18467,5

Yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular dogrultusunda, ¢alismanin “Disaridan atanan
CEO’larin genel yonetsel beceri diizeyi, iceriden terfi eden CEQO larinkinden yiiksektir’ seklindeki
temel hipotezi desteklenmistir. Aragtirma bulgulari, Tiirkiye yonetici isgiicii piyasasinda disaridan
atanan CEQO’larm genel yonetsel becerilerinin yiiksek, iceriden terfi eden CEO’larin genel yonetsel
becerilerinin ise diisiik oldugunu gostermektedir. Bulgular Murphy ve Zabojnik (2004) ve Palomino ve
Peyrache (2013) tarafindan ortaya koyulan disaridan CEQO’larin genel yonetsel becerilerinin yiiksek
oldugu varsayimi ile uyumlu gériinmektedir.

7. Sonuc¢

Literatiirde iddia edildigi gibi, disaridan atanan CEO’larin genel beceri diizeyinin, i¢eriden terfi
ederek CEO olanlara gore yiiksek olup olmadiginin gosterilemeye calisildigi arastirmanin sonuglari,
disaridan atanan CEQO’larin genel yonetsel becerilerinin, igeriden terfi eden CEO’lara gore istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde fazla oldugunu ortaya koymustur. Dolayisiyla Tiirkiye baglaminda, disaridan
CEO’larin genelci, iceriden CEO’larin ise uzman oldugu gosterilmistir. Bu agidan literatiirde ortiik bir
sekilde kabul edilen varsayim (Murphy ve Zabojnik, 2004; Palomino ve Peyrache 2013; Brockman vd.,
2016) ampirik olarak desteklenmistir.
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Arastirma sonuglari, gelismis iilkelerin yonetici isgiicli piyasalarinda hissedilen bir egilimin
Tirkiye baglaminda ortaya koyulmasi agisindan 6nemli goriilmektedir. D1s kaynaklardan tedarik, her
hiyerarsik diizeyde orgiite yeni beceriler kazandirilmasi bakimindan degerlidir. Genel yonetsel
becerilerin artan bir sekilde piyasada tercih edilmesi, biiyiik 6l¢iide orgilitsel ¢iktilardaki iyilesme
beklentisinden kaynaklanmaktadir. Genelci ve uzman CEO’larin kariyer ¢esitliligindeki farkliliklar,
biligsel temellerini de farklilagtirmakta, bu da stratejik tercihlerini etkilemekte ve oOrgiitleri basta
performans olmak iizere farkli orgiitsel ¢iktilara ulagtirmaktadir. Bu dogrultuda yonetim kurullarinin
giderek karmagiklasan modern orgiitleri yonetmek igin, firma i¢inde bulamadiklari genel yonetsel
becerileri, firma disindan talep etmesi olagan goriinmektedir. Genelci CEO’lar farkli kurumsal
baglamlarda edindikleri tecriibeler ile sekillenen insan sermayelerini, orgiite katildiklar1 andan itibaren,
degerli bir kaynak olarak kullanima sunarlar. Boylece firma iginde kit olan bir kaynak, disaridan CEO
atamasiyla ulasilabilir hale gelir.

Arastirmanin en O6nemli smirliligl, disaridan atanan CEO’larin genelci oldugu varsayimini
gorevde bulunan CEO’lar iizerinden test edip, sdz konusu yillar icinde CEO degisikligi yasayan
firmalarin eski CEO’larinin 6rnekleme alinmamasidir. Bu kisitin en belirgin sebebi, verilerin hazir bir
veri tabanindan elde edilmeyip, elle toplanmis olmasidir. Hem zaman kisitt hem de daha 6nce gorev
yapmis CEO’larin tespiti ve kariyerleri ile ilgili veriye ulasmada yasanabilecek engeller sebebiyle,
arastirma 2013-2023 yillar1 arasinda goreve gelmis olan mevcut CEO’larla sinirlandirilmistir. Bu
yiizden gelecek calismalarda, her bir firmanin belirli bir zaman kesitinde yasadigi tiim CEO degisimleri
iizerinden bir degerlendirme yapilmasi 6nerilmektedir.

Aragtirmanin bir diger simirliligy, aktif biiylikliigii, calisan sayisi, firma yas1 gibi orgiitsel
diizeydeki degiskenler acisindan firmalar arasinda herhangi bir ayrim yapilmamasidir. Teorik olarak,
tiim firmalarin yOnetici isgiicli piyasasindan iistiin yonetsel becerilere esit oranda ulasabilmesi miimkiin
olmayabilir. Ancak borsada islem goren bir firma olmanin kurumsal itibar agisindan yarattigi olumlu
durumun, bu sinirlilig1 bertaraf edecegi diisiiniilmektedir.

Arastirmanin son sinirliligi, sektorel farkliliklarin g6z ardi edilmesidir. Farkli sektorlerde
basarili olmak i¢in ihtiyag duyulan yonetsel becerilerin farklilasabilecegi bilinse de, hem biitiin olarak
yOnetici iggiicli piyasasindaki bir egilime iliskin degerlendirme yapildigindan, hem de arastirmanin
tasarimi yapilirken literatiirde yer alan ¢aligsmalarin yontemleri dikkate alindigindan, CEO’larin gorev
yaptig1 firmalarin faaliyet gosterdigi sektorler arasinda ayrima gidilmemistir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu ¢alisma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar1

Caligma tek yazarhdir.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da ti¢ilincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu c¢aligsma icin herhangi bir destek alinmamustir.
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potansiyel kullanim alanlarinmi ortaya koymaktir. Kagit belgelere olan
bagimlilik ve karmasiklik, geleneksel ticaret siireclerini engelleyerek
maliyetlerin artmasina ve verimliligin azalmasina neden olabilmektedir.
Yiiksek komisyon licretleri ve ¢ogunlukla emek yogun siiregleri igeren
ticaret finansmaninda blok zinciri teknolojisi ve akilli sdzlesmelerin
kullanilmasi; tigiincii taraflara olan ihtiyaci ortadan kaldirarak, verimsiz
biirokratik islemleri azaltilmasini, siirecin hizlanmasini ve maliyetlerin
diisiiriilmesini miimkiin kilabilmektedir. Bununla birlikte, blok zinciri
cOziimlerinin benimsenmesi, yiiksek diizeyde standardizasyon ve
diizenleyici g¢ercevelerin olusturulmasini gerektirmektedir. Blok zinciri
teknolojisi ve ticaretin finansmaninda kullanimini konu alan giincel
caligmalardan hareketle; blok zinciri ve akilli sozlesmelerin ticaret
siireclerine sagladigi avantajlar, givenlik, seffaflik ve verimlilik
acisindan degerlendirilmis ve ilgili teknolojinin gelisime agik yonleri ve
¢Oziim Onerileri aktarilmistir. Bu calismanin, blok zinciri teknolojisi ve
akill1 sozlesmelerin dis ticaret finansmaninda kullanimina iliskin mevcut
bulgularin derlenmesi yoluyla, bu alanda yapilacak gelecekteki
arastirmalara rehberlik edecek bir kaynak olusturmasi amaglanmaktadir.
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and smart contracts in complex and often labor-intensive trade finance
processes involving high commission fees can eliminate the need for
third parties, reduce inefficient bureaucratic transactions, speed up the
process, and reduce costs. However, the adoption of blockchain
solutions requires a high level of standardization and the establishment
of regulatory frameworks. In this study, the advantages of blockchain
and smart contracts in trading processes were evaluated. Specifically,
drawing on existing research, their potential to enhance security,
transparency, and efficiency was investigated. Additionally, the
developmental aspects of the relevant technology were discussed, and
potential solutions within this framework were proposed. The study
aims to compile existing findings on the use of blockchain technology
and smart contracts in trade finance, with the goal of creating a resource
that could serve as a guide for future research in this area.

Keywords:
Blockchain, Smart
contracts, Trade
finance, Letter of credit

1. Giris

Teknolojik ilerleme gerek giinliikk yasantimizi gerekse is cevresini siirekli etkilemekte ve
gelistirmektedir. Bilgi ve iletisim teknolojileri, iiretim faaliyetlerini koklii bir sekilde degistirmistir;
ancak ticari iglemlerin dijital ortama tasinmasinda hala yeterince etkili olamamistir. “Elektronik tek
pencere sistemi” gibi ticaret prosediirlerinde elektronik siireglerin uygulamaya koyuldugu son ¢abalara
ragmen, ticaret islemleri hala biiyiik 6lciide kigida bagimli olmaya devam etmektedir. Ornegin,
Kenya'dan Rotterdam'a yapilan bir giil sevkiyati 25 cm yiiksekliginde bir kagit yigini olusturabilmekte
ve bu kéagitlarin islenmesinin maliyeti konteynerleri tasimanin maliyetinden daha yiiksek olabilmektedir
(Allison, 2016).

Uluslararasi mal ticareti, bankalar, glimriik idareleri ve kamu kurumlar1 gibi ¢esitli paydaslarin
katilimini gerektiren bir siireci ifade etmektedir. Bu paydaslar arasindaki anlagsmalarin koordinasyonu,
giiniimiizde gorece yavas ve yeterince verimli bir sekilde yiiriitiillmemektedir. Ayrica, malin teslimi ve
O0demenin yapilmast gibi temel ylikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi riski giiven problemini de
beraberinde getirmektedir (Kowalski, Lee ve Chan, 2021, s. 1). Blok zinciri teknolojisi ve akill
sozlesmeler (smart contracts) bu problemlerin ¢6ziimii ig¢in énemli bir potansiyel sunmaktadir. Blok
zinciri, dagitik defter teknolojisi olarak tanimlanmakta olup, kullanicilar arasinda aracilara ihtiyag
duymadan giivenli islemler gerceklestirilmesine olanak tanimaktadir. Bu teknoloji, 6zellikle ticaret
finansmani alaninda, bilgi paylasimini kolaylastirarak ve dolandiricilik risklerini azaltarak daha giivenli
bir ticaret ekosistemi vaat etmektedir.

Akilli sbézlesmeler, belirli kosullar saglandiginda otomatik olarak yiiriirliige giren dijital
anlagmalardir (Kumar ve Amin, 2022, s. 3). Bu ozellikleri sayesinde akilli sézlesmeler, manuel
islemlerden kaynaklanan hatalar1 ve gecikmeleri ortadan kaldirarak ticaretin daha hizli ve giivenli bir
sekilde gerceklesmesini saglayabilmektedir (Mukhtarova ve Lesnova, 2019, s. 524). Mevcut ticaret
finansmani araglari, stiregelen sorunlarin tiimiine ¢6ziim getirmemekte, tekrarlanan dogrulama, kontrol
ve teyit islemleri nedeniyle yiiksek maliyetli ve verimsiz olabilmektedir (Kowalski vd., 2021, s. 1).
Ozellikle, dis ticaret finansmaninda kullamlan 6deme araglaridan biri olan geleneksel akreditifler,
oldukg¢a kompleks ve zaman alict siiregleri icermektedir. Ayn1 zamanda, basta bankalar olmak iizere
ticiincil taraflarin katilimini gerektirmekte ve bu nedenle yiiksek maliyetlere neden olabilmektedir.
Akillr so6zlesmeler licilincii taraflara ihtiya¢ olmadan, esler-arasi (peer to peer) yapisi sayesinde gerek
maliyetlerin azalmasim1 gerekse agir isleyen siireglerin hizlandirilmasini  saglayabilmektedir
(Toorajipour, Oghazi, Sohrabpour, Patel ve Mostaghel, 2022, s. 2).

Bu ¢alismanin amaci, blok zinciri teknolojisi ve akilli sézlesmelerin uluslararasi ticaret
baglaminda mevcut ve potansiyel etkilerini incelemek, ayrica ilgili teknolojinin dis ticaretin
finansmaninda potansiyel kullanim alanlarini ortaya koymaktir. Bu amagla, “blok zinciri teknolojisi ve
ticaretin finansmaninda kullanimin1” konu alan giincel ¢alismalar incelenmis; blok zinciri ve akilli
sozlesmelerin ticaret siireclerine sagladigi avantajlar, giivenlik, seffaflik ve verimlilik agisindan
degerlendirilmistir. Ayrica, akreditif 6deme yontemi siireclerinin, blok zinciri ve akilli sdzlesmeler
kullanilarak nasil esler arasi (aracisiz) ve bir merkeze bagli olmadan gergeklesebilecegi bir drnek
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iizerinden agiklanmistir. Son olarak, ilgili teknolojinin benimsenmesinin dniindeki engeller ve ¢6ziim
Onerilerine deginilmistir.

Blok zinciri teknolojisinin dis ticaretin finansmaninda kullanimina iliskin mevcut literatiir
incelendiginde, ilgili teknolojinin bu alanda kullaniminin olduk¢a yeni olmasi nedeniyle ¢aligmalarin
sinirli oldugu dikkat cekmektedir. Geleneksel ticaret finansmani siireglerinde yasanan yiiksek
maliyetler, zaman kayb1 ve karmasik biirokratik engeller goz dniine alindiginda, blok zincirinin ve akill
sozlesmelerin saglayabilecegi yenilikler ve faydalar heniiz yeterince arastirilmamustir. Ozellikle dis
ticaret finansmaninda bu teknolojilerin sundugu seffaflik, giivenlik ve siirecleri hizlandirma gibi
avantajlar hem akademik hem de uygulamali arastirmalar agisindan 6nemli firsatlar sunmaktadir. Bu
baglamda, calismada blok zinciri teknolojisinin dis ticaretin finansmanda kullanimma yo6nelik
bulgularin derlenmesi ile gelecekte yapilacak ¢aligsmalara 151k tutulmasi beklenmektedir.

2. Blok zinciri teknolojisi

Blok zinciri, diger adiyla dagitik defter teknolojisi gilivenli bir ortamda aracilara ihtiyag
duyulmadan kullanicilar arasinda “esler aras1” (peer to peer) islemler yapilmasina imkan saglayan bir
teknoloji protokoliidiir (Aktas, 2018, s. 21). Farkli bir ifadeyle blok zinciri, “dagitik, paylasilan,
sifrelenmis, geri doniisii olmayan ve bozulamayan bir bilgi deposudur” (Unal ve Uluyol, 2020, s. 167).
Blok zincirinin temelini olusturan dagitik defter teknolojisi, bir ag lizerindeki her katilimci (veya
diigiim) tarafindan bagimsiz olarak tutulan ve giincellenen bir veri tabani olup, kayitlar bagimsiz olarak
olusturulmakta ve her diigiim tarafindan saklanmaktadir (Ganne, 2018, s. 5). Her blok, belirli bir zaman
diliminde gergeklestirilen tiim islem bilgilerini icermekte, sonraki blogun olusturulmasi ve tasinan
bilgilerin dogrulanmas1 amaciyla kullanilmaktadir (Chang, Chen ve Wu 2019, s. 1714). Is Kanit: (Proof
of Work) gibi mutabakat mekanizmalari, sonuclar1 agdaki diger tiim diigiimlere ileterek bu sonuglarin
dogrulanmasini ve agin kotii niyetli saldirilara kars1 korunmasini saglamaktadir (Alsalim ve Ugan, 2023,
s. 3). Blok zincirinin bu 6zelligi, onu saglik hizmetleri, tedarik zinciri yonetimi, dijital sanat yonetimi,
girisimcilik, finans endiistrisi gibi ¢esitli i alanlarinda yenilikleri yonlendirmek ve verimliligi 6nemli
Olciide artirmak i¢in benimsenebilecek oldukea giivenli bir teknoloji haline getirmektedir (Pal vd., 2021,
S. 63).

Blok zinciri, Bitcoin veya baska bir kripto para birimi ile karistirilabilmektedir. Ancak Bitcoin,
blok zinciri teknolojisinin birgok uygulamasindan yalnizca biri olup, finans sektdrii diginda da aktif
olarak kullanilmaktadir (Slatvinska, Demchenko, Tretiak, Hnatyuk ve Yarema, 2022, s. 102).
Geleneksel yontemlerde, blok zincirinden farkli olarak, iki taraf arasindaki islemlerin kayit altina
alimmasi, giivenilir bir ii¢iincii taraf tarafindan gerceklestirilmektedir. Ancak bu merkezilestirme, tigiincii
tarafin hatalar1 nedeniyle islemlerin gecikmesi veya sonuc¢landirilamamasina neden olabilmektedir
(McDaniel ve Norberg, 2019, s. 4). Blok zinciri teknolojisinin merkezi olmayan bir yapiya dayanmasi,
dogrudan esler arasi iglemlere izin vererek iiglincii taraf aracilara olan ihtiyaci ortadan kaldirmaktadir
(Kumar ve Amin, 2022, s. 3).

Nofer ve digerlerine (2017) gore 2008 mali krizi, kripto paralarin ve 6zellikle Bitcoin'in hayata
gegirilmesi, kabul gérmesi ve yayginlagsmasi igin elverigli bir ortam olusturmustur. Gobal finansal kriz,
finansal hizmetlerde dahi bir varligin gercek sahibini dogru tespit etmenin her zaman miimkiin
olmadigini ortaya koymustur. Ornegin, ABD yatirim bankas1 Bear Stearns, 2008 yilinda iflas ettiginde
ve JP Morgan Chase tarafindan tamamen satin alindiginda, satin alan tarafa teklif edilen hisse sayisi
Bear Stearns'in defterlerinde yer alan hisselerden daha fazla olmustur. Muhasebe hatalarinin agikliga
kavusturulmas1 miimkiin olmamis ve JP Morgan Chase fazla (dijital) hisselerin zararma katlanmak
zorunda kalmistir (Nofer, Gomber, Hinz, ve Schiereck, 2017, s. 183).

Blok zinciri teknolojisinin ilk kez hayata gegirilmesi, 2008 yilinda Satoshi Nakamoto takma adli
bir kisinin "Bitcoin: Esler Arasi Elektronik Nakit Sistemi" (Nakamoto, 2008) baslikli belgeyi, bir
kriptografi e-posta listesine gondermesi ile sz konusu olmustur (Kumar ve Amin, 2022, s. 3). Kimligi
giinlimiizde hala anonim olan Nakamoto, Bitcoin'i “giliven yerine kriptografik kanita dayali, istekli iki
tarafin gilivenilir bir ligclincii tarafa ihtiya¢ duymadan dogrudan birbirleriyle islem yapmasina olanak
tanmiyan bir elektronik 6deme sistemi” olarak tanmimlamustir (Nakamoto, 2008, s. 1; Hooper ve
Holtbriigge, 2020, s185). 2009 yilinda Bitcoin, kullanim ve madencilik i¢in kamuoyuna sunulmustur.
Bitcoin, blok zincirinin gerg¢ek hayattaki ilk uygulamasi olmasina ragmen, blok zinciri teknolojisi uzun
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yillardir var olan gesitli temel tekniklerin bir kombinasyonudur (Hejlund ve Nielsen, 2019, s. 9).
Bitcoin'in yaratilmasini takip eden bes yil boyunca, blok zinciri kavrami Bitcoin ile neredeyse esanlaml
olarak anilmis, blok zinciri ancak 2013 yilindan itibaren Ethereum gibi diger kripto para birimlerinin
ortaya ¢cikmasi ve blok zinciri teknolojisinin finansal teknoloji endiistrisinde kullanilmaya basglanmasiyla
adin1 duyurmaya baslamistir (Ganne, 2018, s. 4). Blok zincirini tanimlayan temel ilkeler asagidaki
siralanmaktadir (Belu, 2019, s. 3; Leloup, 2017, s. 15):

e Merkezden yonetilmeme ve aracisizlik: Blok zinciri, herhangi bir merkezi otorite tarafindan
kontrol edilmez.

e Goriis birligi: Islemlerin kabul edilmesi veya reddedilmesi, blok zinciri diizeyinde saglanan
mutabakata dayanir ve bu karar, merkezi bir kurum tarafindan verilmez.

e Degismezlik: Sistemdeki bilgilerin degistirilmesi veya silinmesi miimkiin degildir.

e Giiven ve seffaflik: Veriler ve islemler paylasilarak herkes tarafindan goriilebilir hale getirilir.

Blok zinciri teknolojisinin temel olarak {i¢ tiirii bulunmaktadir (Belu, 2019, s. 4): Herkesin
katilabilecegi ve blok zincirine erisebilecegi agik bir yapiya sahip olan genel (public) blok zincirleri,
merkezi olmayan bir yapiya sahiptir ve herhangi bir kisi veya kurumun islemleri gorebilecegi,
dogrulayabilecegi ve blok zincirine katkida bulunabilecegi bir ortam saglamaktadir. Bitcoin gibi kripto
paralar genellikle genel blok zincirleri iizerinde calisirlar. Ozel (private) blok zincirleri ise belirli bir
grup veya kurulusun erisimine ve kontroliine acik olan blok zincirleridir. Bu tiir blok zincirleri,
katilimcilarin kimliklerinin dogrulanmasi ve izin verilmesi gereken kapali bir yapiya sahiptir. Ozel blok
zincirleri genellikle isletmeler, kurumlar veya belirli endiistriler arasinda, taraflara 6zel islemleri
gergeklestirebilmek amaciyla kullanilirlar. Son olarak konsorsiyum (consortium) blok zincirleri belirli
bir grup kurulusun kontrol ettigi ve islettigi bir blok zinciri tiiriidiir. Bu tiir blok zincirleri, genellikle
birlikte ¢calisan kuruluslar arasinda iglemleri kolaylastirmak i¢in kullanilmaktadir.

Kiiresel ekonomik sistem, bireylerin ve kuruluglarin temel kayitlar1 olugturma, saklama ve
dagitma siireclerinde {igiincii taraflara giivenmesine dayanmaktadir. Ugiincii taraflarca tutulan kayitlar
(6rnegin bankalarin mali kayitlari, hastanelerin saglik kayitlar1 ve iiniversitelerin egitim kayitlari)
depolama sistemlerindeki arizalar veya insanlarin kotii niyetleri sonucu tahribata agik olabilmektedir.
Giiven sorunun temeli olan bu riskler, tarafsiz ve degistirilemez blok zinciri tabanli dijital sistemler
kullanilarak azaltilabilmektedir (Neerland Miiller-Bloch, Beck, ve Palmund, 2017; Beck, Avital, Rossi
ve Thatcher, 2017, s. 381). Blok zinciri teknolojisi, giiven olusturma konusunda elektronik imzalardan
farklilik gostermektedir. Elektronik imzalar sadece belirli bir belge ile bir taraf arasinda dogrulanabilir
bir baglant1 olustururken, blok zinciri teknolojisi belgelerin iceriginin ve zaman damgalarinin higbir
tarafin miidahalesi olmadan degistirilemez bir sekilde saklandigi, dagitilmis bir depolama
saglamaktadir. Boylelikle finansal islemler gibi zamanin 6nemli oldugu durumlarda, islemlerin sirasi,
bagimsiz olarak dogrulanabilir ve denetlenebilir hale gelmektedir (Di Pierro, 2017, s. 92).

Blok zinciri teknolojisi dig ticaret islemlerinin kagit olmadan gerceklestirilmesini, ticari
belgelerin dijital olarak saklanmasini ve paylagilmasini kolaylastirabilmektedir. Dis ticaret faaliyetinde
bulunan ve birbirleri hakkinda smirli bilgiye sahip olan isletmelerin blok zinciri teknolojisi ile
dolandiricilik endisesi olmadan ticaret yapabilmesi miimkiin olabilmektedir. (Derindag, Yarygina ve
Tsarev, 2020, s. 2). Diger yandan, tedarik zincirinde tiriinlerin izlenebilirligini artirirken, iiriinlerin
menseinin belirlenmesi ve sevkiyat siireci hakkinda dogru ve giivenilir bilgiler saglayabilmektedir.
(Belu, 2019). Bilgi, modern tedarik zincirindeki en 6nemli kaynaklardan biridir ve isletmelerin tedarik
zinciri degiskenligini azaltmalarma ve daha iyi tahminler yapmalarina imkén saglamaktadir
(Toorajipour vd., 2022, s. 1).

Giimriiklerin modernizasyonunda 6nemli bir rol oynayan blok zinciri teknolojisi, veri
giivenligini artirarak islemleri otomatiklestirmek i¢in 6nemli firsatlar sunmaktadir. Diinya Giimriik
Orgiitii tarafindan yaymlanan “Giimriikler I¢in Blok Zinciri Potansiyelinin Arastirilmas1” (Okazaki,
2018) isimli raporda glimriik islemlerinde blok zinciri teknolojisinin potansiyeli ve uygulama alanlari
ele alinmaktadir. Ilgili rapora goére giimriikler, iiriinlerin gegmisine iliskin verileri dogrudan blok
zincirinden alarak, beyan siireclerini otomatiklestirebilme ve manuel dogrulama yiikiinii azaltabilme
imkanina sahiptir. Ayrica, blok zinciri teknolojisi, tireticilerden tiiketicilere kadar tiim paydaslarin
erisebilecegi ve paylasabilecegi bir platform saglayarak {irlin yasam dongiisii verilerinin biitlinsel
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yonetimini de miimkiin kilmaktadir. Bu sayede iiriinlerin mense bilgileri, test sonuglari, sertifikalar ve
lisanslar gibi 6nemli bilgiler giivenli bir sekilde saklanabilmesi ve degistirilemez hale getirilebilmesi
miimkiin olabilecektir. Chang ve digerlerine gore (2019), blok zinciri teknolojisinin giimriik idarelerini,
tiim ticari kuruluslar birbirine baglayan ortak bir platforma entegre ederek, ilgili tiim aktorler arasindaki
bilgi aligverisini kolaylastirabilme potansiyeli bulunmaktadir.

