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Amag & Kapsam ve Dergi Hakkinda
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Dergi, iktisadi ve idari bilimler alanina giren temel sosyal bilim alanlarindaki ¢calismalari yayimlamaktadir. Bu temel
alanlar, isletme, iktisat, maliye, siyaset bilimi ve hukuk konularini kapsamaktadir. Derginin kapsamina nitel veya nicel
yontemler kullanan uygulamali derleme (bibliyometrik analiz, sistematik analiz vb.) ve uygulamali arastirma
makaleleri girmektedir. Kitap degerlendirmeleri vb. diger ¢alisma tirleri dergimizde degerlendirmeye
alinmamaktadir.

Dergimizde kabul alan calismalar icin 1 ay icerisinde DOI, cilt ve sayl numarasi atanarak tam metin erken gériinim
uygulamasi yapilmaktadir.
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Yazim Kurallari ve Makale Gonderimi

Dergimizin yazim kurallari ve yazim sablonu www.dergipark.org.tr/akuiibfd adresinde bulunmakta olup, makale
gonderimi de bu adres lGzerindeki DergiPark sisteminde yapilmaktadir. Dergimize génderilen ¢alismalar editoryal
inceleme sonrasinda hakem degerlendirmesine ge¢me karari alinmasi durumunda en az iki hakem tarafindan
degerlendirilir ve degerlendirme sireci ¢ift-korleme yontemiyle yapilir. Dergimizde yazarlardan gonderim ve makale
isletim Ucreti basta olmak Gzere hicbir ad altinda 6deme alinmamaktadir. Dergimiz yazar ve hakemlere herhangi bir
ad altinda herhangi bir 6deme yapmamaktadir.

Tim makaleler CC-BY-NC 4.0 lisansi ile lisanslanmakta ve Ucretsiz acik erisim olarak bilimsel literatlire sunulmaktadir.
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Aim & Scope and About the Journal

Afyon Kocatepe Journal of Economics and Administrative Sciences is an international, peer-reviewed, and academic
Journal published since 1999. The Journal aims to publish novel empirical research and review articles that clearly fill
the gap in the existing literature on economics and administrative sciences. Moreover, the journal's goal is to
contribute to universal scientific knowledge by providing an outlet for researchers, policymakers, and policy
implementors.

The journal covers research in social sciences, particularly in economics and administrative sciences. The coverage
includes but is not limited to empirical research in business administration, economics, public finance, political
science, and law. The journal only accepts submissions as research or review articles utilizing qualitative or
quantitative methodologies. The Journal does not accept book reviews etc.

Accepted manuscripts are assigned with DOI, volume, and issue number within one month and published as a full-
text Early View version.
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Author Guidelines and Submission

Authors may find the author guidelines and Journal template on www.dergipark.org.tr/akuiibfd, and submissions are
open through the DergiPark system, which is available on the website. All submissions to the journal are subjected to
editorial review. After the decision to initiate the peer-review process, all manuscripts are reviewed by at least two
reviewers under the double-blind peer-review approach. The journal does not charge authors fees, including
submission fees or APCs. Additionally, the journal does not provide any payments to authors or reviewers under any
status.

All articles in this journal are licensed under CC-BY-NC 4.0 and freely provided to the scientific community as open-
access articles.
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Oz

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi tilke ekonomisine etkilerinin ¢ok cesitli faktorlere gore farklilik gosterdigi bilinmektedir. Bu
faktorleri ele alan birgok ¢alisma bulunmasina ragmen, literatiirde s6z konusu etkiler Gzerine fikir birligi bulunmamaktadir. Bu ¢alismada,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biylime Uzerindeki etkisinin farklilasmasinda rol oynadigi dusinilen faktérlerden
yatirnmin ev sahibi Ulkeye giris sekli ele alinmakta, dogrudan yatirmlar yesil alan yatirimlari ile satin alma ve birlesmeler itibariyle
incelenmektedir. Calismada, dogrudan yatirimlarin tilkeye giris seklinin Gnemini tespit etmek lizere 2003-2021 déneminde en fazla dogrudan
yabanci sermaye yatirimi girisine sahip 15 tlke incelenmistir. Yuritilen analizlerle sinir 6tesi yesil alan yatirimlari ve sirketler arasi birlesme
ve satin alma islemlerinin ev sahibi tlkelerin ekonomisi lizerindeki etkilerinin farklilastigi ortaya konulmaktadir. Elde edilen bulgulara gore,
yesil alan yatirimlarinin ekonomik biyiime tzerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde iken, satin alma ve birlesmeler ekonomik
blylme Gzerinde anlamh etki tasimamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik Biyiime, Yesil Alan Yatirimlari, Satin

. JEL Kodlari: F21, F43, C8
Alma ve Birlesmeler

The effect of foreign direct investments on economic growth: Comparison of
green field investments with acquisitions and mergers

Abstract

It is known that the effects of foreign direct investment on the host country's economy differ according to a wide variety of factors. Although
there are many studies addressing these factors, there is no consensus in the literature on these effects. In this study, the way the investment
enters the host country, which is thought to play a role in the differentiation of the effect of foreign direct investment on economic growth,
is discussed, and direct investments are examined in terms of (i) greenfield investments, and (ii) acquisitions and mergers. In the study, 15
countries with the highest foreign direct investment inflows in the 2003-2021 period were examined to determine the importance of the way
direct investments enter the country. The analyses conducted reveal that the effects of cross-border greenfield investments and inter-
company mergers and acquisitions on the economies of host countries differ. According to the findings, while the effect of greenfield
investments on economic growth is statistically significant and positive, acquisitions and mergers do not have a significant effect on economic
growth.