2.1. Blok zinciri temelli akilli s6zlesmeler

Akilli sozlesmeler, blok zinciri teknolojisinin ortaya ¢ikmasindan ¢ok 6nce Nick Szabo (1997)
tarafindan ortaya atilmistir (Zheng, 2020, s. 475). Szabo, akilli sdzlesmeleri otomatlar1 Srnek vererek
aciklamaktadir. Buna gore; cesitli yiyecek veya iceceklerin yer aldigi bir otomatta, tiriinlerin fiyat1 ve
numaralar1 belirlidir. Otomata para atildiktan sonra, segilen {iriiniin numarasina basilir ve iiriin teslim
alinir. Boylelikle, daha 6nceden belirlenmis kurallara gore olusturulmus sézlesmenin, otomatik olarak
kendi kendini yliriitmesi s6z konusu olmaktadir (Oztiirk ve Berber, 2024, s. 52). Daha sonra, Rus asilli
Kanadal1 bilgisayar programcisi Vitalik Buterin (2014) tarafindan “Ethereum” isimli, blok zinciri ile
ayni1 teknolojiyi kullanan yeni bir bilgi islem teknolojisi yaratilmistir. Ethereum, blok zinciri teknolojisi
ile desteklenen, akilli sozlesmeler iizerine insa edilmis, merkezi olmayan kiiresel bir yazilim
platformudur (Kumar ve Amin, 2022, s. 3). 'Blok zinciri 2.0' olarak da bilinen Ethereum'un temel
yeniligi, belirli kosullar yerine getirildiginde so6zlesme sartlarini otomatik olarak uygulayan, kendi
kendini yiiriiten akilli sézlesmelerin blok zinciri teknolojisine dahil edilmesi olmustur (Ganne, 2018, s.
4).

Akilli sozlesmeler, s6zlesme kosullart karsilandiginda s6zlesmeleri otomatik olarak yiirtitmek,
dogrulamak veya uygulamak i¢in kullanilan dijital s6zlesmelerdir (Cong ve He, 2019). Kendi basina bir
blok zinciri tiirii olmayan akilli sozlesmeler, daha ziyade blok zinciri teknolojisinin bir islevidir.
Ganne’ye gore (2018) "akill1 s6zlesme" terimi aslinda yanlis bir isimlendirmedir. Akilli s6zlesmeler ne
"akillidir" (biligsel veya yapay zeka bileseni yoktur) ne de yasal anlamda bir s6zlesmedir. Belirli kosullar
karsilandiginda {igiincii bir tarafin miidahalesi olmadan, otomatik olarak kendi kendini yiiriiten, "eger...
0 zaman..." mantifina dayanan (6rnegin, “mallar X limaninda bosaltilirsa, fonlar transfer edilir”)
bilgisayar programlaridir.

Geleneksel sozlesmelerin degisiklik yapmaya miisait yapisi, taraflar arasinda anlagsmazliklara
veya catigmalara yol acabilmekte ve gecikmelere neden olabilmektedir (Alsalim ve Ugan, 2023, s. 3).
Mahkemeler veya hakemler gibi iiciincii taraflarin geleneksel ¢oziimleri ise yiiksek derecede insan
miidahalesi gerektirdiginden daha fazla belirsizlik ve ek maliyetlere neden olabilmektedir. Bu durum,
siireclerin  etkinligini  azaltabilmekte ve taraflar arasinda anlagmazliklarin  ¢6zlimiinii
zorlagtirabilmektedir (Cong ve He, 2109, s. 9). Ethereum tabanli akilli sézlesmeler, geleneksel
sozlesmelerin aksine, insan hatasini en aza indirerek islemlerin giivenli, seffaf ve otomatik bir sekilde
yiiriitiilmesini saglayabilmektedir (Kumar ve Amin, 2022).

Akill1 so6zlesmeler, taraflar arasindaki anlagsmanin ¢evrimigi olarak izlenebilmesi ve anlasma
kosullarina uyumun anlik olarak kontrol edilebilmesi sayesinde daha iistiin bir islem giivenligi
saglamaktadir (Mukhtarova ve Lesnova, 2019, s. 524). Akilli s6zlesmeleri geleneksel sdzlesmelerden
ayiran, deger yaratma ve yenilik¢ci is modelleri tasarlama anlaminda giicli yonleri asagidaki
ozetlenmektedir (De Graaf, 2019):

1) Akilli sdzlesmeler, bir agda esler aras1 temelde birbirine bagl olan, farkl kisi ve kuruluglara ait
birden fazla bilgisayarda, bir arac1 olmadan saklanabilir ve yiiriitiilebilirler.

ii) Onceden tamimlanmis kosul yerine getirildiginde (6rnegin, alici iiriinlerin teslim alindigimi
onayladiginda) 6deme otomatik olarak esler arasi bir sekilde tamamlanabilir.

iii) Islemler mutabakata dayali olarak gerceklesir. Bu da kayitlarin degistirilmesi suretiyle
dolandiricilik yapilmasini engelleyerek tiim sistemin glivenilirligini garanti altina almaktadir.

iv) Veriler degistirilemeyen halka agik bir defterde saklanir. Tiim dagitilmis blok zinciri sistemi
boyunca depolanan ve ¢ogaltilan biitiin islemler izlenebilir ve denetlenebilirler.
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Sekil 1. Alic1 ve satici arasinda bir akilli s6zlesme 6rnegi. (Kaynak: Zheng, Z., Xie, S., Dai, H. N., Chen,
W., Chen, X., Weng, J., ve Imran, M. (2020). An overview on smart contracts: Challenges, advances
and platforms. Future Generation Computer Systems, 105, 475-491).

Bir alic1 ve satic1 arasinda, akilli sézlesmeler kullanilarak gergeklestirilen mal ticareti Sekil-1'de
gosterilen 6rnek {izerinden agiklanabilir (Zheng vd., 2020, s. 476). Satic1 (tedarikei) ilk olarak blok
zinciri ag1 iizerinden potansiyel bir alictya iiriin katalogu gonderir. Uriin agiklamalar (6zellik, miktar,
fiyat gibi) ile nakliye ve 6deme kosullarini igeren bu katalog blok zincirinde saklanir ve dagitilir. Alict
iiriine iliskin bilgileri edinebilirken, tedarik¢inin kimligini ve itibarin1 da dogrulayabilmektedir. Alici
daha sonra siparisi, belirtilen miktar ve 6deme tarihi ile birlikte blok zinciri iizerinden saticiya gonderir.
Ik iki asama, Sekil 1'de mavi kutu icine alinmus akilli sézlesmeyi olusturmaktadir. Bu siireg, alic1 ve
satic1 arasinda tiglincii bir tarafin miidahalesi olmadan tamamlanmaktadir.

Sozlesme 1 tamamlandiktan sonra satici, lirlinlerin sevkiyati i¢in blok zincirinde bir tasiyici
aragtirtr. Tasiyici nakliye ile ilgili bilgileri (nakliye iicreti, varis yeri, kapasite ve nakliye siiresi gibi) ve
nakliye sdzlesmesinin kosul ve sartlarini blok zincirinde yayinlar. Satici, tasiyici tarafindan diizenlenen
sozlesmeyi kabul ederse, iiriinler tagiyiciya teslim edilecek ve tasiyici da iiriinleri aliciya gonderecektir.
Sekil-1’de pembe kutu icinde gosterilen prosediir akilli sézlesme 2'yi olusturmaktadir. Benzer sekilde,
sOzlesme 2'nin asamalar1 da ti¢lincii bir tarafin miidahalesi olmadan yiiriitilmektedir.

Sézlesme 1 ve 2'nin otomatik olarak yiiriitiilmesine ek olarak, 6deme prosediirleri de (saticidan
tastyictya ve alicidan satictya 6deme dahil) otomatik olarak tamamlanmaktadir. Ornegin, alict iiriinlerin
teslim alindigim1 onayladiginda, alici ile satici arasindaki 6deme otomatik olarak baglatilmaktadir.
Yapilan 6demeler, kripto para birimleri (Bitcoin, Ether vb.) aracihigiyla gerceklestirilmektedir.
Geleneksel islemlerin aksine, tiim siire¢ bankalar gibi tiglincii taraflarin miidahalesi olmadan, esler arasi
bir sekilde tamamlanirken, islem siiresinden ve maliyetinden biiyiik 6l¢iide tasarruf edilebilmektedir.
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2.2. Blok zinciri teknolojisi ve akilli sozlesmelerin dis ticaretin finansmaninda kullanimi

Uluslararasi ticarete taraf olan ithalatgilarin beklentisi genellikle mallarin varisini takiben,
fiziksel biitiinliigiinii dogruladiktan sonra 6deme yapmak olurken, ihracatgilarin beklentisi sevkiyati
gerceklestirdikten sonra derhal 6deme alma yoniindedir (Kowalski vd., 2021, s.1). Bu farkli 6deme
beklentilerini uzlastirmak icin, kredi veya 6deme garantisi gibi finansal araglar gerekli hale gelmektedir.
Ticaret finansmani, bu gereksinimleri karsilamak amaciyla, islemleri tiim taraflarin memnuniyetini
saglayacak sekilde kolaylastiran kredi, 6deme garantisi ve sigorta hizmetleri sunmaktadir (McDaniel ve
Norberg, 2019, s. 6).

Mallarin uluslararasi ticareti riskli ve zaman alicidir; bu nedenle ticaret ortaklari, sadece ticareti
yapilan mallarin miktar1 ve fiyat: izerinde degil, ayn1 zamanda riskin nasil paylasilacagi ve iiretim ile
satig arasindaki zaman araliginin nasil finanse edilecegi konusunda da mutabakata varmak
durumundadir. Bu amagla, riski ve finansman maliyetlerini ticaret ortaklari arasinda farkli sekilde tahsis
eden bir dizi 6deme sdzlesmesi kullanilmaktadir (Schmidt-Eisenlohr, 2013, s. 96). Bunlar genel olarak,
firmalar aras1 uygulamalar1 ifade eden ihracat¢i finansmani (agik hesap) ve ithalat¢i finansmani (pesin
0deme) ile bankalarin aract oldugu akreditif uygulamalarindan olugmaktadir.

Ticaret finansmani, uluslararas ticarette yer alan en karmasik ve zahmetli siireclerden biridir.
Islemlerin gergeklestirilmesi i¢in ¢ok sayida iigiincii tarafin devreye girmesi ve bircok maliyetli ve kagit
bazli prosediiriin gerceklestirilmesi gerekebilmektedir (Aranguiz, Margheri, Xu ve Tran, 2021, s. 169).
Ticaret finansmani siireci yalnizca yiiksek maliyetlere veya taraflar arasinda yasanan koordinasyon
sorunlarina neden olmamakta, ayni zamanda elle islenen evrak igleri hatalarin, kayiplarin ve
dolandiriciligin da kayna@: olabilmektedir (Ganne, 2018, s. 17). Ornegin; bir parti mal, farkli
bankalardan birden fazla kez finanse edilebilmekte veya finansman elde etmek igin ticari belgelerde
sahtecilik yapilabilmektedir. Sonu¢ olarak, bu riskler ticari belgelerin kapsamli ve tekrarlayan
incelemelerini gerekli hale getirmis, bu da islem maliyetlerini artirmus ve ilgili siiregleri uzatmigtir
(Kowalski vd., 2021, s. 1). Tiim bu dezavantajlar bircok banka, finans kurumu ve finansal teknoloji
(fintech) girisimini, ticaret finansmaninin emek yogun siireglerini dijitallestirmek ve kolaylastirmak icin
blok zinciri ve akilli s6zlesmelerden yararlanmaya yoneltmektedir (Aranguiz vd., 2021, s. 170).

Blok zinciri teknolojisi, finansal hizmetler sektoriinde cesitli alanlarda uygulanabilmekle
birlikte, 6zellikle yavas ve karmasik bir siire¢ olan akreditiflerin giivenligini artirmak ve verimliligini
optimize etmek agisindan 6nemli bir potansiyele sahiptir (Fridgen, Radszuwill, Schweizer, ve Urbach,
2021, s. 604). Akreditifler bankalar tarafindan saglanan bir kredi tiriinii ve ayn1 zamanda dig ticaretin
finansmaninda kullanilan 6deme yontemlerinden biridir. Akreditif, ithalat¢1 adina bir banka tarafindan
diizenlenen ve akreditifte belirtilen sartlar ve kosullar yerine getirildiginde ihracat¢iya &deme
yapilacagina dair yazili bir taahhiittiir (Aranguiz vd., 2021, s. 174). Diger bir ifadeyle, uluslararasi
ticarette, alicinin saticiya yapacagi 6demenin garantisi olarak kullanilan bir 6deme mekanizmasidir.

Farkli iilkelerden birden fazla ticaret ortaginin farkli yasa ve yonetmelikler kapsaminda faaliyet
gosterdigi uluslararasi ticaretin ¢gok yonli dogasi giiven sorununu beraberinde getirmektedir (Kowalski
vd., 2021). Akreditifler, uluslararasi ticarette taraflarin karsilikli sorumluluklarini yerine getireceklerine
dair giivence saglayarak giliven sorununu ortadan kaldirsa da yliksek komisyonlar nedeniyle maliyetli,
karmasik ve emek yogun bir siire¢ igermektedir. Ayrica, dolandiricilik veya banka iflas1 gibi riskleri
tamamen ortadan kaldirmamaktadir (Aranguiz vd., 2021, s. 174).

Blok zinciri teknolojisinin ticaret finansmanini, 6zellikle akreditifleri gelistirme potansiyeli
bir¢cok arastirmacinin ilgisini ¢ekmistir. Toorajipour ve digerleri (2022), “Blok zinciri teknolojisi
uluslararas: ticarette esler arasi (peer to peer) ticari iglemleri gelistirmek igin nasil kullanilabilir?”
aragtirma sorusundan hareketle, bir literatiir incelemesi ger¢eklestirmis ve bu ¢aligma sonucunda blok
zinciri tabanl akilli s6zlesmelerin kullanildig: alternatif bir akreditifli 6deme yontemi dnermistir. Blok
zinciri tabanli akilli sozlesmelere dayanan akreditif siirecinin geleneksel akreditif siireci ile
karsilastirmali olarak Tablo-1’de gosterilmektedir.
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Geleneksel ve blok zinciri temelli akreditifler

Geleneksel Akreditif Streci

Blok Zincirinin Rolii ve Islevleri

Blok Zinciri Tabanli Akreditif Siireci

-Ihracatc1 ve ithalate1 bir satis
islemi {izerinde anlagir.

-Ithalatc1 akreditif agmasi igin
bankasina (amir banka)
basvurur.

-Amir banka akreditifi diizenler.

-Thracat¢inin bankas: (ihbar
bankasi) kendisine akreditif
acildigini ihracatgiya bildirir.

-Ihracatg1 belgeleri ihbar
bankasina ve ithalat¢iya
gonderir ve mali ithalat¢iya
sevk eder.

-Amir banka 6demeyi transfer
etmesi i¢in ihbar bankasini
yetkilendirir.

-Ihbar bankas1 6demeyi saticiya
transfer eder.

-Ihbar bankasr ilgili belgeleri
amir bankaya gonderir.

-Alict amir bankasina ddemeyi
yapar.

-Gergek zamanl bildirimler

-Belgelerin ve sdzlesmelerin
akiginin gorsellestirilmesi

-Belgelerin ve sozlesme
sartlarinin gercek zamanl
dogrulanmasi

-Katilimcilarin islem kayitlarina
erisiminin saglanmast

-S6zlesmelerin olusturulmasi ve
yiiriitiilmesinin merkezi olmaktan
¢ikarilmasi

-Belgelerin, sartlarin ve kosullarin
degistirilemeyen ve miidahale
edilemeyen sekilde kaydedilmesi

-Dijital sahiplik ispatina olanak
tanimasi

-Idari siireglerin kolaylastiriimas1

-Ithalatg1 blok zinciri aginda bir
islem talebi gonderir

-Ihracatgi talebi inceler ve onaylar.

-Tiim sartlar ve kosullar, blok zinciri
agmin degistirilemeyen ortaminda
0zel bir akill1 sézlesme ile belirlenir.

-Ithalat¢1 6demeyi akilli sézlesmeye
aktarir ve akilli s6zlesme 6demeyi
bloke eder.

Ihracatg1 mali ithalatgiya sevk eder.

-Tiim sartlar ve kosullar her iki
tarafca karsilikli onay yoluyla yerine
getirilir.

-Akilli s6zlesme 6demeyi serbest
brrakir ve ihracatciya gonderir.

-Akilli sézlesme her iki tarafin da
onay1 ile islemi kapatir.

Kaynak: Toorajipour, R., Oghazi, P., Sohrabpour, V., Patel, P. C., and Mostaghel, R. (2022). Block by block: A
blockchain-based peer-to-peer business transaction for international trade. Technological Forecasting and Social
Change, 180, 121714.

Bhat, Nor ve Amiruzzaman (2021), ¢calismalarinda blok zinciri teknolojisinin ticaret finansmani
alanindaki potansiyelini incelemis ve mevcut ticaret finansmani sistemine entegre edilmesi durumunda
saglanabilecek avantajlar1 incelemistir. Gelistirdikleri blok zinciri teknolojisi tabanli ve akill
sozlesmelerin kullanildig1 “Accepire-BT” modelinin bu siiregleri nasil optimize edebilecegini ortaya
koymuslardir. Buna gére, ¢alismada onerilen sistemin, geleneksel ticaret finansmana siireglerinde ortaya
cikan giivenlik endiselerini giderebilecegi ve ilgili slireglerinin hizlandirilip optimize edilebilecegi ve
daha siirdiiriilebilir bir ticaret ekosisteminin olusturulmasina yardimci olabilecegini belirtmislerdir.

Bogucharskov, Pokamestov, Adamova ve Tropina (2018), ticaret finansmani siireclerini
optimize etmek i¢in blok zinciri teknolojisinin uygulanabilirligini mevcut ticaret finansmani modellerini
analiz ederek incelemislerdir. Arastirma, blok zincirinin ticaret finansmani alanindaki mevcut sorunlar
¢dzme potansiyelini vurgulamakta ve dzellikle faktoring ve akreditif gibi yaygin finansman araglari
iizerindeki etkilerini ele almaktadir. Bulgular, blok zincirinin islem siirelerini kisaltma, maliyetleri
azaltma ve seffafligi artirma gibi avantajlar sundugunu gostermektedir. Ayrica, dijital tahkim
mekanizmalarimin entegrasyonu ile taraflar arasindaki anlagmazliklarin daha adil ve tarafsiz bir sekilde
¢Oziilmesini miimkiin kilacagina dikkat ¢ekilmektedir.
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Fridgen ve digerleri (2021) ¢alismalarinda, blok zincirinin ticaret finansmanindaki potansiyel
uygulama senaryolarini incelemekte ve bu senaryolarin bankalarin is modelleri tizerindeki etkilerini
degerlendirmektedir. Yazarlara gore blok zinciri teknolojisi, bazi siireclerde aracilari ortadan kaldirsa
da bankalarin sagladig: giiven, diizenleme ve finansal hizmetlerin 6nemini azaltmamaktadir. Ilgili
teknolojinin bankalarin roliinii ortadan kaldirmak yerine, onlarin islevlerini yeniden sekillendirebilecegi
ve bankalarin gelecekte de 6nemli birer aktor olarak kalacagi vurgulanmaktadir.

Kumar ve Amin (2022), blok zinciri teknolojisini kullanarak merkezi olmayan bir ticaret
finansmani modeli gelistirmistir. Arastirmacilara goére bu model, “Lightning Network” gibi ikinci
katman ¢6ztimleri kullanarak uzun ve karmasik dokiimantasyon siire¢lerini azaltmakta, islem siireglerini
hizlandirmakta ve kiiciik isletmelerin finansman almasini kolaylastirmaktadir. Ayrica, topluluk sahipligi
anlayisiyla kullanicilarin karar alma siireclerine katilimi tesvik edilerek platforma olan bagliliklarini
artirtlmasi s6z konusu olabilmektedir.

Al-Amaren, Ismail ve Nor (2020), blok zinciri teknolojisi ve akreditifler ile ilgili mevcut
literatiiri inceleyerek, bu teknolojinin akreditif islemlerinde saglayacagi potansiyel faydalari ve
gelistirilmesi gereken yonlerini degerlendirmistir. Yazarlar, blok zinciri teknolojisinin akreditif
stireclerinde bilgi paylasimini kolaylastirarak verimliligi artirabilecegini, akilli s6zlesmelerin ise taraflar
arasindaki anlagmalar1 otomatiklestirerek 6deme siireglerini hizlandirabilecegini ileri slirmiistiir.
Bununla birlikte, sahte belgelerin diizenlenmesi gibi dolandiricilik risklerinin devam ettigini ve bazi
belgelerin incelenmesinin hala insan miidahalesi gerektirdigini belirtilmislerdir. Ayrica, elektronik
belgelerin hukuki esdegerligi konusundaki belirsizliklerin blok zinciri tabanli sistemlerin
benimsenmesini zorlastiran bir engel oldugu vurgulamislardir.

Kowalski ve digerleri (2021), blok zinciri teknolojisi ve ticaret finansmani konularinda uzman
katilimcilarla gerceklestirdikleri derinlemesine goriismeler ile blok zinciri teknolojisinin, uluslararasi
ticarette ticaret ortaklari arasindaki giiven iligkisini nasil etkiledigini incelemislerdir. Arastirma
sonuclarina gore blok zinciri teknolojisi ve akilli sozlesmeler; veri giivenligini artirarak, iletigim
stireclerini hizlandirarak, dolandiricilik riskini azaltarak ve taraflar arasinda is birligini tesvik ederek
ticaret finansmanindaki giiven iligkilerini olumlu yonde etkilemektedir.

Chang ve digerleri (2019) ¢alismalarinda, ticaret finansmaninda blok zinciri teknolojisinin
uygulanabilirligini arastirmis ve ilgili teknolojinin akreditif perspektifinden ticaret finansmanini nasil
kolaylastirabilecegini incelemistir. Arastirma bulgularinda, sistemin seffafligi ve izlenebilirligi ile ilgili
potansiyel zayifliklar, kullanici deneyimi ve erisilebilirlik sorunlari, teknik sinirlamalar (6rnegin, blok
boyutu ve islem hiz1) ve siber giivenlik riskleri gibi problemlerin varligina dikkat ¢ekilmis ve sistemin
etkinliginin artirilmasi i¢in bu konulara odaklanilmasi gerektigine dikkat ¢ekilmistir.

Sagladig1 birgok avantaja ragmen blok zinciri teknolojisi ve akilli s6zlesmelerin dig ticaretin
finansmaninda kullaniminda ¢esitli engeller s6z konusudur. Sifreleme, yiiksek enerji titkketimi, gizlilik
ve yasal diizenlemeler bu smirliliklar arasinda yer alir (Gupta, Agarwal ve Mishra, 2019, s. 345). Blok
zincirlerinin 6l¢eklenebilirlik (scalability) olarak adlandirilan, biiylik hacimli islemleri hizli bir sekilde
gergeklestirme kabiliyeti, yiiksek enerji tiiketimi nedeniyle siirli olmaktadir. Bu sorun kamuya agik
blok zincirlerinde daha ciddi iken izinli blok zincirler i¢in daha az sorun teskil etmektedir (Ganne, 2018,
s. 14). Dagitik defter yapist ve mutabakat mekanizmasi, kayitlarin degistirilmesi suretiyle dolandiricilik
yapilmasimi neredeyse imkansiz hale getirmektedir. Ancak, bu dolandiriciligin tamamen imkansiz
oldugu anlamina gelmemektedir. Sistemdeki diigiimlerin ¢ogunlugunu ele geciren bir bilgisayar
korsanimin, kayitlar1 bozma ve dolandiricilik yapma potansiyeline sahip olabilecegi goéz ardi
edilmemelidir (McDaniel ve Norberg, 2019, s. 20). Ayrica blok zinciri, sahte belgelerin diizenlenmesini
ve aga girmesini engelleyememekte ve bu durum dolandiricilik risklerini devam ettirmektedir (Al-
Amaren vd., 2020, s. 4).