Keywords: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Greenfield Investments, Acquisitions and Mergers  JEL Codes: F21, F43, C8

Extended Summary

Foreign direct investment, which can be realized as the establishment of a new company in the host country, the acquisition of an
existing company or the increase of its capital, differs from other capital movements with the management knowledge and
technology it brings along with capital, and thus has a wide range of effects on the host country economies. These effects vary
depending on various factors such as the way the capital enters the host country, and the impact on the host country's economy
can be positive or negative.

Greenfield investments, which require the most resources and have the highest risk among the foreign direct investment types,
include additional investments made to expand the existing investment in addition to making an investment from scratch.
Therefore, greenfield investments are expected to increase the capital stock and contribute to economic growth mainly in this

way. However, in direct investments in the form of acquisitions and mergers, the investor can merge with the existing company
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or buy the company instead of establishing a new facility or opening a branch in the host country. In this respect, there may not
be an increase in the total capital stock in acquisitions and mergers, but an increase in the income of the host country can be
reached if an increase in efficiency is achieved.

In the study, 15 countries with the highest FDI inflows in the 2003-2021 period were examined in order to determine whether the
way foreign investment enters the host country is important in the effect of direct investments on economic growth. The countries
examined in this context are United States (USA), China, United Kingdom, Singapore, Brazil, Canada, Ireland, Germany, Australia,
India, Russia, Spain, Mexico, Netherlands and France.

In this study, annual data of the 15 countries with the highest foreign direct investment inflows in the 2003-2021 period are
discussed in order to determine whether the effects of cross-border greenfield investments and acquisitions and mergers on
economic growth differ. Among the variables examined, greenfield investments are expressed with “gf”, mergers and acquisitions
with “ma” and economic growth rate with “%gdp”. Green field investments and M&A data were obtained from UNCTAD data sets
and logarithmic transformation was applied to the data. Economic growth rate data were obtained from the World Bank data sets
and no conversion was made. In the model created the economic growth rate is the dependent variable, greenfield investments.
and mergers and acquisitions are independent variables.

In the analysis part of the study, first of all, the existence of cross-section dependence, which is frequently encountered in panel
data, was investigated, and then the unit root properties of the series are examined. The long-term coefficients are estimated in
line with the results of the analyses carried out to determine the existence of the co-integration relationship and the homogeneity
of the co-integration coefficients.

The results of the cross-section dependency analysis show that there is a dependency between the cross-sections. The unit root
analysis results show that the variables have unit roots at the level and become stationary when the first difference is taken. After
detecting the existence of a co-integration relationship between the variables, the homogeneity of the slope coefficients was
investigated. The homogeneous determination of the slope coefficients shows that the co-integration comments for the panel are
valid and reliable for all sections.

According to the results of the Common Correlated Effects (CCE) analysis, while the cointegration coefficient calculated for
greenfield investments is positive and statistically significant, the coefficient of acquisitions and mergers is not statistically
significant. While a 1% increase in greenfield investments increases economic growth by 3.8%, mergers and acquisitions do not
have a significant effect on economic growth.

The analyzes show that the effects of greenfield investments and acquisitions and mergers on the economic growth of host
countries are different. According to the results obtained, while the effect of greenfield investments on economic growth is
statistically significant and positive, acquisitions and mergers do not have a significant effect on economic growth. It is estimated
that the “increase in capital stock”, which is the main difference between greenfield investments and mergers and acquisitions,
plays a role in the different effects of foreign direct investment types on economic growth. On the other hand, in addition to the
increase in the capital stock, the spread/spillover effects caused by new production-management techniques, wide export
channels and employment creation characteristics are also important in the positive effect of greenfield investments on economic
growth. Finally, the lack of increase in the capital stock in acquisitions and mergers is seen as a possible reason for not playing a
role in ensuring economic growth.

Giris

Ev sahibi Ulkede yeni bir sirketin kurulmasi, var olan bir sirketin satin alinmasi veya sermayesinin artirilmasi seklinde
gerceklesebilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, sermayenin yani sira beraberinde getirdigi yonetim bilgisi ve teknoloji ile
diger sermaye hareketlerinden farklilasmakta ve dolayisiyla ev sahibi tilke ekonomileri Gizerinde ¢ok ¢esitli etkiler barindirmaktadir.

Bu etkiler, sermayenin ev sahibi llkeye giris sekli gibi cesitli faktorlere bagh olarak degisiklik gbstermekte ve ev sahibi tlke
ekonomisi lizerindeki etki olumlu yonde olabilecegi gibi olumsuz yonde de olabilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi tirleri icinde en fazla kaynak gerektiren ve en yiksek riske sahip yatirim tiiri olan yesil alan
yatirimlari, sifirdan yatirim yapilmasina ilaveten, var olan yatirrmin buydtilmesi icin yapilan ek yatirimlari da kapsamaktadir.
Boylelikle, yesil alan yatirimlarinin sermaye stokunu artirmasi ve baslica bu yolla ekonomik blyiimeye katki saglamasi
beklenmektedir. Ancak, satin alma ve birlesmeler seklinde gergeklesen dogrudan yatirimlarda yatirimci, ev sahibi tilkede yeni bir
tesis kurmak ya da sube agmak yerine mevcut firma ile birlesebilmekte ya da firmayi satin alabilmektedir. Bu yoniyle satin alma
ve birlesmelerde toplam sermaye stokunda artis yasanmayabilmekte, fakat verim artisinin saglanmasi halinde ev sahibi Ulke
gelirinde yikselme elde edilebilmektedir.
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Gecgmis calismalar incelendiginde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biylime Gzerindeki etkisini tespit etmek
Uzere, yatirim Ulkeye giris sekline odaklanan sinirl sayida ¢alisma bulundugu gériilmektedir. Bu ¢alismada, dogrudan yatirimlarin
etkisinde ev sahibi Ulkeye giris seklinin dneminin tespit edilmesi ve ele alinan llke grubunun 06zginligi ile literatlire katki
saglanmasi amaclanmaktadir.