Blok zinciri teknolojisinde karsilagilan en biiylik zorluklardan biri, farkli blok zinciri aglar
arasinda birlikte ¢alisabilirlik eksikligidir. Farkli teknik arayiizler ve algoritmalar kullanan ¢ok sayida
platform gelistirilmektedir. Bu aglar izole bir sekilde ¢alistiklari i¢in birbirleriyle iletisim kuramamakta
ve veri paylasamamaktadir. (Ganne, 2018, s. 27). Uluslararasi ticarete taraf iilkelerin gesitliligi ve
mevcut siireglerin karmasikligi géz oniine alindiginda birlikte ¢aligabilirlik ve uyum problemlerinin
ilgili teknolojinin ticaret finansmaninda kullanimini zorlastiracagini séylemek miimkiindiir. Ticaret

e-ISSN: 2548-0162 455



Dereli, Z.. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024; 10(3): 447-459

finansmaninda blok zinciri ¢oéziimlerinin benimsenmesi igin yiiksek bir standartlagsma seviyesi
gerekmektedir (Fridgen vd., 2021).

Ticaret finansmani alaninda blok zinciri teknolojisinin benimsenmesi, yasa koyucular ve
diizenleyicilerin daha fazla ilgisini gerektirmektedir. Ilgili yasalarm ve diizenleyici gergevelerin
eksikligi veya gecikmesi, teknolojinin yaygin olarak uygulanmasi icin asilmasi gereken Onemli
engellerden birini temsil etmektedir (Kowalski vd., 2021, s. 7). Blok zincirinin genis 6l¢ekli kullanima;
blok zinciri islemlerinin yasal gecerliligini taniyan, gegerli yasalar1 ve yiikiimliiliikleri netlestiren,
verilere erisimi ve kullanim bic¢imlerini diizenleyen uygun bir diizenleyici ¢erceve ile miimkiin
olabilecektir. Bu yasal cergevenin olusturulmast ise ¢ok sayida kurumun is birligini gerekmektedir
(Shanaev, Sharma, Ghimire ve Shuraeva, 2020, s. 3).

3. Sonug¢

Bu caligsma, uluslararasi ticaretin dijitallesmesi ve mevcut hantal yapisinin gelistirilmesi
anlaminda blok zinciri teknolojisi ve akilli sozlesmelerin potansiyel kullanim alanlarini ortaya
koymaktadir. Blok zinciri teknolojisi, glivenli, seffaf ve degistirilemez bir kayit tutma yontemi sunarak
ticaret siireclerini kokli bir sekilde doniistiirme potansiyeline sahiptir. Dagitik defter teknolojisi
sayesinde, islemler merkezi bir otoriteye ihtiyag duymadan, tiim katilimcilar tarafindan gilivenli bir
sekilde kaydedilmekte ve dogrulanmaktadir. Blok zinciri teknolojisinin, finansal islemlerden fiziksel
sinir Otesi ticaret islemlerine kadar genis bir yelpazede ticaret operasyonlarinin ytiriitiilme sekli iizerinde
onemli bir etkiye sahip olabilecegi 6ngoriilmektedir (Ganne, 2018, s. 111). Teknolojinin, birden fazla
paydasi iceren ve biiyiik 6l¢iide kagida bagimli olan siirecleri dijitallestirerek zaman ve maliyet avantaji
yaratmasi beklenmektedir (Aranguiz vd., 2021, s. 169).

Akilli sozlesmeler, blok zinciri teknolojisi iizerinde c¢alisan ve belirli kosullar yerine
getirildiginde otomatik olarak yiirlirliige giren dijital anlagmalardir. Bu sozlesmeler, otomasyon
sayesinde manuel islemlerden kaynaklanan hatalar1 ve gecikmeleri ortadan kaldirirken, blok zincirinin
degismezlik 6zelligi sayesinde bir kez olusturulduktan sonra degistirilememektedir (Belu, 2019, s. 5).
Tiim iglemlerin izlenebilir ve denetlenebilir olmasi, finansal dolandiricilik gibi kotii niyetli davranislarin
onlenmesine de yardimei olmaktadir. Yiiksek komisyon iicretlerini igeren, karmasik ve emek yogun bir
siire¢ olan akreditifli ddeme yontemlerinde akilli sézlesmelerin kullanilmasi, tiglincii taraflarin varligina
gerek duyulmadan, verimsiz biirokratik islemleri azaltarak, stirecin hizlanmasini ve daha az maliyetli
olmasint miimkiin kilabilmektedir.

Blok zinciri teknolojisi ve akilli s6zlesmelerin glinlimiizde daha yaygin uygulama alani bulmasi
adina gerek teknoloji anlaminda gerekse yasa ve diizenlemeler anlaminda bazi gelisimlerin saglanmasi
gerekmektedir. Ozellikle dis ticaretin finansmaninda kullanimi, birlikte calisabilirlik ve uyum
problemleri nedeniyle smirli olmaktadir. Ulkelerin farkli yasal diizenlemeleri olmas1 ve farkli blok
zinciri aglar1 arasinda uyum problemlerinin varligi, iletisim kurma ve veri paylagimini zorlagsmaktadir.
Tgili teknolojinin kullaniminin yayginlasmasi ve yeterli verimin alinabilmesi igin arastirmacilar gesitli
oOneriler getirmektedir.

Chang ve digerleri (2019), blok zinciri teknolojisinin is diinyasinda ¢ok oyunculu baglamlarda
kullanim ile daha iyi operasyonel performans elde etmenin miimkiin oldugunu ifade etmekte, ¢esitli
sektorlerdeki ortak uygulamalarin dagitik blok zinciri aglarmin etkinligini artiracagini ileri siirmektedir.
Ornegin, giimriik miisavirlikleri ve devlet kurumlar1 gibi cesitli paydaslarin katilimi ile daha giiglii bir
ag etkisi yakalanmas1 s6z konusu olabilmektedir. Ayrica, farkli lilkeler ve ticaret ortaklari arasinda
standartlarin belirlenmesi ve ortak platformlarin olusturulmasi, diger bir ifadeyle kiiresel diizeyde is
birligi ve entegrasyonun saglanmasi dnem arz etmektedir.

Kowalski ve digerlerine gore (2021), blok zinciri teknolojisinde veri giriglerinde insanlardan ya
da kotii niyetli girisimlerden kaynaklanan hatalar ciddi sorunlara yol acabilmektedir. Bu nedenle, blok
zinciri sistemlerinin giivenilirligi ve dogrulugu biiyiikk 6lclide insan aktorlerin dogru veri girisi
yapmasina bagli olmaktadir. Yazarlara gore, blok zinciri ekosistemini, insan girdisini daha da azaltan
nesnelerin interneti ile birlestirmek bu konuda olas1 bir ¢6ziim olabilmektedir. Ganne’ye gore (2018),
blok zinciri teknolojisinin tam potansiyeliyle kullanilabilmesi i¢in birlikte ¢aligabilirlik ve yasal konular
da dahil olmak iizere birgok zorlugun ele alinmas1 gerekmektedir. Ozellikle, "dijital ada sorunu" olarak
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adlandirilan blok zincirlerinin birbirleriyle iletisim kuramamasi problemini ortadan kaldiracak teknik
coziimlerin gelistirilmesi gerekmektedir. Ayni1 zamanda, gecerli yasalarin netlestirilmesi ve
sorumluluklari diizenlemek i¢in kurallarin hazirlanmasi gerekmektedir. Yazara gore, bu diizenleyici
mevzuat olmadan, blok zinciri teknolojisi muhtemelen pilot projelerle sinirli kalacaktir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyam

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.

Etik kurul onay1

Bu ¢aligma igin etik kurul onay1 gerekmemektedir.

Yazar katkilar

Calisma tek yazarhdir.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da tigiincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu calisma i¢in herhangi bir destek alinmamuistir.
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0z

Yonetim ve liderlik becerilerine sahip olmalar1 ve insan kaynaklarim
etkin bir bi¢imde kullanmalar1 beklenen kamu yoneticileri, Orgiit
kiiltiirtiniin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamakta ve galisanlarin
performansim etkileyerek orgiitsel faaliyetleri kolaylastirabilmektedir.
Bu anlamda liderligin orgiit kiltiirii tizerindeki etkilerinin ortaya
konulmasi ve anlasilmasi 6nemlidir. Tiirkiye’de liderlik ve orgiit kiiltiirii
arasindaki iliskilerin ortaya konulmasina yonelik ¢aligmalar bulunmakla
birlikte, kamu kurum ve kuruluslarinda yapilmis ¢alisma sayisi oldukca
azdir. Kamu calisanlart baglaminda gerceklestirilen bu g¢alismada;
onceki caligmalardan farkli olarak liderlik tarzlari ile orgiit kiiltlirti
boyutlar1 kapsamli bir sekilde ele alinmig ve algilanan liderlik tarzlarinin
algilanan  orgiit  kiiltiirii  lizerindeki  etkilerinin  incelenmesi
amacglanmigtir. Bu arastirma ile kamu kurumlarinda orgiit kiiltiiriin
anlagilmasi, oOrgit kiiltiiriiniin  sekillenmesinde liderlerin etkisinin
belirlenmesi ile elde edilen bilgilerden yola cikilarak calisanlarin
motivasyonunun arttirtlmasi, calisanlarin daha etkili yonetilmesi ve
orgiitsel  degisim siireglerinin  yonetilebilmesi i¢in  aksiyonlar

gelistirilmesine katki sunulmasi hedeflenmektedir. Bu baglamda analiz
edilen veriler, Osmaniye ilindeki kamu c¢alisanlarindan kolayda
ornekleme yontemi ile toplanan 601 gecerli anketten olusmaktadir.
Calismada “dogrulayici faktdr analizi (DFA)”, “giivenilirlik analizi”,
“Pearson korelasyon analizi” ve “coklu dogrusal regresyon analizleri”
kullanilmistir.  Analizler sonrasinda, orgiit kiiltiiri boyutlarinin
yoneticilerin liderlik tarzlarina gore farklilik gosterdigi ve liderlik

tarzlarinin orgiit kiiltiirii algilarim etkiledigi tespit edilmistir.

1. Introduction

It is stated that when activities and processes are highly planned and leaders have strong
relationships with employees, success largely depends on the employees (Mansaray, 2019, p. 21).
Indeed, the common subject of leadership and organizational culture is “people.” The function of
leadership is managing people, while the function of organizational culture is guiding and controlling
people (Karahan, 2008, p. 476).

By nature, humans are concerned about the disorder and uncertainties in their environment.
Organizational culture explains all phenomena in organizational life, from how activities are carried out
and what types of solution methods are applied to encountered problems to how to behave, ultimately
providing employees with an orderly, consistent, and meaningful environment (Schein, 2010; Trice and
Beyer, 1993; Weick, 1995). The importance of leadership and organizational culture is great in
increasing employees’ willingness and efforts and their commitment to the organization, consequently
improving the quality of the goods produced for businesses and the services provided for institutions
(Ugur, 2017, p. 353).

Schein (2004, p. 10), while acknowledging that organizational culture is influenced by many
factors, emphasizes the relationship between leadership and organizational culture as ‘two sides of the
same coin.” In the leader/manager debate, he states that leaders have the ability to create or change a
new culture in the organization when necessary, while managers act within a certain culture. Teixeira
(2005) defines leadership as “the process of influencing others to do what the leader wants done. . .”
(Filipe, 2018; Teixeira, 2005). From this perspective, leadership is seen as one of the many tasks of a
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manager, even one of the most important ones. The concept of leadership refers to a process, not a
position (Filipe, 2018; Kouzes and Posner, 1997).

Public organizations differ from private sector organizations in many ways, such as the diversity
of their objectives, access to resources, and economic and political organizational constraints (Massey,
1993; Scott and Falcone, 1998). The activities of public organizations are broader in scope and can be
considered part of economic management and social development (Parker and Bradley, 2000, p. 137).
In one study, it was observed that public-sector employees are more altruistic than private-sector
employees and are more committed to social development and the public interest (Sinclair, 1991, p.
323).

Organizational culture in public organizations is crucial in shaping employee motivation
(Panagiotis, Alexandros and George, 2014, p. 423). In terms of organizational culture, while private
sector organizations tend to focus on adaptability, change, and risk-taking (developmental culture) and
productivity and efficiency (rational culture), public organizations tend towards a hierarchical culture
based on rules, procedures, and stability (Parker and Bradley, 2000; Panagiotis et al., 2014; Cameron
and Quinn; 2011). Therefore, public organizations face great pressure to adapt to the changing demands
of society (Schraeder, Tears and Jordan, 2005, p. 494). An innovative and result-oriented culture plays
an important role in implementing and embedding management initiatives (Harrison and Baird, 2015,
p. 614). Having an organizational culture that reflects flexibility and entrepreneurship in the public
sector can lead to managerial reform (Parker and Bradley, 2000, p. 133).

Although there are various studies in Tiirkiye aiming to reveal the relationships between
leadership and organizational culture (Akgiindiiz, 2013; Avci, 2016; Bakan, 2008; Giil and Aykanat,
2012; Giirdogan and Yavuz, 2013; Karsu Cesur, Erkilet and Taylan, 2019; Mansurova and Giiney, 2018;
Siiriici and Yesilada, 2017), fewer studies have been conducted in public institutions. Aver (2016)
investigated transformational and transactional leadership styles and organizational culture; Giil and
Aykanat (2012) examined charismatic leadership and organizational culture; Karahan (2008) studied
employees’ perceptions of organizational culture based on their demographic characteristics; Karsu
Cesur et al. (2019) explored paternalistic leadership and Hofstede’s cultural dimensions; Sahin,
Taspinar, Eryesil and Orselli (2015) analyzed the leadership perceptions of civil servants and managers
at various levels (lower, middle, and upper); and Tanri6gen, Bastiirk and Bager (2014) investigated the
relationships between organizational culture (task, support, achievement, bureaucratic) and leadership
(structural, human resources, political, symbolic).

Leaders in public institutions both play a role in shaping the organizational culture and facilitate
their work by affecting human resources performance (Rus and Rusu, 2015, p. 569). This study aimed
to uncover the effects of leadership on organizational culture, is significant not only because it is
conducted in public institutions but also because it examines and compares multiple leadership styles
and dimensions of organizational culture differently from previous studies.

This research aims to understand the organizational culture in public institutions, determine the
effects of leaders in shaping this culture, and, based on the information obtained, contribute to the
development of actions to increase employee motivation, manage employees more effectively, and
manage change processes.

2. Conceptual framework

In this section, in accordance with the scope of the research, first organizational culture and
organizational culture dimensions and then leadership and leadership styles are discussed.

2.1. Organizational culture and organizational culture dimensions

Just as no two personalities are identical, it is not expected for the cultures of any two
organizations to be the same. Organizational culture manifests itself through the unique behavior styles
specific to the organization to which it belongs (Gizir, 2007; Giiclii, 2003; Oztiirk, 2015). The culture
of an organization expresses the unique configuration of norms, values, beliefs, and behavior patterns
that depict how people and groups gather around a common goal to get things done (Farah, 2010, p. 13).
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The observed behavior patterns in the organization are specific to that environment and what the
members believe in (Vranci¢, 2015, p. 56).

Organizational culture researchers have used numerous “dimensions of organizational culture”
to compare different organizational cultures using quantitative research methods (Denison, 1996; Van
der Post, De Coning and Smith, 1997). The dimensions and measurement methods developed by
researchers have been stated to be useful in measuring the culture of a particular organization (Van der
Post et al., 1997, p. 153). The cultural tendency approach to organizational culture dimensions utilized
in the research is based on a detailed literature review conducted by Danisman and Ozgen (Danisman
and Ozgen, 2008; Gérmen, 2017; Sanal and Oztiirk, 2019). The authors examined the dimensions of
organizational culture in the literature in detail and identified similar or closely related dimensions. They
then combined and simplified these dimensions, adapted them to our local culture, and defined the
dimensions of organizational culture (Danisman and Ozgen, 2003, 2008; Gormen, 2017; Giirbiiz and
Varoglu, 2021; Sanal and Oztiirk, 2019).

The normativeness culture is an organizational culture that emphasizes rules and adherence to
them. Hierarchy culture is stated as an organizational culture where status, authority, hierarchy, and
command are important. Clan culture refers to an organizational culture where employees see the
organization as a family and management views employees as family members, emphasizing
interpersonal relationships (Danisman and Ozgen, 2003, 2008). Supportive culture is described as the
organizational culture where employees can take risks related to their work, use their initiatives,
prioritize information sharing, and respect personal rights (Danisman and Ozgen, 2003, 2008; Giirbiiz
and Varoglu, 2021; Yetgin, 2016). Team culture is the organizational culture where employees work
cooperatively and make decisions collectively within the organization. Development culture is explained
as the organizational culture that is prepared and flexible to respond to developing situations and
conditions, encouraging new and innovative approaches and ideas. Professionalism culture is the
organizational culture where problems are solved rationally, employees are competent in their jobs, and
importance is given to success and clear job descriptions. Openness culture is the degree to which
problems and disagreements are discussed and resolved impartially, openly, and comfortably. Results
culture is the importance given to the result of the work rather than the way the task is done, i.e., the
processes (Danigman and (")zgen, 2003, 2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021).

2.2. Leadership and leadership styles

In the literature, leadership is seen as the reason for the success of a group, organization,
community, or nation, or in other words, the observable cause of the results that occur. Besides,
leadership is also defined as a power relationship between the individual and the group, the person who
affects group performance in terms of achieving goals, or as a process of achieving goals (Bass, 1990;
Bass and Bass, 2009).

Bureaucratic leadership is a leadership style based on laws, regulations, and predefined official
rules and instructions. It does not take risks and maintains the existing situation (Akytirek, 2020; Idrus,
Armanu, and Rohman, 2015).

Autocratic leadership: It is a leadership style where power and authority are generally
concentrated in the leader (Chiang, Chen, Liu, Akutsu, and Wang, 2021, p. 6), and the leader expects
his orders and instructions to be carried out (Ojokuku, Odetayo and Sajuyigbe, 2012, p. 204). In this
leadership style, decisions are rarely made with or without consulting subordinates (Bakan and
Biiyiikbese, 2010; Gedik, 2020; Kiigiikozkan, 2015).

Democratic (Participative) leadership: Cartwright and Zander (1968, p. 304) defined
democratic leadership as “all member actions that help a group achieve the outcomes . ..” Such actions
are also expressed as teamwork (Gastil, 1994, p. 957). The success condition of democratic leadership
is the inclusion of members in decision-making processes and, thus, in management (Beerbohm, 2015,
p. 639).

Charismatic leadership: The fundamental characteristics of charismatic leadership include
presenting a vision for the future, changing the existing situation or order, encouraging innovation and
creativity, making extraordinary decisions, taking personal risks, being reliable, being aware of
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environmental changes (opportunities or threats), having high self-confidence, valuing the needs and
demands of followers, influencing followers through attitudes and behaviors, and motivating them to
act in line with goals (Akylirek, 2020; Al Khajeh, 2018; Gedik, 2020; Ojokuku et al., 2012). Charismatic
leaders use these characteristics to influence their followers, encouraging them to give up individual
interests and achieve collective action in line with ideals (Gedik, 2020; Ojokuku et al., 2012).

Transactional leadership: This leadership style is defined as an interaction, exchange, or
transaction between the leader and subordinates that benefits both parties. This leadership is based on
the leader’s use of his/her authority and power while subordinates fulfill their duties (Bass and Avolio,
1990; McCleskey, 2014; Zacharatos, Barling and Kelloway, 2000). Transactional leaders expect
subordinates to carry out their duties as defined and desired. Leaders use their authority to award a prize
or penalize in accordance with the fulfillment or non-fulfillment of tasks and responsibilities (Tracey
and Hinkin, 1998).

Transformational leadership: This leadership style merges the individual goals of followers
with the organization’s goals, causing unusual effects on the followers (Bass, 1985; Bass, Avolio, Jung
and Berson, 2003). This type emphasizes the development, individual needs, and interests of followers
(Al Khajeh, 2018; Conger, 1999), enhancing productivity by fostering feelings of participation and
commitment (Bass et al., 2003, p. 209). Followers whose abilities, morale, and motivation are increased
strive to use their full capacity and perform beyond expectations voluntarily (Al Khajeh, 2018; Bass,
1985; Conger and Kanungo, 1998).

Laissez-Faire leadership: Also recognized as “let them do” leadership, is characterized by the
leader not intervening and leaving subordinates to their own responsibilities, avoiding leadership duties
and decision-making (Breevaart and Zacher, 2019; Chaudhry and Javed, 2012; Sharma and Singh, 2013;
Tosunoglu and Ekmekci, 2016). These leaders, although occupying a leadership position, do not fulfill
leadership duties or show minimal effort and are indifferent to their followers (Tosunoglu and Ekmekci,
2016, p. 90). There are also approaches that assume employees are internally encouraged and must be
left alone while performing their duties (Jones and Rudd, 2008, p. 92). It is suggested that this leadership
style could be more effective if employees are experts, reliable, and have sufficient knowledge and
experience (Chaudhry and Javed, 2012; Sharma and Singh, 2013; Zareen, Razzaq and Mujtaba, 2015).

Ethical leadership: In this style, leaders question what is correct and incorrect and sets an
example for followers regarding the correctness or incorrectness of actions (Guy, 1990; Mihelic,
Lipicnik and Tekavcic, 2010). Ethical leaders adopt ethical standards (Mihelic et al., 2010, p. 33),
possess personal attributes like honesty and trustworthiness, and apply ethical management based on
moral values (setting ethical standards, using reward and punishment authority, etc.), influencing and
encouraging their followers regarding ethics (Ko, Ma, Bartnik, Haney and Kang, 2018; Trevino, Brown
and Hartman, 2003).

Paternalistic leadership: Paternalistic leadership is described as “a leadership style where
discipline and authority meet with paternalistic benevolence and honesty, resembling parental
behavior” (Bekmezci and Yildiz, 2019; Gergek, 2018; Hou, Hong, Zhu and Zhou, 2019; Niu, Wang and
Cheng, 2009; Otken and Cenkci, 2012; Sarp, Kumral and Bozkurt, 2019). The presence of discipline
and authority, as well as caring and helpfulness to employees in paternalistic leadership, distinguishes
it from other types of leadership (Uslu and Ardig, 2022, p. 280). Paternalism is expressed as “a
hierarchical relationship where the leader continues to maintain authority while guiding the personal
and professional lives of followers like a parent, in return expecting respect and loyalty from them”
(Gelfand, Erez and Aycan, 2007; Pellegrini, Scandura and Jayaraman, 2010; Uysal, Keklik, Erdem and
Celik, 2012).

Servant leadership: Greenleaf defined the fundamental characteristic of servant leadership as
“going beyond one’s own interests” (Van Dierendonck, 2011, p. 1230). Page and Wong (2000)
expressed the primary purpose of servant leaders as considering the common benefits of the organization
and followers in fulfilling tasks and achieving goals, serving others before oneself by investing in the
development and welfare of followers (Aslan and Ozata, 2011; Page and Wong, 2000; Tokmak, 2018;
Urii San1, Caliskan, Atan and Yozgat, 2013). These leaders hold themselves responsible for the well-
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being of the workplace and followers (Eva, Robin, Sendjaya, Van Dierendonck and Liden, 2019, p.
114).

3. Research model and hypotheses

It is possible to express these approaches that shape leadership studies as the “Great Man
Approach” before the 1900s, the “Trait Approach” from the 1900s to the 1940s, the “Behavioral
Approach” until the 1960s, the “Situational Approach” until the 1980s, and the “Modern Approaches”
since the 1980s (Aksoy, 2016; Khan, Nawaz and Khan, 2016; Olley, 2021).

The ‘Great Man Theory’ is an early approach that claims that leadership is innate; in other
words, individuals are born with the necessary leadership traits (Olley, 2021, p. 8). Early approaches to
the characteristics of “great leaders” (e.g., intelligence and ancestry) have been replaced by more
detailed approaches and research focusing on the characteristics of effective leaders (social, physical,
intellectual, and emotional) (Nahavandi, 2000; Sigr1, 2011; Yukl, 2018). For various reasons, such as
inadequate measurement of many traits of leaders, ignoring organizational or group needs, not paying
attention to situational differences, and the relativity of traits, studies have not been successful enough
to provide a general trait theory. Generally accepted and agreed-upon characteristics that cover all
leaders have not been identified (Shackleton, 1995; Tengilimoglu, 2005b).

The inadequacy of the trait theory, which argues that the most suitable individual can be selected
as a leader according to certain personal characteristics, has mobilized leadership researchers seeking
answers to the question “What makes a leader a good leader?” (Olley, 2021, p. 8). The behavioral
approach, which was accepted in the period from the 1940s to the 1960s, focused on the behaviors
exhibited by effective leaders rather than the innate characteristics of leaders or how they become
leaders. What effective leaders do and how they do it has been investigated, and their behaviors that are
different from other leaders have been tried to be determined (Kumar, Adhish and Deoki, 2014; Sigr1,
2011; Sigr1 and Ercil, 2007; Yilmaz, 2011).

Defending the view that effective leader behaviours do not change and remain the same in
different situations and do not take the environment into account, situation, and conditions has led to
criticism of this approach (Sigr1, 2011; Sigr1 and Ercil, 2007).

Trait and behavioral approaches have been insufficient to explain success or failure on their own
(Demir, Yilmaz and Cevirgen, 2010; Tengilimoglu, 2005b; Yilmaz, 2011). The fact that effective
leaders with the same behavioral tendencies, who are seen as ideal in every aspect, can be successful in
one situation but fail in a different situation or position has brought the issue of sustainability to the
agenda, and it has been suggested by researchers that the ‘situation’ affects the probability of success of
leaders (Daft and Marcic, 2009; Demir et al., 2010; Ralph, 2005).

In situational approaches to leadership, it is argued that a leader's actions will also differ
according to the different conditions encountered (Kumar et al., 2014, p. 83). This approach argues that
different conditions and situations require different leadership styles (Giin and Aslan, 2018;
Tengilimoglu, 2005b). Leadership styles emerge depending on the situation, people, task, organization,
and other environmental variables (Giin and Aslan, 2018; Olley, 2021; Yilmaz, 2011).

Criticisms on research methods and application of leadership theories, changes in both external
(changes in customer expectations and knowledge level, etc.) and business environment of
organizations, and developments in the field of management and organization have led to the emergence
of new approaches in the field of leadership (Tengilimoglu, 2005b, p. 5). These new approaches are
called modern leadership approaches and many leadership types are defined (Demir et al., 2010, p. 134).
In this study, the effect of modern leadership approaches on organisational culture is tried to be
examined comprehensively.

Figure 1 shows the model of this research, which aims to reveal the effects of leadership styles
on organizational culture.
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Leadership Styles Dimensions of Organizational Culture
¢ Burcaucratic Leadership ¢ Normativeness Culture
o Autocratic Leadership ¢ Hicrarchy Culture

¢ Democratic Leadership ¢ Results Culture

e Charismatic Leadership e Clan Culture

o Transactional Leadership e Supportive Culture

¢ Transformational Leadership — e Team Culture

e Laissez-Faire Leadership Hi e Development Culture

e Ethical Leadership e Professionalism Culture
o Paternalistic Leadership ¢ Openness Culture

o Servant Leadership

Figure 1. Research model

The literature contains studies demonstrating that leadership influences organizational culture
and is also influenced by it (Bakan, 2008; Barut and Onay, 2016; Erdem and Dikici, 2009; Pasa,
Kabasakal and Bodur, 2001). Similarly, the study by Giirdogan and Yavuz (2013) revealed a positive
and significant relationship between perceived leadership and perceived organizational culture
(Giirdogan and Yavuz, 2013, p. 66-67).

Various authors have stated that the main force in forming organizational culture is leadership
(Acar, 2013; Barut and Onay, 2016; Giirdogan and Yavuz, 2013). Generally, leaders' principles are
adopted by followers as they successfully implement ideas, views, principles, and strategies. This
situation ensures the development of an organizational culture in line with the leaders' principles (Barut
and Onay, 2016; Giirdogan and Yavuz, 2013). Considering these data, it is expected that leadership
styles will affect perceptions of organizational culture.

Hi: Unit managers’ leadership styles affect employees’ perceptions of organizational culture.

Normativeness culture is a culture of bureaucracy and control (Danisman and Ozgen, 2003, p.
106). The concept of bureaucracy is associated with organizations where official hierarchy, rules,
specialization, routine tasks, and merit-based personnel employment are deemed important (Morgan,
1996; Van der Voet, 2014; Zincir and Tung, 2018). This study, conducted in public institutions and
organizations where official hierarchy and rules are deemed important (A. Ozmen, 2013, p. 942),
expects that unit managers’ leadership styles will affect employees’ perceptions of normativeness
culture.

Nwibere (2013, p. 175) revealed a negative and significant relation between laissez-faire
leadership and bureaucratic culture defined by characteristics such as formalization, rules, standard
working procedures, and hierarchical coordination. Considering the characteristics of bureaucratic
culture, it is evaluated that they have similar features to the dimension of normativeness culture, where
rules are emphasized (Danisman and Ozgen, 2003, 2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021). Considering these
data, laissez-faire leadership, which leaves control and authority entirely to followers (Chaudhry and
Javed, 2012; Jones and Rudd, 2008; Zareen et al., 2015), is not expected to positively affect perceptions
of normativeness culture.

Hia: Unit managers’ leadership styles affect employees’ perceptions of normativeness culture.

Hierarchy culture is the degree to which status, authority, hierarchy, and command are valued
(Damisman and Ozgen, 2003, 2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021). Research findings in domestic and
international literature have provided some bases for the effect of leadership types on hierarchy culture.

Various researchers have observed a significant and positive relationship between
transformational leadership and hierarchy culture (Acar, 2013; Giirdogan and Yavuz, 2013). In contrast,
Schimmoeller (2010, p. 134-135) found a significant and negative relation between transformational
leadership and hierarchy culture. Due to different findings about the relationship between
transformational leadership and hierarchy culture, the information obtained from this study is predicted
to make a contribution to the relationship between transformational leadership and hierarchy culture.
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Studies have demonstrated the significant and positive influence of ethical leadership on
hierarchy culture (Kalfaoglu, Attar and Tekin, 2021; S. Ozmen, Ozer, and Ozkan, 2020), the positive
correlation between paternalistic leadership and hierarchy culture (Liu, 2014, p. 5-15), and the positive
effect of servant leadership on hierarchy culture (Lee, Kim and Cho, 2018, p. 46-47).

Hib: The leadership styles of unit managers affect employees’ perceptions of hierarchy culture.

Clan culture refers to employees viewing their work environment as a family setting, where
management sees employees as family members and places importance on individual relationships
(Damisman and Ozgen, 2003, 2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021). Various research findings about the
relationship between leadership and organizational culture have been identified in both domestic and
foreign literature. Due to characteristics such as paternalistic leaders acting almost like a father by
implementing control measures, protecting and caring for their followers, being involved in their
followers’ work and private lives, and being concerned about their followers’ interests (Bedi, 2020;
Hatipoglu, Akduman and Demir, 2019; Hou et al., 2019; Sendogdu and Erdirengelebi, 2014), it is
predicted that paternalistic leadership will have positive effects on the clan culture, where employees
are viewed as family members and interpersonal relationships are valued (Danisman and Ozgen, 2003,
2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021; Yetgin, 2016). Contrarily, Siiriicli and Yesilada (2017, p. 37) observed
that paternalistic leadership has no significant effect on clan culture. The findings of this study are
predicted to make contributions to the literature about the relation between paternalistic leadership and
clan culture.

There are different research findings indicating that leadership styles affect perceptions of clan
culture. Research findings reveal the significant and positive effects of transformational leadership
(Acar, 2013; Giirdogan and Yavuz, 2013; Schimmoeller, 2010; Siiriicii and Yesilada, 2017), ethical
leadership (Kalfaoglu et al., 2021; S. Ozmen et al., 2020), transactional leadership (Schimmoeller, 2010;
Siiriicti and Yesilada, 2017), servant leadership (Lee et al., 2018, p. 46-47), and charismatic leadership
(Siirticii and Yesilada, 2017, p. 37) on clan culture. Additionally, findings indicate a negative and
significant relationship between laissez-faire leadership and clan culture (Schimmoeller, 2010, p. 134-
135). Considering these data, it is evaluated that the leadership styles in this research may affect
perceptions of clan culture.

Hic: The leadership styles of unit managers affect employees’ perceptions of clan culture.

In a supportive culture, employees are empowered, and information sharing among employees
is valued. Employees can take reasonable risks and use their initiative regarding their work. Respect for
followers’ personal rights and consideration of their rights are also noted (Danisman and Ozgen, 2003,
2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021; Yetgin, 2016).

There is no research within the literature addressing the relationship between supportive culture
and leadership styles. However, some bases have been provided regarding their relationship based on
the characteristics of leadership styles. The responsibility delegation and empowerment of followers by
democratic leaders (Gastil, 1994; Ray and Ray, 2012; Terzi and Derin, 2016) and the prioritization of
followers’ needs, interests, and goals over their own by servant leaders (Eva et al., 2019, p. 114), the
facilitation of idea sharing within the institution, and the support offered to followers (Mansaray, 2019,
p. 22) are evaluated as similar to the traits of a supportive culture. Consequently, it is expected that
democratic and servant leadership styles positively influence perceptions of a supportive culture.

Higa: The leadership styles of unit managers affect employees’ perceptions of a supportive
culture.

Development culture refers to the emphasis placed on development and innovation (Giirbiiz and
Varoglu, 2021, p. 152); it is the tendency to seek new ways of doing business and actions, which implies
a continuous search for new and different products, services, and procedures (Reynolds, 1986, p. 335-
336).

Transformational leaders value the emergence and utilization of creative ideas and thoughts
within followers, encouraging an innovative and creative perspective over traditional practices (Bass,
1985; Conger, 1999; Conger and Kanungo, 1998). Followers are asked to present innovative and
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creative ideas by evaluating all assumptions in problem-solving (Bass et al., 2003, p. 208). It has been
revealed that transformational leadership has a positive effect on organizational innovation (Mohammed
and Pasaoglu Bas, 2020, p. 115). It is also stated that servant leaders support followers in achieving their
goals and facilitate followers’ involvement in the decision-making process (Mansaray, 2019, p. 22).
Considering the data, it is expected that transformational and servant leadership styles positively
influence perceptions of a development culture.

Hie: The leadership styles of unit managers affect employees’ perceptions of a development
culture.

Team culture indicates the importance placed on collaborative work, collective action, and joint
decision-making in line with organizational goals or activities (Danmigman and Ozgen, 2008; Reynolds,
1986). Apart from a study by Mansurova and Giiney (2018, p. 48-49) revealing the positive and
significant relation between transformational leadership and the teamwork dimension of organizational
culture, no other research addressing the relationship between team culture and leadership styles has
been found.

According to Tannenbaum and Schmidt (1958), the democratic leadership style is characterized
by decisions shared by all members instead of centralized decision-making (Al Khajeh, 2018; Ojokuku
et al., 2012). Considering these features, it is expected that the democratic (participatory) leadership
style positively influences perceptions of team culture, characterized by joint decision-making
(Danisman and Ozgen, 2003, 2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021).

Hir: The leadership styles of unit managers affect employees’ perceptions of team culture.

Professionalism culture indicates the importance placed on solving problems rationally and
logically within the organization, considering employee competence and performance in appointments
and promotions, and having clear and precise job descriptions (Danigman and Ozgen, 2003, p. 106). No
research addressing the correlation between leadership types and professionalism culture has been
found. However, based on the characteristics of professionalism culture and leadership styles, some
bases have been provided.

The transactional leadership style, where members are guided by defining their roles and duties
(Bass et al., 2003; Judge and Piccolo, 2004), is evaluated to be compatible with the characteristics of
professionalism culture and is expected to positively influence perceptions of professionalism culture.
The laissez-faire leadership style assumes that employees are internally motivated and need to be left
on their own to fulfill their tasks (Jones and Rudd, 2008, p. 92). It is noted that laissez-faire leadership
would be more effective if employees were experts, reliable, knowledgeable, educated, skilled, and
experienced (Chaudhry and Javed, 2012; Sharma and Singh, 2013; Zareen et al., 2015). Considering
this aspect, it is expected that laissez-faire leadership positively influences perceptions of
professionalism culture.

In the framework of the public institutions and organizations where this study is conducted,
issues such as the systematic execution of appointments and promotions and the clarity of positions and
titles are thought to be explained by professionalism culture. In this perspective, it is evaluated that
different leadership styles within the research scope may impact perceptions of professionalism culture.
Findings derived from the study are predicted to contribute to the literature and practitioners.

Hig: The leadership styles of unit managers affect employees’ perceptions of professionalism
culture.

No studies addressing the relationship between results culture and leadership styles have been
found in the literature. In bureaucratic organizations such as public institutions where formality, rules,
standard operating procedures, and hierarchy are important (Nwibere, 2013, p. 170-178), it is expected
that results culture, which values the outcome of the work rather than the manner in which it is done
(Danmisman and Ozgen, 2003, 2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021), will be negatively influenced by the
leadership styles in this study.

Hin: The leadership styles of unit managers affect employees’ perceptions of results culture.
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No studies addressing the relationship between openness culture and leadership styles have been
found in the literature. In organizations where hierarchy and rules are important (Morgan, 1996; Van
der Voet, 2014; Zincir and Tung, 2018), it is noted that problems are often not voiced before causing
harm (Ojokuku et al., 2012, p. 204). Therefore, it is considered that the openness culture, described as
the degree to which problems and disagreements can be discussed impartially, openly, and comfortably
(Danisman and Ozgen, 2003, 2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021), may be negatively influenced by the
leadership styles in this study conducted in public institutions and organizations.

Hii: The leadership styles of unit managers affect employees’ perceptions of openness culture.

4, Method

This research aims to examine the role of perceived leadership styles on perceived
organizational culture in the context of public employees.

4.1. Study population and sample

The study population consists of employees of public institutions and organizations in
Osmaniye. Due to reasons such as public institutions and organizations being located in different
administrative regions (e.g., provincial centers, districts), the duties, shifts, and leave statuses of public
employees, and the flexible working hours applied during the COVID-19 epidemic, convenience
sampling method was utilized in the study. The study sample consists of public employees working in
various units and levels in the provincial center and districts of Osmaniye who agreed to participate in
the survey. The sample group was not expected to exhibit leadership qualities; however, they were asked
to answer questions about the leadership style they perceive in their managers.

There are different methods for calculating the sample size. Firstly, it is indicated that the sample
size must be more than five times the number of expressions in the survey form (scales) (Hair, Anderson,
Tatham and Balck, 1995, p. 373). The organizational culture scale contains 52 expressions, and the
leadership style scale contains 63 expressions, making a total of 115 expressions. According to this rule,
the study sample should be more than 575 (115*5=575). During the data collection process, a total of
603 survey responses were obtained via the online survey form. Two of the surveys were excluded from
the study sample and not included in the analysis, resulting in a dataset consisting of responses from 601
participants. Thus, the rule is satisfied with a sample size of 601. Sekaran (1992) showed acceptable
sample sizes according to population sizes (Sekaran, 1992, p. 253). For a population of 10,000,000 or
larger, considering a 95% confidence level and a 5% margin of error, the required sample size is at least
384 (Altunisik, Coskun, Bayraktaroglu and Yildirim, 2012; Poyraz and Dayangag Kiyat, 2021; Sekaran,
1992; Tutcu and Celik, 2020). Thus, the rule is also satisfied with a sample size of 601. The demographic
characteristics of the participants are shown in Table 1:

Table 1
Demographic characteristics of participants

Variables Number %
26 years and under 79 13.1

27-31 193 32.1

Age 32-36 144 24.0
37-41 81 13.5

42 years and over 104 17.3

Z 79 13.1

Generation Y 418 69.6
X 104 17.3

Gender Male 391 65.1
Female 210 34.9

. Single 198 32.9
Marital Status Married 403 67.1
Associate degree or lower 158 26.3

Education Level Bachelor’s degree 318 52.9
Postgraduate degree 125 20.8
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Managerial Duty ;\Ggs géz ggé
. Village/Town/District 192 31.9

Work Location Provincial center 409 68.1
5 years and under 219 36.4

Service Duration 6-10 136 22.6
11-15 113 18.8

16 years and over 133 22.1

4.2. Data collection process

Ethics Committee Approval dated 12.04.2021 and numbered 2021/2/2 was obtained from the
Scientific Research and Publication Ethics Committee of the Social Sciences at Osmaniye Korkut Ata
University. To conduct the survey, permission dated 21.04.2021 and numbered E-30703593-044-5361
was obtained from the Osmaniye Governorship. Considering the COVID-19 pandemic, the data was
collected using an online survey method between 26.04.2021 and 30.09.2021.

4.3. Data collection method and tools

In the study, the “Organizational Subculture Scale” developed by Danisman and Ozgen (2008)
was used to determine the dimensions of organizational culture. The organizational culture scale consists
of nine dimensions: normativeness, hierarchy, clan, support, development, results, team, openness, and
professionalism, with a total of 52 expressions (Danigman and Ozgen, 2008; Yesiltas and Tiirk, 2021).

The Leadership Style Scale consists of ten leadership styles: bureaucratic, autocratic
(authoritarian), democratic (participatory), charismatic, transactional, transformational, laissez-faire,
ethical, paternalistic, and servant leadership, with a total of 63 expressions. Four expressions related to
the “bureaucratic leadership” dimension were used from Alga’s (2017) scale (Alga, 2017, p. 106).
Twenty-one expressions used to measure three different leadership dimensions, “autocratic leadership,”
“democratic leadership,” and “charismatic leadership,” were taken from the leadership styles survey
developed by Erdogan (2010) (Erdogan, 2010, p. 113-114). The survey designed by Erdogan (2010)
utilized Spector’s “Job Satisfaction Scale” and the leadership behavior dimensions found in
Tengilimoglu’s (2005a) study titled “A study to determine the relationship between leadership behaviors
and job satisfaction in service businesses” (Erdogan, 2010; Tengilimoglu, 2005a). Thirty-eight
expressions used to measure six different leadership dimensions, “transactional leadership,”
“transformational leadership,” “laissez-faire leadership,” “ethical leadership,” ‘“paternalistic
leadership,” and “servant leadership,” were taken from the “Leadership Style Scale” developed by
Caglar (2012) (Caglar, 2012, p. 23). A 5-point Likert scale (1=Strongly Disagree/5=Strongly Agree)
was utilized to measure the scale expressions.

EE AT EEEN Y3

The demographic information section includes questions such as “age,
status,” “education level,” “profession,” “whether they have a managerial duty,
“service duration,” and “institution worked.”

gender,” “marital
” “work location,”

G

5. Findings
5.1. Findings related to scales

To test the construct validity of the scales, confirmatory factor analysis (CFA) and Cronbach’s
Alpha reliability analysis were performed. Seventeen expressions from the leadership style scale and
twenty-one expressions from the organizational culture scale were eliminated from the analysis because
of low factor loadings. As a consequence of the CFA, the “bureaucratic leadership” and “autocratic
leadership” styles, and the “results culture” and “openness culture” dimensions of organizational culture
were not confirmed and thus not included in the analyses.
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Figure 2. CFA model for leadership style scale
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Figure 3. CFA model for organizational culture scale
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According to the second-level multi-factor CFA results, both the Leadership Style and
Organizational Culture scales showed acceptable fit indices (Table 2).

Table 2
Second-level multi-factor model CFA fit indices for scales

Leadership  Organizational

Fit Indices Ex_ceII_ent Fit Ac_cep_table Fit Style Scale  Culture Scale  References
Criteria Criteria . . . :
Fit Indices  Fit Indices
2 2 (Meydan and Sesen,
CMIN/Df  0<y?/df<3 3<y?/df<5 3.154 4.122 2015; Simon et al., 2010)
(Dehon et al., 2005, p.
CFI 0,90<CFI<1,00 0,80<CFI<0,90 0.931 0.883 799-810)
(Dehon et al., 2005, p.
NFI 0,90<CFI<1,00 0,80<CFI<0,90 0.902 0.851 799-810)
RMSEA  0<RMSEA<0,05  0,05<RMSA<0,08 0.060 0.072 (Simon etal., 2010, p.
234-243)
SRMR 0<SRMR<0,05  0,05<SRMR<0,10 0.039 0.070 (Schermelleh-Engel et al.,

2003, p. 23-74)

As seen in Table 3, the Cronbach’s Alpha reliability values of the scales utilized in the study are
greater than 0.6 indicate that the scales utilized are reliable (Tavsancil, 2005, p. 19); the skewness and
kurtosis values are in the range of +2 and -2 indicate that the datas are normally distributed (George and
Mallery, 2010).

Table 3
Descriptive statistics and reliability analysis results

Scales I(:I;l II,::: ?ﬁg Mean SD Skewness Kurtosis i{gﬁgach’s
Normativeness Culture 4 3.63 0.94 -0.594 -0.142 0.871
Hierarchy Culture 3 4.09 0.74 -0.917 1.215 0.724
Clan Culture 4 3.13 1.00 -0.182 -0.677 0.833
Supportive Culture 4 3.46 0.92 -0.421 -0.385 0.789
Development Culture 3 3.73 0.85 -0.790 0.560 0.655
Team Culture 3 341 1.00 -0.492 -0.460 0.787
Professionalism Culture 10 3.14 0.94 -0.106 -0.726 0.910
Democratic Leadership 7 3.30 1.07 -0.366 -0.716 0.938
Charismatic Leadership 6 3.38 1.08 -0.391 -0.654 0.938
Laissez-Faire Leadership 5 2.84 1.03 0.331 -0.514 0.896
Transformational Leadership 6 3.38 1.05 -0.344 -0.591 0.938
Transactional Leadership 4 3.31 1.19 -0.403 -0.854 0.945
Servant Leadership 6 3.12 1.09 -0.127 -0.755 0.952
Ethical Leadership 5 3.43 1.00 -0.422 -0.411 0.915
Paternalistic Leadership 7 3.35 1.00 -0.351 -0.564 0.920

In Table 4, The Leadership Scale's Average Variance Extracted (AVE) and Composite
Reliability (CR) values were examined for convergent validity and construct reliability. The AVE value
should exceed 0.50 and CR should be above 0.70 (Hair, Black, Babin and Anderson, 2014, p. 693), and
it's also essential for the CR value to be greater than the AVE value (Yaslioglu, 2017, p. 82).
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Table 4
The leadership scale’s convergent validity and construct reliability

) 2 % 5 c_é 2
dershi B g i £ = 2
Leadership S N S Q = - =
Styles g % 3 2 e g 8 S
@ < T S S S £ =
(@] ©) — = — n Ll o
AVE 0.678 0.720 0.626 0.716 0.817 0.773 0.685 0.631
CR 0.936 0.940 0.891 0.937 0.947 0.953 0.915 0.921

5.2. Correlation analyses

Pearson correlation analysis was utilized to investigate the relations among the perceived
leadership styles and the dimensions of organizational culture among the participants (Table 5).
Different classifications are made in the literature. Generally, the correlation coefficient obtained from
Pearson correlation analysis is interpreted as follows: “if it is in the range of (0.00 - 0.25), the
relationship is very weak; in the range of (0.26 - 0.49), the relationship is weak; in the range of (0.50 -
0.69), the relationship is moderate; in the range of (0.70 - 0.89), the relationship is high; and in the
range of (0.90 - 1.00), the relationship is very high” (Sungur, 2010, p. 116). Consequently, positive and
significant relationships have been identified between organizational cultures and leadership styles. The
relationships between laissez-faire leadership and organizational cultures, as well as between hierarchy
culture and leadership styles, vary.

Table 5
Relationship between leadership style and organizational culture

; _ .

= 5 =
Variables > = 2 % 5

5 ° 5 9 2

£ g = & 0 g B

s 8 S & 5 g S

Z s @) N A = ~
Democratic 0.429™ 0.092™ 0.633™ 0.594™ 0.513" 0.620™ 0.625™
Charismatic 0.470™ 0.171™ 0.647" 0.570™ 0.506™ 0.602™ 0.636™
Laissez-Faire -0.207* 0.010 -0.316™ -0.315™ -0.233* -0.313™ -0.268™
Transformational 0.463™ 0.156™ 0.661™ 0.595™ 0.541™ 0.628™ 0.645™
Transactional 0.419™ 0.110™ 0.641* 0.563* 0.513* 0.583™ 0.628™
Servant 0.470™ 0.093* 0.668™ 0.608™ 0.540™ 0.623™ 0.673*
Ethical 0.515™ 0.171* 0.622* 0.575™ 0.493* 0.592* 0.632™
Paternalistic 0.422™ 0.140™ 0.673" 0.575™ 0.504™ 0.600™ 0.615™

*p<0.05; **p<0.01

When examined in detail, the laissez-faire leadership style has statistically significant, weak,
and negative relationships with the normativeness culture (r=-0.207, p<0.01), clan culture (r=-0.316,
p<0.01), supportive culture (r=-0.315, p<0.01), development culture (r=-0.233, p<0.01), team culture
(r=-0.313, p<0.01), and professionalism culture (r=-0.268, p<0.01). There is no statistically significant
relation between laissez-faire leadership and hierarchy culture (p>0.05).