Calismada, yesil alan yatirimlari ile satin alma ve birlesmeler hakkinda temel bilgiler sunulmus, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ev sahibi lilke ekonomisine etkilerinin incelenmesinin ardindan 2003-2021 déneminde en fazla dogrudan yatirim
girisine sahip 15 ulke ele alinmigtir. Bu kapsamda incelenen Ulkeler; Amerika Birlesik Devletleri, Cin, Birlesik Krallik, Singapur,
Brezilya, Kanada, irlanda, Almanya, Avustralya, Hindistan, Rusya, ispanya, Meksika, Hollanda ve Fransa’dir. Calisma literatiir
incelemesi, veri seti ve model, yontem ve ulagilan bulgularin ardindan sonug bélimu ile tamamlanmistir.

1. Yesil Alan Yatirimlari ile Satin Alma ve Birlesmeler

Yesil alan yatirimlari, yabanci yatinmcinin teknoloji, Gretim bilgisi ve yonetim sekliyle ev sahibi tlkede tam veya kismi sahiplik ile
yeni bir is yarattig1 yatirimlar olarak ifade edilmektedir. Yatirimcilarin yesil alan yatirimi tercihinde, sirketler arasi birlesme ve satin
alma islemlerinde ortaya cikabilen eleman ve tesis yetersizligi gibi sorunlar bulunmamasi rol oynamaktadir. Ev sahibi Ulkeler
tarafindan ise sermaye stokunda artis, yeni is yaratma ve katma degerli Giretim gibi nedenlerle en ¢ok arzu edilen yabanci yatirim
bicimi olarak 6ne ¢ikmaktadir (Moosa, 2002, s. 13).

Dogrudan yatirimlar arasinda en fazla kaynak gerektiren ve yiiksek riske sahip yatirim sekli olan yesil alan yatirimlari, satin almaya
kiyasla daha maliyetlidir. Pazarda yer edinilmesi, ev sahibi tilkede dagitim kanalinin bulunmamasi ve yeterli yasal bilgiye sahip
olunmamasi gibi ilave maliyetler de icermektedir. Ayrica, isletmenin kurulusu, yeni donanimlar ve personelin egitimi gibi
nedenlerle daha yavas isleyen bir siirece sahiptir (Martensson ve Kibek, 2006, s. 19).

Sirketler arasi birlesme ve satin almalarda, yatirimci ev sahibi Ulkede tesis kurmak ya da sube agmak yerine mevcut firma ile
birlesebilmekte ya da firmayi satin alabilmektedir. Yatirimcilar tarafindan kiiresel ekonomik diizen iginde rasyonel hareket etme
amaciyla tercih edilen satin alma ve birlesmeler, kapasite artirrmi olmadan faaliyete gegebilmesi sebebiyle ev sahibi ulke net
yatirimlarinda dogrudan artis yaratmamaktadir.

Sirketler arasi birlesme ve satin almalar kendi iginde yatay, dikey ve holding tipi olmak Uzere lge ayrilmaktadir. Taraflarin ayni
sektorde faaliyet gosterdigi ve rekabet halinde olduklari durumda yapilan birlesme ve satin almalar yatay olarak ifade edilirken,
dikey birlesme ve satin almalarda taraflar Gretim sirecinin farkli asamalarinda yer almaktadir. Dikey birlesme ve satin almalar,
cogunlukla firmanin tedarikgisi ya da misterisi ile gerceklesmektedir. Yatay birlesme ve satin almalar, verimlilikte artis, maliyette
azalma ve fiyatlandirma gticli saglanirken, dikey birlesme ve satin almalarda fiyat avantajinin saglanmasi ve stoklama maliyetlerinin
dismesi beklenmektedir (Erdogan, 2011, s. 23). Holding tipi birlesme ve satin almalar ise sirketlerin ilgisiz is kollarinda faaliyet
gosterdikleri durumda risk gesitlendirme, irlin ve pazari gelistirme amaciyla gergeklestirilmektedir (Foltz vd., 2002, s. 136).

Firmalarin ekonomik ve hukuki anlamda tek cati altinda birlestigi sirketler arasi birlesmelerde vergi kolayhgi, risk azaltma, pazar
payini ve Uretimi artirma gibi avantajlar 6nemli rol oynamaktadir. Birlesmelerde, yerli firmanin Gretim araglari, dagitim kanal ve
yonetim bilgisini kullanan yabanci yatirimci tek basina sahip oldugundan daha yiksek deger elde edebilmektedir. Sirketler arasi
birlesmelerde ortaya gikabilecek sorunlar ise yerli sirketin yabanci sirket igcinde kaybolmasi, kiltur farkliliklari, is¢i Gcretleri ve toplu
sozlesmeler hususunda gatismalar, yénetime katilim, kar payi dagilimi ve isletme sinirlarinin muhafazasi olarak siralanabilmektedir.
Yabanci yatirimei bu sorunlardan kaginmanin yani sira piyasaya hizl giris ve maksimum kontrol olanagi saglayan satin almalara
yonelebilmektedir. Ancak sinir 6tesi satin almalar pahali olmasi ve uygun sirketin bulunmasi, uygun fiyatin belirlenmesi, taraflar
arasindaki koordinasyon ve iletisim gibi sorunlar nedeniyle riskli bir strateji olarak kabul edilmektedir. Dil, cografya ve kultir ile
ilgili sorunlara ilaveten (lke hikiimetleri arasindaki politika uyumsuzluklari da yeni sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden
olabilmektedir (Martensson ve Kiibek, 2006, s. 22).

2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ev Sahibi Ulke Ekonomisine Etkileri

Yatirimcilarin Glkeler arasi maliyet avantajindan yararlanmak ya da ev sahibi Ulkenin i¢ piyasasina hizmet etmek amaciyla
gerceklestirdikleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik destekleyici gorislerin yani sira karsi ¢ikan gorusler de
bulunmaktadir. Dogrudan yatirimlari destekleyen goérisler, bu yatirrmin yoksullugu azaltan ve kiiresel ekonomide faktor
verimliligini artiran bir ara¢ oldugu fikrine dayanirken karsi ¢ikan gorisler dogrudan yatirimlarin yiksek karsilikh bagimhhga yol
acmasi, yliksek risk ve gelir esitsizligine sebep olmasi ile agiklanabilmektedir (Hussain ve Haque (2016); Bosworth ve Collins (1999);
Uzar (2018)).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik iki karsit gorlistin ortaya atilmasinda, bu yatirimlarin ev sahibi llke ekonomisinde
uretim, ekonomik blylime, rekabet, teknoloji ve 6demeler dengesi tizerinde ¢ok gesitli etkilere sahip olmasi ve bu etkilerin olumlu
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yonde olabilecegi gibi olumsuz yonde de gerceklesebilmesinin miimkiin olmasi rol oynamaktadir. Bu dogrultuda, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ev sahibi tilke ekonomisine etkileri olumlu etkiler ve olumsuz etkiler olarak iki grupta incelenebilmektedir.

Dogrudan sermaye yatirimlarinin ev sahibi llke ekonomileri Gizerindeki olumlu etkileri, genel olarak mali kaynak ve yatirimlarin
artirllmasi, teknolojik olanaklarin gelistirilmesi, ihracat imkdninin artirilmasi, is giicli becerilerinin gelistiriimesi ile istihdam
yaratmasi ve gevre koruma seklinde ele alinmaktadir. Kegley ve Blanton (2015) tarafindan ise kiiresel ticaret hacminin artiriimasi,
Uretim hacminin artirilmasi ile milli gelir artisi, sermaye birikimine destek, Ar-Ge c¢alismalarinda itici gl¢ olusturma, Urin
maliyetlerinin duglrilmesine katki ve istihdam artisi seklinde siralanmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi tUlkede temel olumlu etkisi, sermaye stokunda artis ve Ulke iginde liretimde
bulunmasi sonucu dretim artiginin tlke gayrisafi yurt i¢i hasilasina (GSYH) yaptigi katki olarak ifade edilmektedir. Sermaye stoku
acisindan bakildiginda, yesil alan yatirimlari sermaye stokunu artirarak uzun dénemde ekonomik biiyiime Uzerinde daha net ve
dogrudan etki tagimaktadir. Satin alma ve birlesmeler gibi yatirimin yeni bir isletme kurulumunu igermemesi durumunda yatirm
GSYH’ya dogrudan bir katkida bulunmamakta ve yesil alan yatirimlarina kiyasla reel ekonomiye katkisi sinirli kalmaktadir.
Dogrudan yatirimin llke iginde Gretimde bulunmasi ile saglanacak ekonomik biylimede ise her iki yatirim tiiriinde de tlke disindan
temin edilen girdiler 6nem tasimakta, tretim sirecinde ithal girdilerin agirlikh olarak kullanilmasi Gretimde yasanan artisa karsin
Ulkenin GSYH’si lizerinde daraltici etki olusturabilmektedir.

Dogrudan sermaye yatirimlarinin ev sahibi tlkelerin ekonomisine olumsuz etkileri esas olarak yabanci denetim, haksiz rekabet,
ithalat ve teknoloji bagimliligi ile ortaya ¢ikmaktadir. Olumsuz etkilerin dnlenmesi ve giderilmesi, ev sahibi tilkenin i¢ dinamiklerine
uygun sekilde davet edilen ve gerektiginde tesvik edilen dogrudan yatirimlarla saglanabildiginden olumsuz etkilerin varhgi ve
siddeti ile ev sahibi Gilkenin hukuki ve kurumsal altyapisi yakindan iliskili gériilmektedir.

Yabanci denetim etkisi, yatirrmcilarin dogrudan yatirimlar yoluyla yénetimde aktif ve is stratejisini etkileyecek kadar biyuk bir role
sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Ulke ekonomisi icin dnem tasiyan sektérlerin yabancilarin ydnetim ve denetimine girmesi
ile ev sahibi Glkenin ekonomi tizerindeki kontroliiniin daralmasini ifade eden bu etki, gelismis llkelerden ziyade gelismekte olan
Ulkeleri tehdit eden bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir (Gokmen, 2011, ss. 125-126).