Hierarchy culture has statistically significant, very weak, and positive relationships with
democratic leadership style (r=0.092, p<0.05), charismatic leadership style (r=0.171, p<0.01),
transformational leadership style (r=0.156, p<0.01), transactional leadership style (r=0.110, p<0.01),
servant leadership style (r=0.093, p<0.05), ethical leadership style (r=0.171, p<0.01), and paternalistic
leadership style (r=0.140, p<0.01). There is no statistically significant relation between hierarchy
culture and laissez-faire leadership style (p>0.05).
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5.3. Regression analyses

Multiple linear regression analyses were utilized to test the H; hypothesis and its sub-hypotheses
(Hiato Hyg) and to explain the effects of leadership on perceived dimensions of organizational culture.
The VIF value was utilized to test for multicollinearity among independent variables. VIF values are
expected to be below 10 (VIF<10) (Hair et al., 2010). The Durbin-Watson statistic being close to 2 or
in between 1.5 — 2.5 is important to show that there is no relation among residuals (Kalayci, 2010, p.
264). In all established models, VIF (<10) and Durbin-Watson values are in line with these criteria,
indicating no autocorrelation problem.

Table 6
Effects of leadership styles on normativeness culture

Dependent Variable: Normativeness Culture

Independent Variable B t p Beta (B) VIF
Constant 1.782 8.358 0.000*
Democratic -0.026 -0.388 0.698 -0.029 4,709
Charismatic 0.149 1.994 0.047* 0.170 5.995
- Laissez-Faire 0.054 1.431 0.153 0.059 1.406
S Transformational 0.013 0.147 0.883 0.015 7.946
= Transactional 0.029 0.532 0.595 0.037 4.034
Servant 0.098 1.283 0.200 0.114 6.518
Ethical 0.390 5.180 0.000* 0.417 5.305
Paternalistic -0.150 -1.947 0.052 -0.161 5.584

F=28.493; (p=0.000)

R?:0.278; Adj.R?:0.268

Durbin Watson test statistics=1.883
*p<0.05

In Table 6, the established model is statistically significant (F=28.493; p<0.05). Charismatic
(t=1.994; B=0.149) and ethical (t=5.180; B=0.390) leadership styles have statistically significant
effects on normativeness culture (p<0.05), while democratic, laissez-faire, transformational,
transactional, servant, and paternalistic leadership styles have no statistically significant effects on
normativeness culture (p>0.05). The change in the normativeness culture is explained by 26.8% with
charismatic and ethical leadership styles (Adjusted R2=0.268). The hypothesis “Hia: “The leadership
styles of unit managers affect employees’ perceptions of normativeness culture” is supported.

Table 7
Effects of leadership styles on hierarchy culture

Dependent Variable: Hierarchy Culture

Independent Variable B t p Beta (B) VIF
Constant 3.210 16.886 0.000*
Democratic -0.122 -2.071 0.039* -0.178 4.709
Charismatic 0.177 2.661 0.008* 0.258 5.995
- Laissez-Faire 0.085 2.516 0.012* 0.118 1.406
% Transformational 0.109 1.395 0.164 0.156 7.946
S Transactional 0.004 0.091 0.928 0.007 4.034
Servant -0.214 -3.133 0.002* -0.317 6.518
Ethical 0.179 2.669 0.008* 0.243 5.305
Paternalistic 0.036 0.525 0.600 0.049 5.584

F=5.811; (p=0.000)

R2:0.073; Adj.R?:0.060

Durbin Watson test statistics=1.869
*p<0.05

In Table 7, the established model is statistically significant (F=5.811; p<0.05). Democratic (t=-
2.071; B=-0.122), charismatic (t=2.661; B=0.177), laissez-faire (t=2.516; B=0.085), servant (t=-3.133;
B=-0.214), and ethical (t=2.669; B=0.179) leadership styles have statistically significant effects on
hierarchy culture (p<0.05), while transformational, transactional, and paternalistic leadership styles
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have no statistically significant effects on hierarchy culture (p>0.05). The change in the hierarchy
culture is explained by 6.0% with leadership styles (Adjusted R?=0.060). The hypothesis “Hip: “The
leadership styles of unit managers affect employees’ perceptions of normativeness culture” is supported.

Table 8
Effects of leadership styles on clan culture

Dependent Variable: Clan Culture

Independent Variable B t p Beta (B) VIF
Constant 0.544 2.870 0.004*
Democratic 0.087 1.479 0.140 0.093 4,709
Charismatic 0.102 1.537 0.125 0.109 5.995
- Laissez-Faire 0.058 1.733 0.084 0.060 1.406
% Transformational 0.049 0.630 0.529 0.052 7.946
S  Transactional 0.130 2.638 0.009* 0.154 4.034
Servant 0.159 2.328 0.020* 0.172 6.518
Ethical -0.032 -0.475 0.635 -0.032 5.305
Paternalistic 0.241 3.516 0.000* 0.241 5.584

F=74.383; (p=0.000)

R?:0.501; Adj.R%:0.495

Durbin Watson test statistics=1.761
*p<0.05

In Table 8, the established model is statistically significant (F=74.383; p<0.05). Transactional
(t=2.638; B=0.130), servant (t=2.328; B=0.159), and paternalistic (t=3.516; B=0.241) leadership styles
have significant effects on clan culture (p<0.05). Democratic, charismatic, laissez-faire,
transformational, and ethical leadership styles have no statistically significant effects on clan culture
(p>0.05). The change in the clan culture is explained by 49.5% with these leadership styles (Adjusted
R?=0.495). The hypothesis “Huc: “The leadership styles of unit managers affect employees’ perceptions
of clan culture” is supported.

Table 9
Effects of leadership styles on supportive culture

Dependent Variable: Supportive Culture

Independent Variable B t p Beta (B) VIF
Constant 1.508 7.884 0.000*
Democratic 0.177 2.973 0.003* 0.205 4,709
Charismatic 0.001 0.017 0.987 0.001 5.995
' Laissez-Faire 0.011 0.322 0.747 0.012 1.406
§ Transformational 0.065 0.831 0.406 0.074 7.946
S Transactional 0.061 1.226 0.221 0.078 4,034
Servant 0.193 2.798 0.005* 0.227 6.518
Ethical 0.058 0.852 0.394 0.062 5.305
Paternalistic 0.034 0.494 0.621 0.037 5.584

F=49.830; (p=0.000)

R2:0.402; Adj.R?:0.394

Durbin Watson test statistics=1.718
*p<0.05

In Table 9, the established model is statistically significant (F=49.830; p<0.05). Democratic
(t=2.973; B=0.177) and servant (t=2.798; B=0.193) leadership styles have statistically significant effect
on supportive culture (p<0.05); charismatic, laissez-faire, transformational, transactional, ethical, and
paternalistic leadership styles have no statistically significant effects on supportive culture (p>0.05).
The change in supportive culture is explained by 39.4% with these leadership styles (Adjusted
R?=0.394). The hypothesis “Hia: “Unit managers’ leadership styles affect employees’ perceptions of
supportive culture” is supported.
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Table 10
Effects of leadership styles on development culture

Dependent Variable: Development Culture

Independent Variable B t p Beta (B) VIF
Constant 1.941 10.306 0.000*
Democratic 0.098 1.679 0.094 0.123 4,709
Charismatic 0.027 0.403 0.687 0.033 5.995
—  Laissez-Faire 0.060 1.791 0.074 0.072 1.406
§ Transformational 0.154 1.989 0.047* 0.190 7.946
S Transactional 0.087 1.776 0.076 0.121 4.034
Servant 0.169 2.487 0.013* 0.215 6.518
Ethical -0.032 -0.488 0.626 -0.038 5.305
Paternalistic -0.006 -0.088 0.930 -0.007 5.584

F=35.107; (p=0.000)

R20.322; Adj.R%0.313

Durbin Watson test statistics=1.746
*p<0.05

In Table 10, the established model is statistically significant (F=35.107; p<0.05).
Transformational (t=1.989; B=0.154) and servant (t=2.487; B=0.169) leadership styles have a
statistically significant effect on development culture (p<0.05); democratic, charismatic, laissez-faire,
transactional, ethical, and paternalistic leadership styles have no statistically significant effect on
development culture (p>0.05). 31.3% of the change in development culture is explained by leadership
styles (Adjusted R?=0.313). The hypothesis “Hi.: The leadership styles of unit managers affect
employees’ perceptions of development culture” is supported.

Table 11
Effects of leadership styles on team culture

Dependent Variable: Team Culture

Independent Variable B t p Beta (B) VIF
Constant 1.095 5.454 0.000*
Democratic 0.204 3.267 0.001* 0.219 4,709
Charismatic 0.051 0.727 0.467 0.055 5.995
= Laissez-Faire 0.036 1.012 0.312 0.037 1.406
% Transformational 0.139 1.682 0.093 0.147 7.946
S Transactional 0.057 1.088 0.277 0.068 4.034
Servant 0.155 2.137 0.033* 0.169 6.518
Ethical 0.022 0.311 0.756 0.022 5.305
Paternalistic 0.046 0.627 0.531 0.046 5.584

F=56.809; (p=0.000)

R?:0.434; Adj.R?:0.427

Durbin Watson test statistics=1.687
*p<0.05

In Table 11, the established model is statistically significant (F=56.809; p<0.05). Democratic
(t=3.267; B=0.204) and servant (t=2.137; B=0.155) leadership styles have statistically significant effect
on team culture (p<0.05); however, charismatic, laissez-faire, transformational, transactional, ethical,
and paternalistic leadership styles have no statistically significant effects on team culture (p>0.05).
42.7% of the change in team culture is explained by leadership styles (Adjusted R?=0.427). The
hypothesis “His: The leadership styles of unit managers affect employees’ perceptions of team culture”
is supported.
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Table 12
Effects of leadership styles on professionalism culture

Dependent Variable: Professionalism Culture

Independent Variable B t p Beta (B) VIF
Constant 0.572 3.195 0.001*
Democratic 0.107 1.913 0.056 0.122 4,709
Charismatic 0.132 2.113 0.035* 0.152 5.995
= Laissez-Faire 0.108 3.409 0.001* 0.118 1.406
§ Transformational 0.017 0.235 0.814 0.019 7.946
S  Transactional 0.130 2.784 0.006* 0.164 4.034
Servant 0.269 4.169 0.000* 0.312 6.518
Ethical 0.087 1.377 0.169 0.093 5.305
Paternalistic -0.049 -0.760 0.448 -0.053 5.584

F=71.751; (p=0.000)

R?:0.492; Adj.R?:0.485

Durbin Watson test statistics=1.808
*p<0.05

In Table 12, the established model is statistically significant (F=71.751; p<0.05). Charismatic
(t=2.113; B=0.132), laissez-faire (t=3.409; B=0.108), transactional (t=2.784; B=0.130), and servant
(t=4.169; B=0.269) leadership styles have statistically significant effects on professionalism culture
(p<0.05); democratic, transformational, ethical, and paternalistic leadership styles have no statistically
significant effects on professionalism culture (p>0.05). 48.5% of the change in professionalism culture
is explained by leadership styles (Adjusted R2=0.485). The hypothesis “Hiq: Unit managers’ leadership
styles affect employees’ perceptions of professionalism culture” is supported.

6. Discussion, conclusion, and recommendations

This study, conducted in compliance with research and publication ethics, aims to provide a
general perspective on the relationship between organizational culture and leadership. The result of the
CFA of the organizational culture scale revealed seven factors (dimensions of organizational culture):
“normativeness culture”, “hierarchy culture”, “clan culture”, “supportive culture”, “team culture”,
“professionalism culture”, and “development culture”. The result of the CFA of the leadership styles
scale revealed eight factors (leadership styles): “transactional leadership”, “democratic leadership”,
“charismatic leadership”, “transformational leadership”, “servant leadership”, “ethical leadership”,
“paternalistic leadership”, and “laissez-faire leadership”. The analyses were conducted with the

leadership styles and organizational culture dimensions identified through CFA.

First, a correlation analysis was conducted on the relationships between leadership styles and
organizational culture dimensions. The analysis results showed:

Democratic leadership is positively related to the dimensions of organizational culture in this
study. The findings of Tiitiincii and Akgiindiiz (2012, p. 66) and Ugur (2017, p. 351), which reveal a
positive relationship between democratic (participative) leadership and organizational culture, support
the findings of this study. The statistically significant and positive relationship between democratic
leadership and team culture is supported by the characteristics defined in the literature regarding
democratic leadership (Akyiirek, 2020; Ray and Ray, 2012; Terzi and Derin, 2016) and team culture
(Danisman and Ozgen, 2003, 2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021). The statistically significant and positive
relationship between democratic leadership and supportive culture is supported by the characteristics
defined in the literature regarding democratic leadership (Gastil, 1994; Ray and Ray, 2012; Terzi and
Derin, 2016) and supportive culture (Danigman and Ozgen, 2003, 2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021).

The finding that there is a positive and significant relationship between charismatic leadership
and organizational culture is supported by the findings of Giil and Aykanat (2012, p. 31) and Siiriicii
and Yesilada (2017, p. 36). The positive and significant relationship between charismatic leadership and
clan culture is supported by the findings of Siiriicli and Yesilada (2017, p. 36).

The findings that there is a negative and significant relation between laissez-faire leadership and
clan culture support Schimmoeller’s (2010, p. 134-135) research findings regarding the negative
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correlation between laissez-faire leadership and clan culture. Nwibere’s (2013, p. 175) finding a negative
and significant relationship between laissez-faire leadership and bureaucratic culture dimension is
similar to the “normativeness culture” dimension of organizational culture that values rules (Danisman
and Ozgen, 2003, 2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021). The significant and negative relationship between
laissez-faire leadership and normativity culture is also supported by the findings of Nwibere (2013, p.
175). In the literature, laissez-faire leadership is explained as “the absence of leadership” and “the
leader’s avoidance of intervention” (Tosunoglu and Ekmekci, 2016, p. 90), and it is described as a
leadership type where subordinates are left to their responsibilities (Breevaart and Zacher, 2019;
Chaudhry and Javed, 2012; Sharma and Singh, 2013; Tosunoglu and Ekmekci, 2016). This information
supports the findings that laissez-faire leadership is weakly and positively related to hierarchy culture
and weakly and negatively related to normativeness, development, clan, supportive, team, and
professionalism cultures.

The positive relation between transformational leadership and organizational culture
dimensions is supported by the findings of Avci (2016, p. 4789) on the positive relation between
transformational leadership and organizational culture. The positive relationship between
transformational leadership and hierarchy culture is similar to the findings of Acar (2013, p. 17-28) and
Girdogan and Yavuz (2013, p. 64). The positive relation between transformational leadership and clan
culture is similar to the findings of Acar (2013, p. 17-28), Giirdogan and Yavuz (2013, p. 64), Siiriicii
and Yesilada (2017, p. 36) and Schimmoeller (2010, p. 134-135). The positive relationship between
transformational leadership and team culture is also supported by the findings of Mansurova and Giiney
(2018, p. 48-49). The finding of a negative and significant relationship between transformational
leadership and hierarchy culture in Schimmoeller’s (2010, p. 134-135) study contradicts the finding that
transformational leadership has a statistically significant, very weak, and positive relation with hierarchy
culture in this study. It is considered that the fact that this study was conducted in public institutions
where formal hierarchy and rules are considered important (Morgan, 1996; Van der Voet, 2014; Zincir
and Tung, 2018) may have played a role in the positive relation between transformational leadership
and the hierarchy culture dimension.

The findings of this study that there is a positive and statistically significant relation between
transactional leadership and the dimensions of organizational culture are supported by the findings of
Avci (2016, p. 4789), Schimmoeller (2010, p. 134-135) and Siiriicli and Yesilada (2017, p. 36) on the
positive relation between transactional leadership and organizational culture. The findings of Siiriicii
and Yesilada (2017, p. 36) and Schimmoeller (2010, p. 134-135) regarding the significant and positive
effect of transactional leadership on clan culture support the findings of this study. The characteristics
of transactional leadership defined in the literature, such as hierarchy and authority (Bass and Avolio,
1990; McCleskey, 2014; Zacharatos et al., 2000), support the finding of a significant and positive
relationship between transactional leadership and hierarchy culture in this study.

The finding that there is a positive and statistically significant relation between servant
leadership and organizational culture dimensions in this study is supported by the findings of Harwiki
(2016, p. 287-288), Setyaningrum (2017, p. 562) and Almutairi et al. The positive relation among
servant leadership and clan culture and hierarchy culture identified by Lee et al. (2018, p. 46-47)
supports the findings of this study.

The characteristics of servant leaders such as focusing on the development, needs, interests, and
goals of their followers, prioritizing them over their own (Eva et al., 2019; Mansaray, 2019), and
facilitating idea-sharing and participation in decision-making (Mansaray, 2019, p. 22), support the
findings that servant leadership has significant and positive relationships with supportive culture where
personal interests and rights are respected, development culture where new and innovative approaches
and ideas are encouraged, and team culture where joint decision-making comes to the fore (Danisman
and Ozgen, 2003, 2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021; Yetgin, 2016).

The findings of a positive relationship between ethical leadership and clan culture are also
supported by the findings of Sentiirk (2017, p. 199), S. Ozmen et al. (2020, p. 450), and Kalfaoglu et al.
(2021, p. 1120). The findings of a positive and significant relation between ethical leadership and
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hierarchy culture are supported by the findings of S. Ozmen et al. (2020, p. 450) and Kalfaoglu et al.
(2021, p. 1118-1120).

The characteristics of ethical leaders, such as avoiding harm to their followers and considering
their interests (Stouten, VVan Dijke and De Cremer, 2012, p. 2), support the findings of a positive relation
between ethical leadership and the supportive culture in which personal rights are respected (Danisman
and Ozgen, 2003, 2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021; Yetgin, 2016).

The findings of this study that there is a positive relation between paternalistic leadership and
the dimensions of organizational culture are supported by Liu’s (2017, p. 11) findings on the relation
between the sub-dimensions of paternalistic leadership (authoritarian leadership, benevolent leadership
and moral leadership) and the sub-dimensions of organizational culture (group culture, developmental
culture, hierarchy culture, and rational culture). The positive relationship between paternalistic
leadership and clan culture and hierarchy culture is supported by the findings of Karsu Cesur et al. (2019,
p. 107) on the positive and significant relationship between paternalistic leadership and collectivism and
Koksal’s (2011, p. 117-120) findings that paternalism is related to hierarchy, authority, benevolence,
and participation. In cultures with high power distance, patriarchal and collectivist structures,
paternalistic leadership is more commonly observed (Bekmezci and Yildiz, 2019; Kabasakal and Bodur,
2007; Sarp et al., 2019; Sendogdu and Erdirengelebi, 2014; Uysal et al., 2012), where hierarchical order
and strong social structures based on mutual assistance and loyalty are accepted (Carolina, 2019;
National culture, n.d.). Pasa et al. (2001, p. 585) found that the most dominant feature of organizational
culture in the Turkish context is collectivism and that leaders stand out with the feature of caring about
followers' belonging to the organization. This information in the literature supports the significant and
positive relationships found in this research among paternalistic leadership, hierarchy culture, and clan
culture. Characteristics of paternalistic leaders such as implementing control measures like a father,
protecting and caring for their followers, being involved in their followers’ work and personal lives, and
showing concern for their followers’ interests (Bedi, 2020; Hatipoglu et al., 2019; Hou et al., 2019;
Sendogdu and Erdirengelebi, 2014), support the positive relations among paternalistic leadership and
organizational culture dimensions in this study, specifically the clan culture where employees are seen
as family members and interpersonal relationships are valued, and the supportive culture where personal
rights are respected (Danisman and Ozgen, 2003, 2008; Giirbiiz and Varoglu, 2021; Yetgin, 2016).

Secondly, multiple linear regression analyses were conducted to explain the effects of leadership
on organizational culture dimensions, which is the main hypothesis of this research. The following
findings were obtained from the regression analyses:

Democratic leadership style was observed to have negative effects on hierarchy culture and
positive and statistically significant effects on supportive culture and team culture. When examining
past studies, Murcahyanto, Asmawi and Madhakomala (2018, p. 179) found the positive effect of
democratic leadership style on organizational culture. It is evaluated that findings from future studies
will be beneficial for observing the relationship between democratic leadership and organizational
culture.

Charismatic leadership style was found to have positive and statistically significant effects on
normativeness culture, hierarchy culture, and professionalism culture. In addition to these findings, the
study by Dar1 and Kog (2021, p. 273) found a positive effect of charismatic leadership on organizational
culture, and the study by Siiriicii and Yesilada (2017, p. 37) found positive and significant effects of
charismatic leadership on clan culture.

The laissez-faire leadership style was observed to have positive and statistically significant
effects on hierarchy and professionalism culture. However, no studies were found that included findings
on the effect of this style on organizational culture.

Transformational leadership style was observed to has positive and statistically significant
effects on development culture. Besides these findings, the study by Avci (2016, p. 4790) revealed the
positive effect of transformational leadership on organizational culture. The studies by Acar (2013, p.
18) and Siiriicii and Yesilada (2017, p. 37) revealed positive and significant effects of transformational
leadership style on clan culture.
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Transactional leadership style was observed to have positive and significant effects on clan
culture and professionalism culture. The positive effect of transactional leadership on organizational
culture was found in the study by Avci (2016, p. 4790), and the positive and significant effects of
transactional (transactional) leadership on clan culture were found in the study by Siiriicii and Yesilada
(2017, p. 37) support the findings obtained from this study.

Servant leadership style was observed to have negative and statistically significant effects on
hierarchy culture, positive and statistically significant effects on clan culture, supportive culture,
development culture, team culture, and professionalism culture. When examining past studies, no
studies were found that included findings on the effect of servant leadership style on organizational
culture.

Ethical leadership style has positive and statistically significant effects on normativeness and
hierarchy culture. The data obtained from this study support the results of Kalfaoglu et al. (2021, p.
1121), which found that ethical leadership positively influences organizational culture. The authors did
not specify the dimensions or types of organizational culture positively affected by ethical leadership.

It was observed that paternalistic leadership style had a positive and statistically significant
effect on clan culture. In contrast to the data obtained from this study, the research by Siiriicii and
Yesilada (2017, p. 37) found that paternalistic leadership had no effect on clan culture. Findings from
future studies will be beneficial for observing the relations among paternalistic leadership and
organizational culture.

As a result, it was observed that charismatic, laissez-faire, and ethical leadership practices
positively influence hierarchy culture. In light of these analysis findings, it can be considered that
charismatic, laissez-faire, and ethical leadership practices contribute to the improvement of hierarchy
culture within the institution, while democratic and servant leadership practices contribute to the
reduction of hierarchy culture within the institution.

Similarly, it can be considered that charismatic and ethical leadership practices contribute to the
dissemination of normativeness culture; transactional, servant and paternalistic leadership practices
contribute to the dissemination of clan culture; democratic and servant leadership practices contribute
to the improvement of supportive and team cultures; transformational and servant leadership practices
contribute to the dissemination of development culture; and charismatic, laissez-faire, transactional, and
servant leadership practices contribute to the dissemination of professionalism culture within the
institution.

It is evaluated that different findings can be reached with more comprehensive research in the
future. In this research, two cultural dimensions, “results culture” and “openness culture”, and two
leadership styles, “bureaucratic leadership” and “autocratic leadership”, could not be tested.
Evaluating the untested organizational culture dimensions and leadership styles within the scope of
future research may provide more detailed information about the relationship between variables.

The main and most significant limitations of the study are place and time. The study is limited
to public employees working in Osmaniye province who agreed to participate in the survey in the course
of the data collection process. The presence of public institutions and organizations in different
administrative divisions such as provincial centers, districts, towns, and villages can also be expressed
among the limitations of the study in terms of place, time, and financial aspects. The duties, shifts,
leaves, reports, rest periods, and availability of public employees make it impossible to reach all public
employees working in the same unit at the same place and time. During the Covid-19 epidemic, flexible
working systems were implemented in public institutions and organizations, and different arrangements
were made for the working hours of the personnel. Therefore, it was not possible to reach employees
working in the same public service unit at the same time during the data collection process.

Additionally, since this research was conducted in the framework of public employees, it is
thought that studies to be conducted with different samples and in the private sector will be beneficial
in terms of observing differences and obtaining more in-depth information about the variables.
Furthermore, supporting the research with international studies involving different cultures can also
provide different perspectives.

e-ISSN: 2548-0162 480



Petek, H., Yesiltas, M. D. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024; 10(3): 460-488

Author statement

Declaration of research and publication ethics

This study was conducted in accordance with the principles of scientific research and publication ethics.
Approval of ethics board

Ethics Committee Approval dated 12.04.2021 and numbered 2021/2/2 was obtained from the Scientific Research
and Publication Ethics Committee of the Social Sciences at Osmaniye Korkut Ata University.

Author contribution

This study has two authors. All stages of the study were designed and prepared equally by the authors.
Conflict of interest

There is no conflict of interest between any organization or individual.

Declaration of support

No support was obtained within the scope of this research.