Dogrudan yatirimlarin bir diger olumsuz etkisi, haksiz rekabet etkisidir. Dogrudan yatirimlarda ana aktor olan ¢ok uluslu sirketler
Dunning ve Lundan (2008) tarafindan “herhangi piyasa islemi olmadan, dogrudan yatirimlar ile birden cok tilkede gelir getiren aktif
degerlere sahip veya bunlari kontrol eden, kaynak llke disinda mal ve hizmet lreten, uluslararasi Gretim yapan sirketler” olarak
tanimlanmaktadir. Bu sirketler gerceklestirdikleri yatirimlar yoluyla ithalat kisitlamalarini asabilmekte, transfer fiyatlandirma ile
hikiimet diizenlemelerinden kaginilabilmekte ve piyasalar arasinda fiyat farklilastirmasi uygulayabilmektedir. Boylece, ¢ok uluslu
sirketler bu tarz avantajlara sahip olmayan yerli sirketlere karsi rekabet Ustinligi kazanarak tekelci konumuna gegebilmekte ve
pazar hakimiyetinde 6nemli bir Gstlinlik elde edebilmektedirler. Haksiz rekabet sonucunda yerli yatirimlarda daralma, dogrudan
yatirimlarla olusmasi beklenen milli gelir artisini kisitlamakta, bu yéniiyle ekonomik biiylime {izerinde daraltici etkiye de neden
olabilmektedir. Haksiz rekabet etkisinden kaginabilmek icin ev sahibi lilkede rekabete iliskin yasal diizenlemeler yapilabilse de bu
diizenlemeler yabanci yatirrmcilarin yatirim kararini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Ev sahibi Ulkenin ithalati Gizerinden olusabilecek olumsuz etki ise, yabanci yatirimcinin tiretimde kullanilan ham madde ve ara
mallarini ev sahibi lilke disindan karsilamasi sonucu ithalat bagimliligina sebep olabilmesinden kaynaklanmaktadir. Bunun
sonucunda dogrudan yatirimlarla saglanmasi beklenen doviz rezervlerinin korunmasi, yerli sanayinin gelismesi gibi hedefler etkisiz
hale gelmekte ve 6demeler bilangosu lizerinden ekonomik gerileme yasanabilmektedir. Ev sahibi Ulkenin ithalat bagimliligindan
kaginabilmesi, dogrudan yatirimlarin devlet politikalari yoluyla denetim altina alinmasi ile mimkin olabilmektedir. Nitekim
Japonya merkezli ¢cok uluslu otomotiv sirketi Nissan’in ingiltere’ye dogrudan yatirim gerceklestirdiginde yapilan diizenleme bu
duruma 6rnek teskil etmektedir. ilgili diizenleme, Uretilecek araglarin yapiminda kullanilan pargalarin %60’ inin ingiltere icinden
tedarikini igermektedir, bu oran daha sonra %80 seviyesine ¢ikarilmistir (Gékmen, 2011, s. 126).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin teknoloji bagimliligina yol agmasi ise yabanci yatirimcinin Ar-Ge faaliyetlerini ana sirkette
ylritmesi durumunda gerceklesmektedir. Ev sahibi (ilkede Ar-Ge faaliyetlerinin gerceklestiriimemesi ve teknolojinin strekli
disaridan ithal edilmesi (ilkeyi yabanci teknolojiye bagimli hale getirebilmektedir (Gliven, 2007, ss. 51-52). Vissak ve Roolaht (2005)
yapmis olduklari calismada, ev sahibi Ulkenin uzun dénemde yabanci sermaye ile tanitilan teknolojiye bagiml oldugunu
saptamislardir.

Ozellikle ilkelerin gida giivenligi, enerji giivenligi, siber giivenlik, savunma sanavyii, finans, saglik ve egitim altyapisi gibi alanlarinda
agirhkh olarak yabanci sermayeye bagh olmasi, uzun donemde beklenmedik i¢ ve dis siyasi, askeri ve iktisadi gelismelere bagh
olarak ekonomik yapiyl olumsuz yonde etkileme potansiyeline sahiptir. Nitekim son yillarda kiiresel ¢apta yasanan olumsuz
gelismeler agik¢a gostermistir ki, salt iktisadi analizlere dayali yapilanmalar beklenmedik ¢atisma durumlarinda tlkelerin gelecegini
bir anda tehlikeye atabilmektedir. Bu manada kaynak (zengin) ulkelerin 6zellikle siyasi ve askeri anlasmazlik durumlarinda
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ekonomik yaptirimlari tek tarafli olarak devreye sokarak, bagiml (lkeleri bir anda ¢dkertme girisimleri, kanaatimizce bu konuyu
daha kapsamli ele almayi gerekli kilmaktadir. O bakimdan, yabanci sermaye yatirimlarinin tiim bu kaygilari dikkate alarak uzun
doénemli bir stratejik plan cergevesinde ele alinmasi 6nem arz etmektedir.

3. En Fazla Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Girisi Olan Ulkeler

Bu calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin (DYSY) ev sahibi Ulkeye giris sekline gére ekonomik bliyiime tzerindeki
etkisini tespit etmek amaciyla 2003-2021 déneminde en fazla dogrudan yatirim girisine sahip 15 iilke ele alinmaktadir. incelenen
Ulkeler ve 2003-2021 déneminde toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisleri Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1. 2003-2021 Toplam Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Girigleri

Ulkeler DYSY Girisi Ulkeler DYSY Girisi Ulkeler DYSY Girisi
1 ABD 4.409.420 6 Kanada 806.971 11 Rusya 583.597
2 Cin 2.172.791 7 irlanda 767.106 12 lIspanya 575.399
3 Birlesik Krallik 1.572.314 8 Almanya 723.779 13 Meksika 552.652
4 Singapur 1.018.745 9 Avustralya 708.458 14 Hollanda 502.141
5 Brezilya 921.994 10 Hindistan 626.690 15 Fransa 476.742

Kaynak: UNCTAD, FDI! inflows, by region and economy, https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report.

Tablo 1 incelendiginde ev sahibi llkelerin Ugcte ikisinin gelismis tlke, licte birinin de gelismekte olan Ulke statistinde olmasi; ilk bes
Ulke acgisindan da benzer bir durumun s6z konusu olmasi, yabanci sermaye ¢ekebilmek icin tilkelerin gelismis tilke grubunda yer
almak zorunda olmadigini géstermektedir. Zira yabanci sermaye, dogal olarak, yatirim yapmak istedigi tilkenin hukuki, iktisadi ve
siyasi bakimdan glivenli, istikrarl, cografi ve ekonomik olarak avantajli olmasina bakmaktadir.