References

Acar, A. Z. (2013). Farkli orgiit kiiltiirii tipleri ve liderlik tarzlari ile orgiitsel baglilik arasindaki iliski: Lojistik
isletmelerinde bir arastirma. Isletme Arastirmalar: Dergisi, 5(2), 5-31.

Akgiindiiz, Y. (2013). Kéar amaci giitmeyen konaklama isletmelerinde orgiit kiiltiirii ve liderlik iligkisi. Ankara
Haci Bayram Veli Universitesi Ticaret ve Turizm Fakiiltesi Dergisi(1), 1-20.

Aksoy, V. (2016). Egitim orgiitlerinde meritokrasi ihlali sonucu olusan yeni bir liderlik: Hafi liderlik. Akademik
Balkag Dergisi (54), 204-215.

Akyiirek, M. 1. (2020). inovasyon ve liderlik. Uluslararas: Liderlik Calismalar: Dergisi: Kuram ve Uygulama,
3(1), 15-24.

Al Khajeh, E. H. (2018). Impact of leadership styles on organizational performance. Journal of Human Resources
Management Research, 2018(2018), 1-10. Doi: https://doi.org/10.5171/2018.687849

Alga, E. (2017). Orgiitlerde algilanan liderlik tarzlarinin galisanlarin tiikenmisligine etkisi. Pamukkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi(28), 97-124. Doi: https://doi.org/10.5505/pausbed.2017.63383

Almutairi, B. A., Alraggad, M. A., and Khasawneh, M. (2020). The impact of servant leadership on organizational
trust: The mediating role of organizational culture. European Scientific Journal ESJ, 16(16), 49-62. Doi:
http://dx.doi.org/10.19044/esj.2020.v16n16p49

Altunisik, R., Coskun, R., Bayraktaroglu, S., and Yildirim, E. (2012). Sosyal bilimlerde arastirma ydntemleri.
Adapazari: Sakarya Yayincilik.

Aslan, S., and Ozata, M. (2011). Saglik calisanlarinda hizmetkar liderlik: Dennis-Winston ve Dennis-Bocernea
hizmetkar liderlik 6lgeklerinin gegerlik ve giivenirlik aragtirmasi. Journal of Management & Economics,
18(1).

Avci, A. (2016). Okul miidiirlerinin doniisiimcii ve islemci liderlik stillerinin 6rgiit kiiltiiriine etkisi. Journal of
Human Sciences, 13(3), 4780-4807.

Bakan, 1. (2008). "Orgiit kiiltiirii" ve "liderlik" tiirlerine iliskin algilamalar ile yoneticilerin demografik dzellikleri
arasindaki iliski: Bir alan arastirmasi. Karamanoglu Mehmetbey Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 10(14), 13-40.

Bakan, 1., and Biiyiikbese, T. (2010). Liderlik “tiirleri” ve “gii¢ kaynaklari”na iliskin mczvcut-gelecek durum
karsilastirmasi: Egitim kurumu yoneticilerinin algilarina dayali bir alan arastirmasi. KMU Sosyal ve Ekonomik
Arastirmalar Dergisi, 12(19), 73-84.

Barut, Y., and Onay, M. (2016). Orgiit kiiltiirii ve liderlik tarz1 arayisinda, yeni argiimanlar: Manisa Vestel
fabrikasinda bir calisma. Uluslararasi Bilimsel Arastirmalar Dergisi (IBAD), 3(1), 181-193. Doi:
https://doi.org/10.21733/ibad.365064

Bass, B. M. (1985). Leadership and performance beyond expectations. New York: The Free Press.

e-ISSN: 2548-0162 481



Petek, H., Yesiltas, M. D. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024; 10(3): 460-488

Bass, B. M. (1990). Bass & Stogdill’s handbook of leadership: Theory, research, and managerial applications
(3rd ed.). The Free Press.

Bass, B. M., and Avolio, B. J. (1990). The implications of transactional and transformational leadership for
individual, team, and organizational development. Research in Organizational Change and Development,
4(1), 231-272.

Bass, B. M., and Bass, R. (2009). The Bass handbook of leadership: Theory, research, and managerial
applications (4th ed.). Free Press.

Bass, B. M., Avolio, B. J., Jung, D. I, and Berson, Y. (2003). Predicting unit performance by assessing
transformational and transactional leadership. Journal of Applied Psychology, 88(2), 207-218. Doi:
https://doi.org/10.1037/0021-9010.88.2.207

Bedi, A. (2020). A meta-analytic review of paternalistic leadership. Applied Psychology, 69(3), 960-1008. Doi:
doi: https://doi.org/10.1111/apps.12186

Beerbohm, E. (2015). Is democratic leadership possible? American Political Science Review, 109(4), 639-652.

Bekmezci, M., and Y1ldiz, B. (2019). Babacan liderlik psikolojik sahipligi nasil etkilemektedir? Kolektif siikranin
araci rolil. Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 18(35), 309-324.

Breevaart, K., and Zacher, H. (2019). Main and interactive effects of weekly transformational and laissez-faire
leadership on followers’ trust in the leader and leader effectiveness. Journal of Occupational and
Organizational Psychology, 92(2), 384-409. Doi: https://doi.org/10.1111/joop.12253

Cameron, Kim S., and Quinn, R. E. (2011). Diagnosing and Changing Organizational Culture: Based on the
Competing Values Framework. John Wiley & Sons.

Carolina, T. (2019). Dimensions of national culture—cross-cultural theories. Studies in Business & Economics,
14(3). Doi: https://doi.org/10.2478/sbe-2019-0055

Cartwright, D., and Zander, A. (1968). Group dynamics (3rd ed.). Harper & Row.

Chaudhry, A. Q., and Javed, H. (2012). Impact of transactional and laissez faire leadership style on motivation.
International Journal of Business and Social Science, 3(7), 258-264.

Chiang, J. T., Chen, X. P., Liu, H., Akutsu, S., and Wang, Z. (2021). We have emotions but can’t show them!
Authoritarian leadership, emotion suppression climate, and team performance. Human Relations, 74(7), 1082-
1111. Doi: https://doi.org/10.1177/0018726720908649

Conger, J. A. (1999). Charismatic and transformational leadership in organizations: An insider's perspective on
these developing streams of research. The Leadership Quarterly, 10(2), 145-179. Doi:
https://doi.org/10.1016/S1048-9843(99)00012-0

Conger, J. A., and Kanungo, R. N. (1998). Charismatic leadership in organizations. Sage Publications.

Caglar, E. S. (2012). Work engagement, empowerment and leadership styles: Analyses from cultural perspectives
in hotel management. Journal of Global Strategic Management, 6(1), 17-31. Doi:
https://doi.org/10.20460/JGSM.2012615783

Daft, R. L., and Marcic, D. (2009). Management: The new workplace (6th ed.). USA: South-Western Cengage
Learning.

Danisman, A., and Ozgen, H. (2003). Orgiit kiiltiirii calismalarinda yontem tartigmasi: Niteliksel-niceliksel yontem
ikileminde niceliksel dl¢iimler ve bir dlgek Onerisi. Yonetim Aragtirmalart Dergisi, 3(2), 91-124.

Danisman, A., and Ozgen, H. (2008). Orgiitsel alt kiiltiirler ve kaynaklari: Bir sanayi firmasinda gorgiil bir
arastirma. ODTU Gelisme Dergisi(35), 277-304.

Dar1, A. B., and Kog, O. (2021). Kamu kurumlarinda karizmatik liderligin 6rgiit kiiltiirii izerine etkisi: Yalova ili
ornegi. Anadolu Akademi Sosyal Bilimler Dergisi, 3(2), 260-276.

Dehon, C., Weems, C. F., Stickle, T. R., Costa, N. M., and Berman, S. L. (2005). A cross-sectional evaluation of
the factorial invariance of anxiety sensitivity in adolescents and young adults. Behaviour Research and
Therapy, 43(6), 799-810. Doi: https://doi.org/10.1016/j.brat.2004.06.008

Demir, C., Yilmaz, M. K., and Cevirgen, A. (2010). Liderlik yaklagimlari ve liderlik tarzlarina iliskin bir
aragtirma. Uluslararast Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 2(1), 129-152.

e-ISSN: 2548-0162 482



Petek, H., Yesiltas, M. D. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024; 10(3): 460-488

Denison, D. R. (1996). What is the difference between organizational culture and organizational climate? A
native's point of view on a decade of paradigm wars. Academy of management review, 21(3), 619-654. Doi:
https://doi.org/10.2307/258997

Erdem, O., and Dikici, A. M. (2009). Liderlik ve kurum kiiltiirii etkilesimi. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi,
8(29), 198-213.

Erdogan, Y. E. (2010). Hizmet isletmelerinde yoneticilerin liderlik davranislari ile g¢alisanlarin iy doyumu
arasindaki iliskinin belirlenmesine y6nelik bir alan arastirmasi: Kiitahya ili drnegi. Yiksek lisans tezi,
Dumlupinar Universitesi, Kiitahya.

Eva, N., Robin, M., Sendjaya, S., Van Dierendonck, D., and Liden, R. C. (2019). Servant leadership: A systematic
review and call for future research. The Leadership Quarterly, 30(1), 111-132. Doi:
https://doi.org/10.1016/j.leaqua.2018.07.004

Farah, A. (2010). Discourses in organizational culture: Bank managers and employees perceived relationships and
performance. A. G. Woodside (Dii.) i¢inde, Organizational culture, business-to-business relationships, and
interfirm networks (p. 11-26). Emerald Group Publishing Limited.

Filipe, P. D. L. (2018). A lideran¢a na administra¢do publica: Estudos representativos de perfis de lideranca na
administragcdo direta e indireta do Estado (Master's thesis). ISCTE-Instituto Universitario de Lisboa,
Portugal.

Gastil, J. (1994). A definition and illustration of democratic leadership. Human Relations, 47(8), 953-975. Doi:
https://doi.org/10.1177/001872679404700805

Gedik, Y. (2020). Déniisiimsel ve islemsel liderlik. Uluslararas: Liderlik Calismalar: Dergisi: Kuram ve
Uygulama, 3(2), 19-34.

Gelfand, M. J., Erez, M., and Aycan, Z. (2007). Cross-cultural organizational behavior. Annual Review of
Psychology, 58, 479-514. Doi: https://doi.org/10.1146/annurev.psych.58.110405.085559

George, D., and Mallery, M. (2010). SPSS for windows step by step: A simple guide and reference, 17.0 update
(10a ed.). Boston: Pearson.

Gergek, M. (2018). Yoneticilerin babacan (paternalist) liderlik davraniglarinin psikolojik sézlesme baglamindaki
beklentileri {izerindeki etkilerine yonelik bir calisma. Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 13(2), 101-118. Doi: https://doi.org/10.17153/0guiibf.390533

Gizir, S. (2007). Universitelerde orgiit kiiltiirii ve orgiit-ici iletisim iizerine bir derleme calismasi. Kuram ve
Uygulamada Egitim Yonetimi, 50(50), 247-268.

Gormen, M. (2017). Orgiit kiiltiiriiniin 6rgiitsel sinizm tutumlar1 iizerine etkisi. Bartin Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8(15), 363-388.

Guy, M. E. (1990). Ethical decision making in everyday work situations. Greenwood Publishing Group.
Giiglii, N. (2003). Orgiit kiiltiirii. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 23(2), 61-85.

Giil, H., and Aykanat, Z. (2012). Karizmatik liderlik ve orgiit kiiltiirii iliskisi lizerine bir arastirma. Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 16(1), 17-36.

Giin, 1., and Aslan, O. (2018). Liderlik kuramlar1 ve saglik isletmelerinde liderlik. Journal of Health and Nursing
Management, 5(3), 217-226.

Giirbiiz, S., and Varoglu, M. A. (2021). Orgiit kiiltiirii egilimlerinin orgiitsel degisim algis1 {izerindeki etkisi.
SAVSAD Savunma ve Savas Arastirmalar: Dergisi, 31(1), 145-178.

Giirdogan, A., and Yavuz, E. (2013). Turizm isletmelerinde orgiit kiiltiirii ve liderlik davranisi etkilesimi: Mugla
[li’nde bir arastirma. Anatolia: Turizm Arastirmalar: Dergisi, 24(1), 57-69.

Hair, J. F., Anderson, R. E., Tatham, R. L., and Balck, W. C. (1995). Multivariate data analysis with readings
(4th. ed.). New Jersey: Prentice Hall.

Hair, J. F., Black, W. C., Babin, B. J., and Anderson, R. E. (2014). Multivariate data analysis (7th ed.). Harlow,
Essex: Pearson Education Limited

Hair, J. F., Willian, C. B., Barry, J. B., and Rolph, E. A. (2010). “Multivariate Data Analysis”. Amerika Birlesik
Devletleri: Pearson.

e-ISSN: 2548-0162 483



Petek, H., Yesiltas, M. D. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024; 10(3): 460-488

Harrison, G. L., and Baird, K. M. (2015). The organizational culture of public sector organizations in
Awustralia. Australian Journal of Management, 40(4), 613-629. Doi:
https://doi.org/10.1177/0312896214529440

Harwiki, W. (2016). The impact of servant leadership on organization culture, organizational commitment,
organizational citizenship behaviour (OCB) and employee performance in women cooperatives. Procedia-
Social and Behavioral Sciences(219), 283-290. Doi: https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2016.04.032

Hatipoglu, Z., Akduman, G., and Demir, B. (2019). Babacan liderlik tarzinin ¢alisan goérev performansi ve
duygusal baglihk iizerindeki etkisi. [sletme Arastrmalari  Dergisi, 11(1), 279-292. Doi:
https://doi.org/10.20491/isarder.2019.599

Hou, B., Hong, J., Zhu, K., and Zhou, Y. (2019). Paternalistic leadership and innovation: The moderating effect
of  environmental  dynamism.  European Journal of Innovation  Management.  Doi:
https://doi.org/10.1108/EJIM-07-2018-0141

Idrus, A., Armanu, A. S., and Rohman, F. (2015). The role of bureaucratic leadership, organizational culture, and
organizational commitment on organizational performance (Study on the Local Government Task
Force/SKPD’s Financial Administration Officials in Jayapura City Government). European Journal of
Business and Management, 7(19), 8-16.

Jones, D., and Rudd, R. (2008). Transactional, transformational, or laissez-faire leadership: An Assessment of
College of Agriculture Academic Program Leaders'(Deans) leadership styles. Journal of Agricultural
Education, 49(2), 88-97. Doi: https://doi.org/10.5032/jae.2008.02088

Judge, T. A., and Piccolo, R. F. (2004). Transformational and transactional leadership: A meta-analytic test of
their relative validity. Journal of Applied Psychology, 89(5), 755-768. Doi: https://doi.org/10.1037/0021-
9010.89.5.755

Kabasakal, H., and Bodur, M. (2007). Leadership and culture in Turkey: A multifaceted phenomenon. In Culture
and leadership across the world (pp. 869-908). Psychology Press. Doi:
https://doi.org/10.4324/9780203936665

Kalfaoglu, S., Attar, M., and Tekin, E. (2021). Etik lderligin 6rgiit kiiltiiriine etkisinde drgiitsel adaletin aracilik
roliiniin arastirilmasi. Isletme Arastirmalart Dergisi, 13(2), 1107-1126. Doi:
https://doi.org/10.20491/isarder.2021.1187

Karahan, A. (2008). Calisanlarin &rgiit kiiltiiriinii algilamalarina yonelik ampirik bir calisma. Selcuk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi(20), 457-478.

Karsu Cesur, D., Erkilet, A., and Taylan, H. H. (2019). Paternalist liderlik ve orgiit kultiirii iligkisi: Sakarya
Universitesi ~ ornegi.  Akademik  Incelemeler — Dergisi  (AID), 14(1), 87-116. Doi:
https://doi.org/10.17550/akademikincelemeler.432800

Khan, Z. A., Nawaz, A., and Khan, I. (2016). Leadership theories and styles: A literatiire review. Journal of
Resources Development and Management, 16(1), 1-7.

Ko, C., Ma, J., Bartnik, R., Haney, M. H., and Kang, M. (2018). Ethical leadership: An integrative review and
future research agenda. Ethics & Behavior, 28(2), 104-132. Doi:
https://doi.org/10.1080/10508422.2017.1318069

Kouzes, J. M., and Posner, B. Z. (1997). O desafio da Lideranca. Rio de Janeiro: Campus.

Koksal, O. (2011). Bir kiiltiirel liderlik paradoksu: Paternalizm. Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 8(15), 101-122.

Kumar, S., Adhish, V. S., and Deoki, N. (2014). Making sense of theories of leadership for capacity building.
Indian Journal of Community Medicine, 39(2), 82-86.

Kiiciikdzkan, Y. (2015). Liderlik ve motivasyon teorileri: Kuramsal bir ¢erceve. Uluslararast Akademik Yonetim
Bilimleri Dergisi, 1(2), 85-116.

Lee, K., Kim, Y., and Cho, W. (2018). A study on the relationship between servant leadership, organizational
culture, and job  satisfaction in  fitness clubs. Sport Mont, 16(3), 43-49. Doi:
https://doi.org/10.26773/smj.181008

Liu, Y. (2014). Exploring the impact of organizational culture on paternalistic leadership in Chinese SMEs. World
Journal of Management, 5(1), 1-19.

e-ISSN: 2548-0162 484



Petek, H., Yesiltas, M. D. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024; 10(3): 460-488

Mansaray, H. E. (2019). The role of leadership style in organisational change management: A literature review.
Journal of Human Resource Management, 7-1, 18-31. Doi: https://doi.org/10.11648/j.jhrm.20190701.13

Mansurova, S., and Giiney, S. (2018). Isletmelerde déniisiimcii liderlik davranislarinin orgiit kiiltiiriine etkisi ve
bir uygulama. ABMYO Dergisi, 13(52), 33-54.

Massey, A. (1993), Managing the public sector: A comparative analysis of the United Kingdom and the United
States. Edward Elgar Publishing.

McCleskey, J. A. (2014). Situational, transformational, and transactional leadership and leadership development.
Journal of Business Studies Quarterly, 5(4), 117-130.

Mihelic, K. K., Lipicnik, B., and Tekavcic, M. (2010). Ethical leadership. International Journal of Management
& Information Systems (IJMIS), 14(5), 31-42. Doi: https://doi.org/10.19030/ijmis.v14i5.11

Mohammed, T. Y., and Pasaoglu Bas, P. (2020). Déoniisiimcii liderlik stilinin orgiit kiiltlirii ve isletmenin
yenilik¢iligine etkisi. Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi, 8(2), 98-122.

Morgan, G. (1996). Images of organization. Thousand Oaks, CA: Sage Publications.

Murcahyanto, H., Asmawi, M., and Madhakomala, M. (2018). The effect of democratic leadership style,
organizational culture commitment on organization and self-confidence on lecturers’ performance of Stkip
Hamzanwadi Selong Lombok Timur Regency. Journal of Education Research in Administration and
Management, 2(1), 176-184. Doi: https://doi.org/10.29061/jeram.v2i1.86

Nahavandi, A. (2000). The art and science of leadership (2nd ed.). New Jersey: Prentice Hall.

National culture. (t.y.). Hofstede Insights web sitesi: https://hi.hofstede-insights.com/national-culture. Erisim
tarihi: 09.05.2021.

Niu, C. P., Wang, A. C., and Cheng, B. S. (2009). Effectiveness of a moral and benevolent leader: Probing the
interactions of the dimensions of paternalistic leadership. Asian Journal of Social Psychology, 12(1), 32-39.
Doi: https://doi.org/10.1111/j.1467-839X.2008.01267.x

Nwibere, B. M. (2013). The influence of corporate culture on managerial leadership style: The Niigerian
experience. International Journal of Business & Public Administration, 10(2), 166-187.

Ojokuku, R. M., Odetayo, T. A., and Sajuyigbe, A. S. (2012). Impact of leadership style on organizational
performance: A case study of Nigerian banks. American Journal of Business and Management, 1(4), 202-207.
Doi: https://doi.org/10.11634/216796061706212

Olley, R. (2021). A focussed literature review of power and influence leadership theories. Asia Pacific Journal of
Health Management, 16(2), 7-17.

Otken, A. B., and Cenkci, T. (2012). The impact of paternalistic leadership on ethical climate: The moderating
role of trust in leader. Journal of Business Ethics, 108(4), 525-536. Doi: https://doi.org/10.1007/s10551-011-
1108-2

Ozmen, A. (2013). Kamuda ydnetim kiiltiirii. International Journal of Social Science, 6(3), 925-946. Doi:
https://doi.org/10.9761/JASSS836

Ozmen, S., Ozer, O., and Ozkan, O. (2020). Saglik calisanlarinda etik liderlik ve 6rgiit kiiltiiriiniin incelenmesi:
Ozel bir hastanede uygulama. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
7(2), 445-461. Doi: https://doi.org/10.30798/makuiibf.692062

Oztiirk, U. C. (2015). Orgiit kiiltiirii algisinda cinsiyet faktoriiniin etkisi ve bir uygulama. Siileyman Demirel
Universitesi Vizyoner Dergisi, 6(12), 62-86.

Page, D., and Wong, T. P. (2000). A conceptual framework for measuring servant leadership. The Human Factor
In Shaping The Course Of History And Development, 69, 110.

Panagiotis, M., Alexandros, S., and George, P. (2014). Organizational culture and motivation in the public sector.
The case of the city of Zografou. Procedia Economics and Finance, 14, 415-424.

Parker, R., and Bradley, L. (2000). Organisational culture in the public sector: evidence from six
organisations. International ~ Journal of Public Sector Management, 13(2), 125-141. Doi:
https://doi.org/10.1108/09513550010338773

Pasa, S. F., Kabasakal, H., and Bodur, M. (2001). Society, organisations, and leadership in Turkey. Applied
Psychology: An International Review. Doi: https://doi.org/10.1111/1464-0597.00073

e-ISSN: 2548-0162 485



Petek, H., Yesiltas, M. D. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024; 10(3): 460-488

Pellegrini, E. K., Scandura, T. A., and Jayaraman, V. (2010). Cross-cultural generalizability of paternalistic
leadership: An expansion of leader-member exchange theory. Group & Organization Management, 35(4),
391-420. Doi: https://doi.org/10.1177/1059601110378456

Poyraz, A., and Dayanga¢ Kiyat, G. B. (2021). Destinasyon imajinin tiiketici deneyimi {izerine etkisi: Karadeniz
Bolgesi 6rnegi. Journal of Applied Tourism Research, 2(1), 41-60.

Ralph, E. G. (2005). “Enhancing managers’ supervisory effectiveness: A promising model”. Journal of
Management Development, 24(3), 267-284. Doi: https://doi.org/10.1108/02621710510584071

Ray, S., and Ray, I. A. (2012). Understanding democratic leadership: Some key issues and perception with
reference to India’s freedom movement. Afro Asian Journal of Social Sciences, 3(3.1), 1-26.

Reynolds, P. D. (1986). Organizational culture as related to industry, position and performance: A preliminary
report. Journal of Management Studies, 23(3), 333-345. Doi: https://doi.org/10.1111/j.1467-
6486.1986.th00958.x

Rus, M., and Rusu, D. O. (2015). The organizational culture in public and private institutions. Procedia-Social
and Behavioral Sciences, 187, 565-569. Doi: https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2015.03.105

Sarp, P., Kumral, T., and Bozkurt, S. (2019). Babacan liderlik ve iste var olamama iliskisinde is glivencesinin araci
rolii. Sel¢uk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi(41), 161-168.

Schein, E. H. (2004). Organizational culture and leadership (2nd ed.). John Wiley & Sons
Schein, E. H. (2010). Organizational culture and leadership (4th ed.). Cambridge, MA: Jossey Bass.

Schermelleh-Engel, K., Moosbrugger, H., and Miiller, H. (2003). Evaluating the fit of structural equation models:
Tests of significance and descriptive goodness-of-fit measures. Methods of psychological research online,
8(2), 23-74.

Schimmoeller, L. J. (2010). Leadership styles in competing organizational cultures. Leadership Review, 10(2),
125-141.

Schraeder, M., Tears, R. S., and Jordan, M. H. (2005). Organizational culture in public sector organizations:
Promoting change through training and leading by example. Leadership & Organization Development
Journal, 26(6), 492-502. Doi: https://doi.org/10.1108/01437730510617681

Scott, P. G., and Falcone, S. (1998). Comparing public and private organizations: An exploratory analysis of three
frameworks. The ~ American Review of  Public  Administration, 28(2), 126-145. Doi:
https://doi.org/10.1177/027507409802800202

Sekaran, U. (1992). Research methods for business: A skill building approach (2nd ed.). New York: John Wiley
and Sons. Inc.

Setyaningrum, R. P. (2017). Relationship between servant leadership in organizational culture, organizational
commitment, organizational citizenship behaviour and customer satisfaction. European Research Studies
Journal, XX(3A), 554-569.

Shackleton, V. (1995). Business leadersihip. London: Routledge Inc.

Sharma, L., and Singh, S. K. (2013). Characteristics of laissez-faire leadership style: A case study. CLEAR
International Journal of Research in Commerce & Management, 4(3), 29-31.

Sigr1, U. (2011). Yonetimde grup dinamikleri. Ankara: Siyasal Yayinevi.
Sigr, U., and Ercil, Y. (2007). Tiirk yonetim tarihi. istanbul: 1Q Yaymcilik.

Simon, D., Kriston, L., Loh, A., Spies, C., Scheibler, F., Wills, C., & Hirter, M. (2010). Confirmatory factor
analysis and recommendations for improvement of the Autonomy-Preference-Index (API). Health
expectations, 13(3), 234-243.

Sinclair, A. (1991). After excellence: Models of organisational culture for the public sector. Australian Journal of
Public Administration, 50(3), 321-332. Doi: https://doi.org/10.1111/j.1467-8500.1991.th02293.x

Stouten, J., Van Dijke, M., and De Cremer, D. (2012). Ethical leadership. Journal of Personnel Psychology, 11(1),
1-6. Doi: https://doi.org/10.1027/1866-5888/a000059

Sungur, O. (2010). Korelasyon analizi. $. Kalayc1 (Dil.) iginde, SPSS uygulamali ¢ok degiskenli istatistik teknikleri
(5. b.). Ankara: Asil Yayin Dagitim Ltd. Sti.

e-ISSN: 2548-0162 486



Petek, H., Yesiltas, M. D. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024; 10(3): 460-488

Siiriicli, L., and Yesilada, T. (2017). The impact of leadership styles on organizational culture. International
Journal of Business and Management Invention, 6(8), 31-39.

Sahin, A., Taspmnar, Y., Eryesil, K., and Orselli, E. (2015). Kamu y&netiminde liderlik: Yonetici ve ¢alisanlarin
liderlik algis1. Sel¢uk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksek Okulu Dergisi, 18(2), 73-96.

Sanal , M., and Oztiirk, M. (2019). Orgiit kiiltiiriiniin isletme performansina etkisi iizerine bir arastirma. Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 28(2), 257-271. Doi: https://doi.org/10.35379/cusosbil.595808

Sendogdu, A. A., and Erdirengelebi, M. (2014). Paternalist liderlik ile orgiitsel vatandaslik davranigi arasindaki
iliskiye yonelik bir arastirma. Sosyal Ekonomik Arasturmalar Dergisi, 14(27), 253-274. Doi:
https://doi.org/10.30976/susead.302226

Sentiirk, F. K. (2017). Etik liderligin belirleyicileri olarak kisilik, orgiit kiiltiirii ve dini yonelim: Antalya’daki dort
ve bes yildizli otellerde bir uygulama. Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi, 14(3), 186-206. Doi:
https://doi.org/10.24010/s0id.369966

Tannenbaum, R., and Schmidt, W. (1958). Fiihrungsstil: Demokratisch oder autoritir. Harvard Business Review.

Tanridgen, Z. M., Bagstiirk, R., and Bager, M. U. (2014). Bolman ve Deal’in dort ger¢eve kurami: Midiirlerin
liderlik tarzlari ve orgiit kiiltiirii. Pamukkale Universitesi Egitim Fakiiltesi Dergisi, 36(36), 192-202.

Tavsancil, E. (2005). Tutumlarin 6lgiilmesi ve SPSS ile veri analizi. Ankara: Nobel Yayin Dagitim.
Teixeira, S. (2005). Gestdo das Organizagdes. Madrid: McGrawHill.

Tengilimoglu, D. (2005a). Hizmet isletmelerinde liderlik davramslari ile is doyumu arasindaki iligkinin
belirlenmesine yonelik bir arastirma. Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, (1), 23-
45,

Tengilimoglu, D. (2005b). Kamu ve 6zel sektor orgiitlerinde liderlik davranisi 6zelliklerinin belirlenmesine
yonelik bir alan ¢alismasi. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 4(14), 1-16.

Terzi, A. R., and Derin, R. (2016). Relation between democratic leadership and organizational cynicism. Journal
of Education and Learning, 5(3), 193-204. Doi: https://doi.org/10.5539/jel.v5n3p193

Tokmak, M. (2018). Yoneticilerin hizmetkar liderlik davraniglarinin ¢alisanlar tarafindan algilanma diizeylerine
yonelik bir arastirma. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 32(4), 959-978.

Tosunoglu, H., and Ekmekci, O. (2016). Laissez-Faire leaders and organizations: How does Laissez-Faire leader
erode the trust in organizations? Journal of Economics Finance and Accounting, 3(1), 89-99. Doi:
https://doi.org/10.17261/Pressacademia.2016116538

Tracey, J. B., and Hinkin, T. R. (1998). Transformational leadership or effective managerial practices? Group &
Organization Management, 23(3), 220-236. Doi: https://doi.org/10.1177/1059601198233002

Trevino, L. K., Brown, M., and Hartman, L. P. (2003). A qualitative investigation of perceived executive ethical
leadership: Perceptions from inside and outside the executive suite. Human Relations, 56(1), 5-37. Doi:
https://doi.org/10.1177/0018726703056001448

Trice, H. M., and Beyer, J. M. (1993). The cultures of work organizations. Prentice-Hall, Inc.

Tutcu, A., and Celik, M. (2020). Calisanlarin duygusal sermayelerinin demografik degiskenler agisindan
incelenmesi. Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 18(Ozel Say1), 99-116. Doi:
https://doi.org/10.18026/cbayarsos.527279

Tiitiincii, O., and Akgiindiiz, Y. (2012). Seyahat acentelerinde 6rgiit kiiltiirii ve liderlik arasindaki iliski: Kusadasi
bolgesinde bir arastirma. Anatolia: Turizm Arastirmalar: Dergisi, 23(1), 59-72.

Ugur, C. (2017). Calisanlarin o6rgiit kiiltiirii ve liderlik tarzlari arasindaki iliskinin incelenmesi. Saglik
Akademisyenleri Dergisi, 4(4), 347-354. Doi: https://doi.org/10.5455/sad.13-1513697265

Uslu, O., and Ardig, K. (2022). Babacan liderlik ve y&neticiye giiven iliskisinde gii¢ mesafesi, bireycilik ve
toplulukgulugun diizenleyici etkilerinin incelenmesi. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 31(1), 279-291.Doi: https://doi.org/10.35379/cusosbil. 1034101

Uysal, S. A., Keklik, B., Erdem, R., and Celik, R. (2012). Hastane yoneticilerinin liderlik 6zellikleri ile ¢alisanlarin
is iiretkenlik diizeyleri arasindaki iliskilerin incelenmesi. Hacettepe Saglhk Idaresi Dergisi, 15(1), 25-57.

Urii Sany, F., Caliskan, S. C., Atan, O., and Yozgat, U. (2013). Ogretim iiyelerinin hizmetkar liderlik davramslari
ve ardillar1 iizerine bir aragtirma. Ege Akademik Bakis, 13(1), 63-82.

e-ISSN: 2548-0162 487



Petek, H., Yesiltas, M. D. Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024; 10(3): 460-488

Van der Post, W. Z., De Coning, T. J., and Smith, E. M. (1997). An instrument to measure organizational culture.
South African Journal of Business Management, 28(4), 147-168. Doi:
https://doi.org/10.4102/sajbm.v28i4.800

Van der Voet, J. (2014). The effectiveness and specificity of change management in a public organization:
Transformational leadership and a bureaucratic organizational structure. European Management Journal,
32(3), 373-382. Doi: https://doi.org/10.1016/j.em;j.2013.10.001

Van Dierendonck, D. (2011). Servant leadership: A review and synthesis. Journal of management, 37(4), 1228-
1261. Doi: https://doi.org/10.1177/0149206310380462

Vranéié, 1. (2015). And people? Why are managers’ cars the most important asset in every organization? Technics
Publications.

Weick, K. (1995). Sensemaking in organizations. Sage Publications.

Yashoglu, M. M. (2017). Sosyal bilimlerde faktér analizi ve gecerlilik: Kesfedici ve dogrulayic1 faktor
analizlerinin kullanilmas1. Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 46, 74-85.

Yesiltas, M. D., and Tiirk, M. (2021). Orgiitsel alt kiiltiirlerin 6rgiitsel ve bireysel temelleri. A. Yal¢in (Ed.) iginde,
Yonetim ve organizasyon ¢alismalari. Akademisyen Kitabevi.

Yetgin, M. A. (2016). Orgiitsel psikolojik sermaye ve destekleyici drgiit kiiltiiriiniin otantik liderlikte rolii: Gorgiil
bir arastirma. Ugiincii Sektor Sosyal Ekonomi, 51(2), 128-156.

Yilmaz, H. (2011). Giiglendirici liderlik kuramsal bir inceleme. Istanbul: Beta.
Yukl, G. (2018). Orgiitlerde liderlik (S. Cetin, and R. Baltaci, trans.). Nobel.

Zacharatos, A., Barling, J., and Kelloway, E. K. (2000). Development and effects of transformational leadership
in adolescents. The Leadership Quarterly, 11(2), 211-226. Doi: https://doi.org/10.1016/S1048-
9843(00)00041-2

Zareen, M., Razzag, K., and Mujtaba, B. G. (2015). Impact of transactional, transformational and laissez-faire
leadership styles on motivation: A quantitative study of banking employees in Pakistan. Public Organization
Review, 15(4), 531-549. Doi: https://doi.org/10.1007/s11115-014-0287-6

Zincir, O., and Tung, A. O. (2018). Yéneticim etik bir lider midir?: Beyaz yaka ¢alisanlarin algisi iizerine bir
calisma. Bolu Abant Izzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 18(1), 23-47. Doi:
https://doi.org/10.11616/asbed.v18i38800.459462

e-ISSN: 2548-0162 488



Gazi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024; 10(3): 489-502 https://dergipark.org.tr/tr/pub/gjeb

m GAZIi IKTISAT VE iSLETME DERGISI Giip
. GAZI JOURNAL OF ECONOMICS & BUSINESS GJEB
AKADEMIK
YAYINCILIK

Tiirkiye'de petrol fiyatlarimin hisse senedi getirileri iizerindeki zamanla
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MAKALE BILGISI oz

Gelis tarihi: 25.08.2024 Bu calismada, 2001:01-2023:12 dénemleri arasinda Tirkiye’de petrol
Kabul tarihi: 27.09.2024 fiyatlar1 sokunun BIST100 Endeks getirisi iizerindeki etkisi, stokastik
Cevrim igi kullanim volatiliteye sahip zamanla degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-

tarihi:30.10.2024

Makale Tiirii- Arastyrma VAR-SV) model tahmin edilerek arastirilmigtir. Calismanin ampirik

bulgularinda, petrol fiyatlarmin BIST100 endeks getirisi iizerindeki

makeles etkisinin Onemli Ol¢lide zaman degiskenligi gosterdigi ve petrol
fiyatlarinin BIST100 endeks getirilerini uzun donemde istatistiksel

olarak anlamli ve negatif etkiledigi gozlenmistir. Bu durum, politika

. yapicilarin petrol fiyatlarimi yerli varliklarin fiyatlarini kontrol etmek

Anahtar Kelimeler: icin bir politika araci olarak takip edebileceklerine isaret etmektedir.
petrol. ﬁya.tl.ar.l, hisse Ayrica TVP-VAR-SV tahminleri, yerel ve kiiresel krizlerin petrol fiyat
senedi getirisi, TVP- soklarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arttirabilecegini, sert
VAR-SV diisiis ve yiikseligin gerceklesebilecegini gostermektedir. Sonug olarak,

politika yapicilar, varlik fiyatlarinin ve ekonomi istikrarinin iizerinde
potansiyel bir tehdit olusturabilecegi i¢in petrol fiyatlarmdaki
dalgalanmalar1 dikkate almalidir.

Time-varying effects of the oil prices to the stock returns in Tiirkiye

ARTICLE INFO ABSTRACT

Received: 25.08.2024 In this study, the effect of the shock in oil prices on BIST100 index
Accepted: 27.09.2024 return in Tirkiye between the periods of 2001:01-2023:12 is
Available online: 30.10.2024 investigated by estimating a time-varying parameter vector
aArrttilcC||: type: Research autoregressive model with stochastic volatility (TVP-VAR-SV). In the

empirical findings of the study, it was observed that the effect of oil
prices on BIST100 index returns is significantly time-varying, and oil
prices have a statistically significant and negative effect on BIST100
index returns in the long run. This suggests that policymakers may use

Keywords: oil prices as a policy instrument to control the prices of domestic assets.
Oil prices, Stock return Furthermore, the TVP-VAR-SV estimations suggest that local and
TVP-V, AR,—SV ’ global crises may increase the effect of oil price shocks on stock returns

and that sharp falls and rises may occur. Consequently, policymakers
should also take fluctuations in oil prices into account as they could pose
a potential threat to asset prices and economic stability.

Doi: https://doi.org/10.30855/gjeb.2024.10.3.011
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1970’lerde Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) yasanan ekonomik durgunluk ve yiiksek
enflasyonun nedeni olarak petrol fiyat soklarinin goriilmesi, o donemlerde sokun nedenini ve sonuglarin
anlamaya yonelik bir ilgi baslatmistir. Kiiresel petrol piyasalarindaki fiyat hareketleri, Hamilton'un
(1983) ufuk agic1 ¢aligmasindan bu yana makroekonomik biiyiikliiklerin 6nemli bir belirleyicisi olarak
kabul edilmistir. Enerji fiyat soklarinin, tiikketici ve isletme harcamalarini azaltarak toplam ekonomik
faaliyeti de sekillendirdigi kabul edilmektedir (Hamilton, 2003). Bununla birlikte petrol fiyat soklari,
para politikas1 kararlari, ig gilici piyasalarinda yapilan diizenlemeler, finans piyasalarindaki
dalgalanmalar, enerji alanindaki degisikliklerden de sorumlu tutulmustur. Petrol fiyat soklarina
gosterilen ilgi 1990’larda azalsa da, 2003 yilindan itibaren tekrar reel petrol fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalar ve 6nemli etkileri sonucunda petrol piyasasi lizerine yapilan aragtirmalarin sayisi giderek
artig gostermistir (Kilian, 2014).

Son donemlerde iilkelerin petrol ithalatci/petrol ihracatci gibi statiilerine gére gruplandirilarak
petrol piyasalarindaki hareketlilikten nasil etkilendikleri {izerine arastirmalar yapilmaktadir. Ornegin,
petrol fiyatlarindaki keskin artislar, petrol ihrag eden iilkelerin makroekonomik performanslarina milli
geliri ve mali dengeyi iyilestirerek olumlu etki ederken; petrol ithal eden iilkelerin enflasyon oranlarin
artirarak, bitylime oranlarim kisitlayarak, petrol digi mallara yapilan harcamalar1 azaltarak, cari dengeyi
bozarak ve enflasyon baskilartyla maliyetleri artirarak olumsuz etki etmektedir (Cepni, Giil, Lucey ve
Yilmaz, 2021, s. 2). Dolayisiyla iilkelerin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan ne Slgiide ve nasil
etkilendigi petrol ithalatci/petrol ihracatc lilke olmalarina gore farklilik gosterebilmektedir.

Petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisi de, iilkenin net petrol ihracatgisi veya
net petrol ithalat¢isi olmasma bagl olarak degismektedir. Beklenen petrol fiyatlari, hisse senedi
getirilerini iskonto orani lizerinden etkilemektedir. Beklenen iskonto orani, beklenen enflasyon orani ile
beklenen reel faiz oranindan olusmaktadir ve bunlarin her ikisi de beklenen petrol fiyatlarina baglh
olmaktadir. Bu baglamda, net petrol ithalat¢isi bir iilkede yiikselen petrol fiyatlar1 yurtici beklenen
enflasyon oranini yiikselterek, 6demeler dengesini negatif etkileyecektir. Bu nedenle, daha yiiksek bir
beklenen enflasyon orani, iskonto oraniyla pozitif ve dolayisiyla hisse senedi fiyatiyla negatif bir iliskiye
sahip olacaktir. Bir diger agidan bakildiginda, petrol bir fiziksel emtia oldugu i¢in petrol fiyatlarindaki
degisimler enflasyon oramini takip etmektedir. Dolayisiyla, beklenen petrol fiyatlarindaki degisim
beklenen enflasyon orani yerine kullanilabilmektedir (Huang, Masulis ve Stoll, 1996, s. 5). Bu
baglamda, petrol ithalat¢isi iilkelerde petrol fiyatlarindaki yiikselis, hisse senedi getirilerini negatif
olarak etkilemektedir (Abdioglu ve Degirmenci, 2016).

Gelismekte olan bir ekonomiye sahip ve petrol ithalatgis1 bir iilke olan Tiirkiye, makro-
ekonomik yapis1 da goz oniinde bulunduruldugunda kiiresel piyasalardaki dalgalanmalardan énemli
Ol¢iide etkilenmektedir. Ayrica Tiirkiye ekonomisi, 2000’1i yillarin basindan itibaren bir¢ok krizle karsi
karsiya kalmistir. Yasanan krizlerin ardindan pek ¢ok alanda yapisal reformlar gergeklestirilmistir. Bu
reformlarin ardindan Tiirkiye ekonomisi daha saglam bir yapiya kavusmus olsa da yakin ge¢misteki
deneyimler Tiirkiye ekonomisinin dis soklara, yerel ve kiiresel krizlere karsi kirilganligini tekrardan
hatirlatmistir. Bu kirilganliklar ortaya cikaran son donemlerde yasanan 2008-kiiresel finansal krizi,
2018-doviz krizi, 2020-COVID19 kiiresel salgini, 2023-6 Subat depremi Tiirkiye ekonomisi iizerinde
biiyiik bir etki yaratmustir. Bu olaylar ve krizler, iilkede istikrarli dénemlere glivenmenin politika
olusturma agisindan yaniltict olabilecegini, zamanla degisen bir yapida petrol fiyatlar etkisinin aniden
oldukca dnemli bir hale gelebilecegini gostermektedir. Dolayisiyla, incelenen dénemde gergeklesen
yerel ve kiiresel krizlerin ardindan petrol fiyatlarinda yaganan dalgalanmalarin Tiirkiye ekonomisine ve
finans sistemine etkisi zamanla degisen bir ¢er¢evede arastirilmasi gerekmektedir.

Bu baglamda, bu caligmada 2001:01-2023:12 donemleri arasinda Tiirkiye’de petrol fiyatlart
sokunun, hisse senedi getirisi iizerindeki etkisi Primiceri (2005) tarafindan gelistirilen stokastik
volatiliteye sahip zamanla degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR-SV) modelin tahmin
edilmesiyle arastirilmaktadir. Modelde, petrol fiyatlarindaki yiizde degisim, BIST100 Endeks
getirisindeki yiizde degisim, reel efektif doviz kurundaki ylizde degisim ve ithalattaki yiizde degisim
degiskenleri kullanilmistir. Petrol fiyat soklarinin oynakligi, tiikketici ve firma davranislar yoluyla reel
ekonomi iizerinde zamanla degisen bir etkiye sahip oldugunda, petrol fiyat soklarinin hisse senedi
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getirisi lizerindeki gézlemlenebilir etkilerinin zamanla degismesine yol agabilmektedir (Kang, Ratti ve
Yoon, 2015, ss. 2-5). Sabit katsay1 ve varyans varsayiminin yapildigi vektor otoregresif (VAR) modeller,
bu zamanla degisebilen yapinin esnek ve giivenilir bir sekilde yakalanmasina engel olabilmektedir.
Diger taraftan, TVP-VAR-SV modelde, soklarin hem katsayilarinin hem de modelin varyans-kovaryans
matrisinin zaman iginde degisebilmesi saglanabilmektedir. Dolayisiyla, TVP-VAR-SV modeli, dogrusal
yapmnin zaman icindeki degisiminin soklarin boyutundaki degisikliklerden mi yoksa yayilma
mekanizmasindaki degisikliklerden mi kaynaklandigini belirlemek ve petrol fiyati soklarinin etkisindeki
olast degisiklikleri hesaba katmak i¢in esnek bir ara¢ saglamaktadir (Primiceri, 2005). Ayrica, modelin
spesifikasyonu, yapisal kirtlmalarin, krizlerin belirlenmesine de katkida bulunabilmektedir. Diger bir
ifadeyle, degiskenler arasindaki iliskideki degisimin arkasindaki potansiyel nedenler hakkinda
aciklamalar sunabilmektedir (Toparli, Catik ve Balcilar, 2019; Gayaker, 2021).

Calismanin geri kalam su sekilde organize edilmistir: Ikinci boliimde, petrol fiyatlarinda
yasanan degisimin makroekonomik ve finansal degiskenler {iizerindeki etkilerinin arastirildig:
calismalarm yer aldig: literatiir taramas1 bulunmaktadir. Ugilincii boliimde, calismada kullanilan
degiskenlerin agiklamalari, kaynaklari ve birim kok testleri sonuglarina yer verilmistir. Dordiincii
boliimde, c¢aligmanin metodolojisi yer almaktadir. Besinci bolimde, TVP-VAR-SV model tahmin
sonuclarinin yer aldigr ¢alismanin ampirik bulgulari verilmistir. Son béliimde, g¢aligmanin ampirik
bulgularina dayanarak varilan sonuglara yer verilmistir.

2. Literatiir taramasi

Calismanin literatiir taramasi yapilirken petrol fiyat sokunun hisse senedi piyasasi iizerindeki
etkilerini arastiran ¢aligmalara yer verilmektedir. Bu c¢aligsmalar, incelenen iilke, 6rneklem dénemi,
kullanilan model ve analiz sonuglarina gore siniflandirilarak Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1

Literatiir: Petrol fiyat soklarimin hisse senedi piyasast iizerindeki etkisi

Yazarlar Ulke Yerl . Model Tahmin Sonuglari
Doénemi
ABD, Petrol ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin
Jones ve . - N MR s
Kanada, Basit degismeden kaldigi, egimin ise zaman iginde
Kaul L 1980-2016 >, N <
(1996) Ingiltere, Regresyon  degismekte oldugu ve aralarinda dogrusal olmayan
Japonya bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Petrol vadeli islem getirilerinin bazi bireysel petrol
sirketi hisse senedi getirilerine onciiliik ettigi, ancak
Hg:ang ve petrol vadeli islem getirilerinin S&P 500 gibi genis
digerleri ABD 1979-1990 VAR tabanli piyasa endeksleri iizerinde ¢ok fazla etkisi
(1996) olmadig: tespit edilmistir.
Petrol fiyatlarinin ve petrol fiyatlarindaki
oynakligin reel hisse senedi getirilerini etkilemede
o onemli rol oynadigi, petrol fiyatlarindaki
Sadorsky ABD 1947'_01 VAR hareketlerin 1986'dan sonra reel hisse senedi
(1999) 1996:04 S . . .
getirilerindeki tahmin hatasi varyansmin faiz
oranlarina kiyasla daha biiytik bir kismin1 agikladig:
tespit edilmistir.
Giinliik ve aylik veriler i¢in, petrol fiyatlarindaki
artiglar gelismekte olan piyasalarda asir1 yiikselen
Basher ve 21 Cok borsa getirileri iizerinde pozitif bir etkiye sahip
Sadorsky  Gelismekte = 1992-2005 Faktorli oldugu; haftalik ve aylik wveriler igin, petrol
(2006) olan tilke Model fiyatlarindaki diisiislerin gelismekte olan piyasa

getirileri tizerinde pozitif ve anlamli etkileri oldugu
sonucuna ulastlmistir.
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Park ve ABD ve 13

Ratti Avrupa
(2008) Ulkesi
Kilian ve
Park ABD
(2009)

Al- Tirkiye,
Fayoumi Tunus ve
(2009) Urdiin

Eryigit o
(2012) Tiirkiye

Petrol ithal
Wang, Wu ve petrol
ve Yang ihra¢ eden
(2013) bazi
iilkeler

Kang ve
digerleri ABD
(2015)

Aydogan
ve Berk Tiirkiye
(2015)

Abdioglu
ve
Degirmenci
(2016)

Tiirkiye

Nasir,

Ravzi ve Birlesik
Rossi Krallik
(2017)

1986:01-
2005:12 VAR
1973:01—

2006:12 VAR

1997:12- Vektor Hata
2008:03 Diizeltme

01.07.2005-

10.31.2008 VAR
1999:01-
2011:12 VAR
1968:01-
2012:12  1VP-VAR
1990-2011 VAR
1994:01-  GARCH,
2013:07 VAR
1990:01-
2015:06  |VPVAR

Petrol fiyati soklarinin reel stoklar iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu,
Norveg reel hisse senedi getirilerinin petrol
fiyatlarindaki artisa istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde pozitif tepki verdigi, ABD hari¢ birgok
Avrupa iilkesi ig¢in, petrol fiyatlarindaki artan
oynakligin reel hisse senedi getirilerini onemli
Olciide diislirdiigii sonuclaria ulagilmstir.