Ev sahibi llke segiminde ¢ok uluslu sirketlerin yatirim karari incelendiginde, yatirim kararinin dort faktore dayandigi ve buna bagh
olarak kaynak, pazar, etkinlik ve stratejik aktif arayan dogrudan yatirimlar olmak tizere dort tip dogrudan yabanci sermaye yatirimi
bulundugu gorilmektedir. Kaynak arayan yatirimlar, ham madde kaynaklarinin esit dagilmamasindan ve beseri sermayeye yakin
olma motivasyonundan kaynaklanirken; pazar arayan yatirimlar, yeni pazarlara girerek rekabet gliciinl artirma ve strdirilebilir
blylime saglama amaciyla gerceklestiriimektedir. Etkinlik arayan yatirimlar, maliyet avantaji elde etmek ve Olgcek gibi
avantajlardan yararlanmak igin gergeklestirilen yatirimlar iken stratejik aktif arayan yatirimlar, cok uluslu sirketlerin rakiplerine
karsi Gistinlik kazanmak veya mevcut Ustinliiklerini korumak Gzere yapmis olduklari yatirimlari ifade etmektedir.

Cok uluslu sirketlerin yatirrm motivasyonlari agisindan bakildiginda da yatirimlara ev sahipligi yapmada gelismis tlkelerin ve
gelismekte olan (lkelerin mevcut uygunluklari dogrultusunda gesitli dogrudan yatirim tirlerini Glkelerine ¢ekme potansiyelleri
bulunmaktadir. Bu dogrultuda, Tablo 1’de ele alinan en fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisine sahip tlkelerin hem
gelismis hem de gelismekte olan tlkeler tarafindan temsil edilmesine acgiklama getirilebilmektedir.

Sekil 1’de 2003-2021 doneminde en fazla dogrudan yatirim girisine sahip 15 ulkenin toplam yesil alan yatirimi ve sirketler arasi
satin alma ve birlesmeleri milyon dolar cinsinden ele alinmaktadir. Yesil alan yatirimi girislerinde ilk sirada yer alan Cin ekonomisini
siraslyla ABD ve Hindistan takip etmektedir. Sirketler arasi satin alma ve birlesmelerde ise ABD’nin oldukga yiksek gerceklesen
girisleri ve ikinci sirada yer alan Birlesik Krallik ile arasindaki buyik fark dikkat cekmektedir. Satin alma ve birlesmelerde bu (lkeleri

Hollanda ve Almanya takip etse de yatirim girisleri ABD ve Birlesik Kralligin oldukga gerisinde kalmaktadir.
Sekil 1. 2003-2021 Doneminde Toplam Yesil Alan Yatirimlari, Satin Alma ve Birlesmeler (Milyon Dolar)
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Kaynak: UNCTAD, https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report.

Sekil 1’de gelismekte olan (ilkelerin yliksek yatirim girisleri ucuz is gliciniin mevcudiyeti, bazi durumlarda dogal kaynaklara erisim
ve konum avantaji ile agiklanmaktadir. Gelismis Glkelerin yatirim ¢ekme basarisi agisindan bakildiginda ise temel faktérler is
ortaminin kalitesi ve pazar blyukligtudur (UNCTAD, 2009, s. 53). Sekil 1 agirlikh olarak one ¢ikan (lkeler itibariyle incelendiginde,
yesil alan yatirimlarinin dnemli ev sahibi Cin ekonomisi pazar bliylimesindeki basarisi, pazar bly(ikligi ve ucuz is glicili ile yatirimlari
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cekmede avantaj elde etmektedir. Yesil alan yatirimlarinin ikinci, sirketler arasi birlesme ve satin alma islemlerinin agirlikli ev sahibi
olan ABD piyasa hacmi, hilkiimet etkinligi ve altyapilarin istikrari ve kalitesi de dahil olmak Uzere is ortami, beceri ve yetenekler ile
sermaye piyasalarina erisim gibi olanaklariyla dikkat ¢cekmektedir. Yesil alan yatirimlarinin Gglinci ev sahibi olan Hindistan
ekonomisi piyasa bliyiimesi, tedarikgilerin varligi, beceri ve yetenekler ile ucuz is glicii gibi faktorlerle Ustinlik elde etmektedir.
Sirketler arasi satin alma ve birlesme islemlerinde ikinci sirada yer alan Birlesik Krallik agisindan ise tedarikgilerin varhgi, beceri ve
yetenekler ile sermaye piyasalarina erisim yabanci yatirim potansiyelinde etkili olmaktadir (UNCTAD, 2009, ss. 55-56).

4. Literatiir incelemesi

Dogrudan yatirimlar ile ekonomik bliyiime iliskisinin incelendigi calismalarda ortak bir sonuca varilamamakta ve bu durum ilgili
literatlrin zaman iginde zenginlesmesine yol agmaktadir. Dogrudan yatirimlar ile ekonomik biyime iliskisini ele alan ampirik
calismalarin buyik bir kisminda dogrudan yatirimlarin ekonomik biyime (zerinde olumlu (pozitif) etkiye sahip oldugu
saptanmistir (Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998); Bosworth ve Collins (1999); Barthelemy ve Demurger (2000); Lensink ve
Morrissey (2001); Zhang (2001); Li ve Liu (2005)). Olumlu etki saptanan galismalarin yani sira ekonomik biiyime Gzerinde olumsuz
(negatif) etki bulgusuna ulasilan (Mencinger (2003); Saqgib, Masnoon ve Rafique (2013); Bayar (2014); Mazenda (2014)) ve biylime
Uzerinde etki bulunmadigi sonucuna ulasan ¢alismalar da (Carkovic ve Levine (2002); Lyroudi, Papanastasiou ve Vamvakidis (2004);
Alvarado, Iniquez ve Ponce (2017)) bulunmaktadir.

Dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilediginin tespit edildigi ¢alismalardan Borensztein, De Gregorio ve
Lee (1998), 1970-1989 doneminde gelismekte olan 69 (ilkede yatirimlarin gayrisafi yurt ici hasila oraninda %1 artisin ev sahibi
Ulkede kisi bagi hasilayr %0.8 civarinda artirabilecegini belirtmektedir. Dogrudan yatirimlarin ekonomik biylimeyi teknoloji
transferi yoluyla i¢ yatirnmlardan daha fazla etkiledigi sonucuna ulasilan ¢calismada, dogrudan yatirimlar ile beseri sermaye arasinda
glclu ve pozitif bir iliskinin bulundugu vurgulanmaktadir. Bosworth ve Collins (1999), 1978-1995 doneminde 58 gelismekte olan
Ulke Gzerine yirGtlalen OLS analizinde, dogrudan yatirimlarin pozitif etkisi, toplam faktor verimliligini ve yerli yatirimlari artirmasi
ile agiklanmaktadir. De Mello (1999), 1970-1999 déneminde 32 llkede dogrudan yatirimlarin etkilerinin, uluslararasi ekonomik
kuruluslara tiye olan ve olmayan llkelerde farkhlk gosterdigi belirtilmektedir. Dogrudan yatirimlarin OECD (lkelerinde toplam
faktor verimliligi Gzerindeki, OECD Uyesi olmayan Ulkelerde sermaye birikimi Gzerindeki etkisinin daha énemli oldugu sonucuna
ulasiimistir. Dogrudan yatirimlarin biylimeye katki saglamasinin i¢ yatirimlarla tamamlayicilik ve ikame derecesine bagli oldugu ve
teknolojik agikhk seviyesi yikseldikge dogrudan yatirimlarin ekonomik biyilime (izerindeki etkisinin dustligli 6ne strilmektedir.
Barthelemy ve Demurger (2000), 1985-1996 déneminde Cin’in 24 kentinin verileriyle yurutiilen ¢calismada, dogrudan yatirimlarin
blyume tzerindeki pozitif etkisinin ekonomik bliylime diizeyi ve beseri sermayenin yabanci teknoloji uyumuna bagh oldugu ifade
edilmektedir.

Lensink ve Morrissey (2001), 1975-1998 doneminde 88 ilkenin arag degiskenler yontemleri ile ele alindig ¢calismada, dogrudan
yatirimlarin yapildiklari ilk donemde bilyimeyi olumlu etkiledigi fakat yatirnrm akimlarinda inis cikislarin biyimeyi olumsuz
etkiledigi belirtilmektedir. Zhang (2001), 1960-1997 doéneminde 11 ulkenin Johansen es-biitiinlesme ve Granger nedensellik
analizleri ile incelenmesi sonucunda, pozitif etkide ekonomik istikrar, egitim diizeyi, beseri sermaye, liberal ticaret rejimi, ihracata
yonelik yatirimlarin tesviki gibi unsurlarin 6nem tasidigi vurgulanmaktadir. Campos ve Kinoshita (2002), 1990-1998 déneminde 25
gecis ekonomisinde Sabit Etkiler Modeli ile dogrudan yatirimlarin ekonomik blylime Uzerindeki pozitif etkisini destekleyen
etmenlerin egitim diizeyi, kalifiye beseri sermaye, sanayilesme ve teknolojik ilerleme diizeyi oldugu belirtilmektedir. Bengoa ve
Sanchez-Robles (2003), 1970-1999 déneminde 18 Latin Amerika llkesinde dogrudan yatirimlarin ekonomik blylimeye katkisinin
ev sahibi Ulkelerin yeterli beseri sermaye, ekonomik istikrar ve serbest piyasalara sahip olmasina bagh oldugu ileri sirilmektedir.
Live Liu (2005), 1970-1999 déneminde 84 llkede, beseri sermaye ve teknolojik gelismenin ev sahibi tilkenin pazar hacmini artirarak
dogrudan yatirimlarla bliyiimenin saglanmasinda rol oynadigi belirtilmektedir. Mody ve Murshid (2005), 1979-1999 déneminde
gelismekte olan 60 llkede Genellestirilmis Momentler (GMM) tahmincisi ile dogrudan yatirimlarin yurt ici yatirimlari harekete
gecirdigi ve boylece ekonomik bilylime Uzerinde pozitif etkiye neden oldugu 6ne sirilmektedir. Yilmaz (2008), 1990-2006
déneminde gelismekte olan 102 (lke Uzerine gerceklestirilen statik panel analizi ile pozitif etkinin ortaya ¢ikmasinda yatirimin
niteligi, teknoloji transferi ve istihdam etkisinin 6nem tasidigi belirtiimekte ve dogrudan yatirimlarin tesvik edilmesinde, yatirimin
Uretim kapasitesine katkida bulunmasinin 6nemi vurgulanmaktadir. Batten ve Vo (2009), 1980-2003 doneminde 79 llkenin
regresyon analizleri sonucunda, pozitif etkinin teknoloji transferi, yayilma ve verimlilik gibi kanallarla meydana geldigi ve yliksek
egitim diizeyi, disa aclk ekonomik yapi, gelismis borsa, diisiik nifus artis hizi ile dislik riskin etkiyi artiran faktér oldugu 6ne
surtlmektedir.