Petrol fiyat sokunun, ABD reel hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisinin, petrol fiyatindaki
degisimin kaynagimin petrol piyasasindaki talep
veya arz soklarina bagli olarak &nemli olgiide
farklilastig1 tespit edilmistir.

Bu iilkelerdeki borsa getirilerine petrol fiyati
soklarinin etki etmedigi, ancak sanayi iiretimi ve
faiz oranlarinin daha ¢ok etki ettigi tespit edilmistir.

Petrol fiyat soklari ile istanbul borsa endeksi, doviz
kuru ve faiz oram arasinda dinamik bir iligki
oldugu, petrol fiyat soku karsisinda borsa
endeksinin pozitif, ddviz kurunun ise negatif tepki
verdigi tespit edilmistir.

Hisse senetlerinin petrol fiyat soklarma verdigi
tepkinin miktari, siiresi ve yoniiniin 6nemli 6l¢iide
iilkelerin petrol ithalatgisi mi  yoksa petrol
ihracat¢ist mi olduguna ve petrol fiyatindaki
dalgalanmalarin toplam arz mi1 yoksa toplam talep
kaynakli m1 olduguna bagli oldugu tespit edilmistir.

Talep yonlii yapisal petrol soklarinin standart
sapmalariin kiiresel finans krizi sirasinda son 40
yilin zirvesine ulastigi ve o zamandan bu yana
yiiksek kaldigi; ayrica yapisal petrol soklarinin, reel
hisse senedi getirilerindeki uzun doénemli
varyasyonun %25,7'sini olusturdugu ve zaman
icinde katki seviyeleri ve kaynaklarin Onemli

Olciide degistigi sonuglarina ulagilmistir.

Ham petrol fiyat soklarinin Tiirk hisse senedi
piyasasinda mantikli olarak degerlendirildigine dair
¢ok az ampirik kanit oldugu, diger taraftan, hisse
senedi  piyasast  getirilerindeki en  biiyiik
degiskenligi kiiresel likidite kosullarinin agikladigt
sonuglarina varilmastir.

Petrol fiyati ve hisse senedi getirisi arasinda gift
yonli bir nedensellik iligkisi oldugu, fakat petrol
fiyat sokunun reel hisse senedi getirisi lizerine
etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
belirtilmistir.

Petrol fiyati soklarinin hisse senedi piyasasin
olumsuz etkiledigi, ancak enerji sektorii hisselerinin
petrol soklarina karst korunma unvanlarin
koruyarak her zaman olumlu tepki verdigi, ayrica
net petrol ihracatgisindan net petrol ithalatgisina
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gecisin Birlesik Krallik borsast ile petrol soklart
arasindaki iliskiyi ¢ok fazla etkilemedigi tespit
edilmigtir.

Petrol fiyat1 soklarma, hisse senedi fiyatlarnin
tepkisinin kalici ve kesin oldugu, fakat dort

Naser ve BRICS 1991:01- ekonomi arasinda asimetrik oldugu tespit edilmistir.
Rashid iilkeleri 2011'.03 FAVAR Ayrica, petrol fiyat sokuna Cin’deki hisse senedi
(2018) ’ fiyatlarinin pozitif tepki verirken, Brezilya ve

Hindistan'daki hisse senedi fiyatlarinin negatif tepki
verdigi gozlemlenmistir.

Tiirk hisse senedi piyasasi iizerinde reel ham petrol

Toparli ve 1988:02- fiyat soklarinin etkisinin, faiz orani ve doviz kuru
digerleri Tiirkiye 201 7'_ 03 TVP-VAR  soklarma gore daha diisiik oldugu, ¢ikti sokunun ise
(2019) ' hisse senedi getirileri iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagilmustir.
Petrol fiyatlarinda meydana gelen hem pozitif hem
de negatif degismelerin hisse senedi fiyatlarin1 ve
déviz kurunu uzun dénemde istatistiksel olarak
Citak ve 201001~ etkilemedigi, petrol fiyatlarindan hisse senedi
Kendirli Tiirkiye 2019.'06 NARDL fiyatlar1 ve doviz kuruna dogru herhangi bir
(2019) ’ asimetrik aktarim bulunamadigt ve bu durumun
Tirkiye’de hem hisse senedi fiyatlarinin hem de
doviz kurunun petrol fiyat soklarina kars1 duyarsiz
oldugu sonucuna varilmistir.

Cevik Ham petrol ﬁya?larn}m Tﬁrkiye'deki b(?rsa getirileri
Covik \;e . tizerinde 6nemli etkileri oldugu, 6zellikle 1993 ve
Dibooglu Tiirkiye 1990-2017 E-GARGH 200.8—.09 yillarinda har.n. petrol ﬁygtlarlndakl

(2020) degisimlerden borsa getirilerine Snemli yayilma

etkilerinin varlig1 tespit edilmistir.
Demeh Bu iilkelerde petrol fiyatlarindan borsa getirilerine
Josanco \’/e Misir. Fas dogm bir nedensellik oldugu, fakat farkli
Stefano Urciiin > 2005-2018 VAR gecikmeler kullapllarak' olystuml?ln VAR
(2021) modellerden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinda
farkli sonuglarmn elde edildigi gosterilmistir.

Ajala, Nijerya’da petrol fiyatindaki degisimin hem kisa

Sakanko ve Niierva 1996:01- NARDL hem de uzun vadede déviz kuru ve hisse senedi
Adeniji Jery 2020:09 fiyati tizerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugu
(2021) tespit edilmistir.

Literatiir taramasi sonucunda g¢aligmalarin yaygin olarak gelismis {iilkeler iizerine yapildigi
gozlenmistir. Tablo 1, petrol fiyat sokuna hisse senedi getirilerinin tepkisinin, ¢alismada incelenen
iilkelerin petrol ithalatgisi ya da petrol ihracatgisi olmalarinin yani sira uygulanan metodoloji ve
orneklem donemine gore de degistigini gostermektedir.

Gelismekte olan iilkelerde, petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirileri tlizerindeki etkisini
arastiran ¢alismalarin sayisi, gelismis iilkelere kiyasla nispeten sinirh kalmistir. Ayrica bu calismalar,
petrol soklarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri agisindan farkli ampirik kanitlar sunmaktadir.
Ornegin; Citak ve Kendirli (2019), Tiirkiye’de petrol fiyatlarinda meydana gelen degismelerin hisse
senedi fiyatlarin1 uzun dénemde istatistiksel olarak etkilemedigini ve hisse senedi fiyatlarmin petrol
fiyat1 soklarina kars1 duyarsiz oldugunu belirtmistir. Aym1 sekilde, Abdioglu ve Degirmenci (2016),
Tiirkiye’de petrol fiyat sokunun reel hisse senedi getirisi lizerine etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu sonucuna ulagmustir. Diger taraftan Eryigit (2012), Tiirkiye’de petrol fiyat soklari ile Istanbul
borsa endeksi arasinda dinamik bir iliski oldugunu, petrol fiyat soku karsisinda borsa endeksinin pozitif
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tepki verdigini belirtmistir. Bir diger hususta, Tablo 1°de incelenen ¢aligmalarin bircogunda dogrusal
modellerin (VAR, ARDL, FAVAR, Hata Diizeltme gibi) kullanildig1 goriilmektedir. Giris boliimiinde de
bahsedildigi gibi, petrol fiyat soklarinin oynakligi, tiiketici ve firma davranislar1 yoluyla reel ekonomi
iizerinde zamanla degisen bir etkiye sahip oldugunda, petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirisi
iizerindeki gozlemlenebilir etkilerinin zamanla degismesine yol agabilmektedir (Kang ve digerleri,
2015, ss. 2-5). Boyle durumlarda, hem katsayilarin hem de varyans-kovaryans matrisinin zaman iginde
degisebilmesine olanak saglayan modellerin tercih edilmesi tavsiye edilmektedir. Literatiir
aragtirmasinda incelenen ¢aligmalar i¢inde sadece Toparh ve digerleri (2019), Tiirkiye i¢in TVP-VAR-
SV model kullanarak tahmin gerceklestirmistir. Toparli ve digerleri (2019), TVP-VAR metodolojisinin
avantajin1 kullanarak analizinde onemli yapisal kirilmalarin ve zaman degiskenliginin oldugunu
belirtmistir. Ancak, Toparli ve digerleri (2019) Tiirkiye’nin 1988:02-2017:03 dénemlerini incelemistir.
Dolayisiyla 2017 sonrasinda yasanan onemli kriz ve olaylarin (2018-doviz krizi, 2020-COVID19
salgini, 2023-6 Subat depremi) sonuglarda yaratacagi etkinin arastirilmaya deger oldugu
diistiniilmektedir. Bilindigi izere, COVID19 kiiresel salgini iilkelerin ekonomileri ve finansal sistemleri
iizerinde birgok olumsuz etki birakmistir. Ayni sekilde 2018-d6viz krizi ve biiyiik yikimin yasandigi
2023-6 Subat depreminin etkileri de incelenmelidir. Buradan hareketle bu calismanin, Tiirkiye
ekonomisinin maruz kaldig1 bir¢ok yerel ve kiiresel kriz ile yapisal degisimi kapsayan en giincel
donemde (2001:01-2023:12), petrol fiyatlarmin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini zamanla
degisen bir ¢ercevede arastirarak mevcut literatiire katkida bulunmasi beklenmektedir.

3. Veriler

Caligmada, 2001:1-2023:12 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak petrol fiyatlar
sokunun, hisse senedi getirisi lizerindeki etkisi TVP-VAR-SV modelinin tahmin edilmesiyle
arastirilmaktadir. Modelde, petrol fiyatlarindaki yiizde degisim, BIST100 Endeks getirisindeki yiizde
degisim, reel efektif doviz kurundaki yiizde degisim ve ithalattaki ylizde degisim degiskenleri
kullanilmigtir. Caligmada kullanilan degiskenlerin agiklamalari ve kaynaklari Tablo 2’ de verilmistir.

Tablo 2
Modelde kullanilan degiskenler

Kisaltmalar Degiskenler Kaynak
poil; Petrol fiyatlarindaki yiizde degisim (Avrupa Brent spot FOB) TCMB
bist, BIST100 Endeks getirisindeki yiizde degisim TCMB
imp; Ithalattaki yiizde degisim (Ticari Mal-Tiirkiye) TCMB
excy Reel efektif doviz kurundaki yiizde degisim (TUFE bazli 2003=100) TCMB

Caligmada 6ncelikle kullanilan degiskenlerin duraganliklar1 Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle arastirilmistir (Dickey ve Fuller, 1981; Phillips ve Perron,
1988). Birim kok testleri sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3

Birim kok testleri sonuclar

ADF PP
Degisken t-istatistigi p-degeri Adj. t-istatistigi p-degeri
poil; -3,8839 0,0025* -5,2829 0,0000*
bist, -2,349 0,0575%** -3,5322 0,0079*
impy -3,1794 0,0223%* -3,5421 0,0076*
exce -1,7629 0,0984*** -4,7544 0,0001*

Not: *, ** *** syrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.

e-ISSN: 2548-0162 494



Gezer, F. Gaczi Iktisat ve Isletme Dergisi, 2024, 10(3): 489-502

Tablo 3’ de verilen birim kok testleri sonuglar1 incelendiginde ADF ve PP birim kok testleri
birbirleriyle tutarli sonuglar vermistir. Sonuclarda, biitiin degiskenlerin diizeyde duragan oldugu
bulunmustur. Diger bir ifadeyle, calismada kullanilan biitiin degiskenlerin biitiinlesme mertebesi sifirdir.

4. Metodoloji

Klasik regresyon modellerinde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki marjinal
etkilerinin 6rneklem donemi boyunca sabit kaldig1 varsayilmaktadir. Ancak, yapisal degisiklikleri igeren
orneklem donemi boyunca makro-ekonomik iligkilerin analiz edilmesinde bu varsayim
saglanmamaktadir. Boyle durumlarda, klasik regresyon modeli yerine durum-uzay modeli kullanilarak
parametrelerin zaman icinde degistigi varsayilmaktadir. Primiceri (2005) tarafindan 6nerilen TVP-
VAR-SV modelde, hem katsayilarinin hem de varyans-kovaryans matrisinin zaman icinde degismesine
izin verilmektedir. Zamanla degisen parametreler Kalman filtresi yontemi kullanilarak tahmin
edilebilmektedir (Pasricha, 2006). Petrol fiyatlar1 i¢in olusturulan durum-uzay modelinde degiskenlerin

duragan halleri kullanilmistir. Petrol fiyatlar1 i¢in olusturulan durum-uzay modeli:

poil, = ay + ai¢bist, + a imp, + azcexce+u, (1)
aje = ai,t—l + €it, = 1' 2' 3 (2)

seklindedir.

Burada a;;, zamanla degisen parametre vektorleridir; u;, hata terimidir.  Esitlik (1) 6lglim
denklemi olup esitlik (2) ise durum denklemidir. Durum denklemi, gizli degiskenin zaman igindeki
gelisimini aciklamaktadir. Olgiim denklemi ise dl¢iim (gdzlenen degisken) ile durum (gdzlenemeyen
degisken) arasindaki iligkiyi tanimlamaktadir. Hata terimleri u, ile e;; (i = 1, 2, 3) bagimsiz olup sifir
ortalama ve sabit varyans ile normal dagilima sahiptir. Ayrica, parametrelerin bir rastgele yiiriiyiis
izledigi varsayilmaktadir.

Zamanla degisen yapilari ¢ok degiskenli bir modelle analiz etmek i¢in, TVP-VAR-SV modeli
kullanilmaktadir. TVP-VAR-SV model, temel VAR model genisletilerek elde edilmektedir. Dolayisiyla,
TVP-VAR-SV denklem:

Ve =Xear + B Zuy, t=s+1,..,n 3)
seklinde ifade edilmektedir. Burada, katsayilar (a;), parametreler (B;) ve X; hepsi zamanla
degismektedir.

Hesaplamada kolaylik saglamasi agisindan iki varsayim bulunmaktadir. [k varsayim, matrisin
B, bir alt tiggendir. Ikinci varsayim ise, parametrelerin bir rastgele yiiriiyiis siirecinden geldigidir. Buna
gore, modeller asagidaki gibi olusturulmaktadir:

Qe = Ap—1 t gt 4)
bt = bt—l + gbt (5)
ht = ht—l + ght (6)

Burada, b; = (b21,b31, ...,bk,k_l), B;’deki alt {iggen elemanlarin bir yigilmis vektoridiir ve j =
1. kilet=s+1,..,n i¢in hy = (hyg, ..., hg), he = logajzt ‘dir. Ayrica, 0(5+1~N(ua0,2a0 ,
bsy1~N(tpy Zp, V€ hgy1~N(Up,, Zp,) olmak iizere,

U, [In 0 0 0 1
v ea| N[0 e 00
Ept 10 0 Zbo 0
Ene lo o o 3|

0

seklinde ifade edilmektedir.

Stokastik oynakliga sahip TVP-VAR modellerin tahmini, klasik yontemlerden farkli bir sekilde
yapilmaktadir. Sabit oynaklik durumlarinda, Esitlik (3)-(5) bir Gauss durum-uzay modeli olarak ifade
edilebilir olup, bu modelin tahmini i¢in standart Kalman filtresi kullanilabilmektedir. Model stokastik
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oynakliga sahip oldugu i¢in, Markov Zinciri Monte Carlo (MCMC) kullanarak tahmin etmek igin
Bayesyen tahmin yontemleri kullanilmalidir (Primiceri, 2005; Nakajima, Kasuya ve Watanabe, 2011).

5. Ampirik Bulgular

Calismada ampirik model y, = (bist,, imp, exce, poils,)’ olup a;, y; vektoriiniin gecikme
matrisidir. Kovaryans matrisin dagilimlarinin agagidaki gibi oOnsel degerlere sahip oldugu
varsayllmaktadir:

(Ze); ?~Gamma(10,0.01), (2,); 2~Gamma(2,0.01), (Z,); *~Gamma(2,0.01)

Bu ¢aligmada, zamanla degisen parametrelerin baslangic degerleri olarak p,, =0, p,, =
0, tp, = 0ve 4, = Zp, = Zp, = 5 X | alinmaktadir. Maksimum gecikme uzunlugu 4 alarak, BIC

kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.10000 alistirma 6rneklemini attiktan
sonra, sonsal dagilimdan 10000 6rneklem cekilmektedir. Tablo 4’de TVP-VAR-SV modelinde secilen
parametreler i¢in tahmin sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 4

TVP-VAR-SV modelinde segilen parametreler igin tahmin sonuglar

Alt Sir Ust Sinir

Ortalama Std. Hata (%95) (%95) Etkinsizlik CD istatistikleri
Sa, 0,0477 0,0028 0,0428 0,0537 12,86 0,759
Sa, 0,0477 0,0028 0,0428 0,0537 9,60 0,923
Sb, 0,0766 0,0110 0,0590 0,1007 47,74 0,175
Sh, 0,6330 0,0752 0,5048 0,8028 36,67 0,041
Sh, 0,0736 0,0105 0,0575 0,0969 64,37 0,982

Tablo 4 incelendiginde CD istatistiklerine (Geweke degerine) gore, parametrelerin sonsal
dagilima yakinsamasi istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmemektedir. Ayrica,
etkinsizlik degerlerinin 100'den az olmasi, TVP-VAR modelinin parametrelerinin etkin bir sekilde
orneklendigini gostermektedir (Nakajima ve digerleri, 2011).

Data: poil bist imp exc
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Grafik 1. TVP-VAR-SV modelinde segilen parametreler i¢in tahmin sonuglari, 6rneklem otokorelasyon
fonksiyonlar (iistte), 6rneklem yollar1 (altta).
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Grafik 2. bist, (i), imp (ii) ve exc; (iii)’nin pozitif poil; soku karsisinda zamanla degisen etki-tepki

fonksiyonu
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Grafik 3. bist, (1), imp (ii) ve exc; (iii)’nin poil; sokuna £2 standart hata bandu ile verdigi anlik tepkiler.
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Grafik 4. bist, (i), imp (i1) ve exc; (iii)’nin poil; sokuna +2 standart hata bandi ile verdigi uzun-dénem
tepkiler.
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Grafik 2 ile 4 arasinda zamanla degisen etki-tepki fonksiyonlar1 gosterilmektedir. Grafik 2, tim
zaman noktalarinda etki-tepki fonksiyonunun ii¢ boyutlu bir versiyonunu sunmakta ve zamanla degisen
yapilarin1 gostermektedir. Grafik 2, 20 donemlik (aylik) diger degiskenlerin petrol fiyatlarina tepkisini
gostermektedir. Grafik 2 (i) incelendiginde, poil” deki sok karsisinda bist ilk pozitif tepki vermekte, 5.
donemde tepki sifir olmaktadir. 5. ddnemin ardindan 15-20. dénem arasinda tepki mutlak deger olarak
en yliksek seviyeye ulagmaktadir. Grafik 2 (ii) incelendiginde, poil ’deki sok karsisinda imp’in ilk tepkisi
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pozitif olup 5. donemde tepki mutlak deger olarak en yiiksek seviyeye ulastiktan sonra azalarak sifira
yakinsamaktadir. Grafik 2 (iii) incelendiginde, poil’deki sok karsisinda exc ilk pozitif tepki vererek 10.
donemde tepki sifir olmaktadir. 10. donemden itibaren ise tepki sifira yakinsamaktadir. Bu tepkilerin
daha iyi anlasilabilmesi i¢in etki-tepki fonksiyonlariin anlik degerleri Grafik 3’de verilmektedir.

Grafik 3, petrol fiyatlarinda olusan pozitif sok karsisinda cesitli degiskenlerin verdigi anlik
tepkileri detaylandirmaktadir. Grafik 3 (i)'de poil 'de meydana gelen bir standart sapmalik pozitif sokun
bist lizerindeki etkisi gosterilmektedir. bist, poil’deki artiga ilk pozitif tepki vermekte ve 2012 yilinda
tepki sifirlanmaktadir. 2012 yilindan itibaren tepki negatif olup 2018 yilinda mutlak deger olarak en
yiiksek seviyeye ulagmaktadir. Daha sonra 2021 yilinda tepki tekrar sifir olup ardindan pozitif fakat
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmaktadir. Grafik 3 (ii)'de poil/’de meydana gelen bir standart sapmalik
pozitif sokun imp iizerindeki etkisi gosterilmekte olup, dénem boyunca pozitif bir poi/ sokuna imp’in
negatif tepki verdigi goriilmektedir. Mutlak deger olarak en yiiksek tepkiyi 2009 yilinda verdikten sonra
tepki azalarak sifira yakinsamaktadir ve dénem boyunca tepkiler istatistiksel olarak anlamlidir. Grafik
3 (iii)'de poil’de meydana gelen bir standart sapmalik pozitif sokun exc tlizerindeki etkisi gosterilmekte
olup, donem boyunca tepki daima pozitiftir. 2009 yilinda mutlak deger olarak en yiiksek tepkiyi
verdikten sonra azalarak 2018-2019 yillar1 arasinda en diisiik tepkiyi vermektedir. Ayrica, poil’de pozitif
bir sok karsisinda exc’nin donem boyunca tepkileri istatistiksel olarak anlamlidir.

Grafik 4, petrol fiyatlarina verilen pozitif sok karsisinda c¢esitli degiskenlerin verdigi uzun-
donem tepkileri detaylandirmaktadir. Grafik 4 (i)' de poil’de meydana gelen bir standart sapmalik pozitif
sokun bist lizerindeki etkisi gosterilmekte olup, bist donem boyunca negatif ve istatistiksel olarak
anlamli tepki vermektedir. bist mutlak deger olarak en yiiksek tepkiyi 2015 yilinda vermektedir. Grafik
4 (ii)' de poil’de meydana gelen bir standart sapmalik pozitif sokun imp tizerindeki etkisi gosterilmekte
olup, imp donem boyunca pozitif ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir. imp mutlak deger
olarak en diigiik tepkiyi 2017 yilinda, en yiiksek tepkiyi ise 2023 yilindan itibaren vermektedir. Grafik
4 (ii1)' de poil’de meydana gelen bir standart sapmalik pozitif sokun exc tizerindeki etkisi gosterilmekte
olup, exc dénem boyunca negatif tepki vererek 2008 yilindan itibaren tepkinin seviyesi mutlak deger
olarak azalmaktadir. exc’nin verdigi tepki 2015 yili 6ncesinde istatistiksel olarak anlamli bulunurken
2015 yilindan sonra istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

6. Sonuc¢

Bu c¢alisma, 2001:01-2023:12 doénemleri arasinda Tiirkiye’de petrol fiyatlari sokunun, hisse
senedi getirisi {izerindeki etkisi TVP-VAR-SV modelinin tahmin edilmesiyle arastirilmaktadir.
Caligmanin ampirik bulgularinda, zamanla degisen tepkiler, petrol fiyatlarmin BIST100 endeks getirisi
iizerindeki etkisinin 6nemli Ol¢liide zamanla degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Petrol
fiyatlarinin BIST100 endeks getirileri {izerindeki uzun dénemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli
etkisi, Huang ve digerleri (1996), Kang ve digerleri (2015), Nasir ve digerleri (2017), Naser ve Rashid
(2018) ve teorik beklentilerle paralellik gostermektedir. Dolayisiyla, politika yapicilarin petrol
fiyatlarini yerli varliklarin fiyatlarini kontrol etmek icin bir politika araci olarak takip edebileceklerine
isaret etmektedir. Diger taraftan, Eryigit (2012), Abdioglu ve Degirmenci (2016), Citak ve Kendirli
(2019) ile tutarsiz bulunmustur. Bu durum, incelenen dénem ve uygulanan metodoloji farkliliklarindan
kaynaklanabilmektedir. Ayrica, TVP-VAR-SV modelinin tahminleri yerel (2018-d6viz krizi) ve kiiresel
krizlerin (2008-finansal krizi, 2020-COVID19 salgini) petrol fiyat soklarmnin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini arttirabilecegini, sert diisiis ve yiikselislerin gergeklesebilecegini gostermektedir.
Ozellikle petrol fiyat soku karsisinda BIST100 endeks getirilerinin uzun dénem tepkilerinde 2008
finansal krizinin etkisinin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle politika yapicilar, varlik
fiyatlariin ve ekonomi istikrarinin {izerinde potansiyel bir tehdit olusturabilecegi icin petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar1 da dikkate almalidir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik kurul onay1

Bu ¢alisma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.
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Yazar katkilan

Calisma tek yazarhdir.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar acisindan caligmadan kaynakl ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu calisma i¢in herhangi bir destek alinmamustir.
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