Erol ve Ginar (2013), 1990-2011 déneminde Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Honduras, Meksika, Paraguay, Peru,
Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya, Tayland, Tirkiye, Ukrayna, Uruguay ekonomilerinde dogrudan yatirimlarin kisi basi gelirde
artisa yol actigi ve artisin, gelir esitsizliginin giderilmesi, istihdam artigi ve teknoloji transferi ile saglandigi 6ne suriilmektedir.
Melnyk, Kubatko ve Pysarenko (2014), 1998-2010 déneminde 26 gecis ekonomisi lizerine gercgeklestirilen sabit etkiler analizi
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sonucunda, dogrudan yatirimlarin ekonomik biylimede etkili olmasinda gelismis altyapi, banka reformlari ve kurumsal politikanin
onem tasidigi dolayisiyla ticari ortam ve olumlu kurumsal degisiklerin dikkate alinmasi gerekliligi ileri siirilmektedir. lamsiraroj ve
Ulubasoglu (2015), 1970-2009 doneminde 140 Ulkenin dinamik panel veri ve meta regresyon analizi ile incelendigi calismada,
pozitif etkinin gelismekte olan llkelerde daha belirgin oldugu ve blyimenin saglanmasinda ticarete agiklik ve finansal gelisme
gostergelerinin 6nem tasidigl sonucuna ulasiimistir. Hussain ve Haque (2016), 1973-2014 déneminde Banglades ekonomisinin
Johansen es-biitiinlesme ve VECM analizleriyle incelendigi ¢calismada, dogrudan yatirimlarin Gretim, istihdam ve gelirde artisa yol
acgarak milyonlari yoksulluktan kurtaracagi ve biiyimeyi destekleyecegi 6ne siirtilmektedir. Képriicli (2017), 1981-2013 déneminde
Tiirkiye ekonomisinin Johansen es-butiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile incelenmesi sonucunda, dogrudan yatirimlarin
milli geliri artirdigi saptanmistir. istihdam ve Uretim kapasitesinde meydana getirdigi artistan dolayl &zellikle yesil alan
yatirimlarinin tesviki 6nerilmektedir. Pandya ve Sisombat (2017), 2001-2013 déneminde Avustralya lzerine yiritllen regresyon
analizi, dogrudan yatirimlarin ihracat performansi ve istihdami olumlu yonde etkileyerek ekonomik biylimeye katkida
bulundugunu gostermektedir. Sektorler bazinda ise %7 ile hasilaya en blyuk katkiyi saglayan sektoriin yogun sermaye ve is glci
kullanimi gerektiren madencilik ve tas ocakgiligi oldugu tespit edilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biyime lzerinde olumsuz etkiye sahip oldugunun ortaya konuldugu calismalardan
Mencinger (2003), 1994-2001 déneminde Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovakya ve Slovenya
ekonomilerinde dogrudan yatirimlar ile ekonomik biyime arasinda gigli negatif nedensellik iliskisi bulundugunu 6ne
sirmektedir. Ulasilan sonug, incelenen dogrudan yatirimlarin agirlikli olarak satin almalar seklinde gergeklestirilmesi ve edinilen
gelirin Uretken yatirimlar yerine tiketim ile ithalata yonelmesi ile aciklanmaktadir. Saqib vd. (2013), 1981-2010 déneminde
Pakistan ekonomisinin OLS analizi ile ele alinmasi sonucunda, dogrudan yatirimlarin yerli yatirimlari olumsuz yénde etkileyerek
ekonomik blylime lzerinde negatif etkisi bulundugu, yurt ici yatirimlarin ise ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi saptanmistir.
Bayar (2014), 1980-2012 déneminde Turkiye lizerine gergeklestirilen ARDL sinir testine dayall es-biitlinlesme ve VECM analizleri
sonuglari, dogrudan yatirim girislerinin ekonomik biyime (izerinde kisa ve uzun dénemde olumsuz etkiye neden oldugunu
gostermektedir. Olumsuz etkinin, tGlkeye yonelen yatirimlarin siklikla 6zellestirmeler seklinde gerceklesmesinden kaynaklandigi ve
yurt ici yatinmlarin biiylime Gzerindeki etkisinin pozitif ydonde oldugu 6ne siriilmektedir. Dogrudan yatirimlarda %1 artis blyime
Gzerinde %0.33 daraltici etkiye sahip iken yurt ici yatinmlarda %1 artis bliiyiimede %0.3 artisa yol agmaktadir. Mazenda (2014),
1960-2002 déneminde Glney Afrika Uzerine yiritllen Johansen es-bitiinlesme ve VECM analizleri, dogrudan yatirimlarin
ekonomik biylime Uzerindeki etkisinin negatif yonde oldugunu ortaya koymaktadir. Fiziki sermayenin azalan marjinal
getirilerinden dolayi ev sahibi tlke uzun vadede duragan durum biiyime oranina yakinsamakta ve dogrudan yatirimlarin imalat
sektériinden hizmet sektoriine kaymasi ekonomik blylimeyi olumsuz yénde etkilemektedir.

Dogrudan yatirimlarin ekonomik bliyiime tzerindeki etkisinin yansiz veya belirsiz oldugu sonucuna ulasan ¢alismalardan Carkovic
ve Levine (2002) galismasinda 1960-1995 ddoneminde 72 llke GMM ile ele alinmaktadir. Yuritilen analiz sonucunda, dogrudan
yatirimlarin ekonomik biiylime tzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi ayrica, disa aciklik ve finansal gelisim diizeyi gibi degiskenler
modele dahil edildiginde de benzer sonuglara ulasildigi belirtmektedir. 5 yilik dénemlerde dizensiz etkilerin bulundugu ve
dogrudan yatirimlarin ekonomik biyimeyi etkilemesi hususunda beseri sermaye birikiminin énemi vurgulanmaktadir. Alfaro,
Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek vd. (2004), 1975-1995 déneminde OECD iiyesi 20 ilke ve OECD liyesi olmayan 51 iilkeyi kapsayan
analizde, dogrudan yatirimlarin ekonomik blyime Uzerindeki etkisinin belirsiz oldugu ancak finansal yapisi iyi olan dlkelerde
dogrudan yatirimlarin ekonomik bliyiime lzerinde dnemli rol oynadigi belirtilmektedir. Lyroudi, Papanastasiou ve Vamvakidis
(2004), 1995-1998 doneminde 17 gecis ekonomisinin Bayesian baglasim analizi ile incelenmesi sonucunda, dogrudan yatirimlarin
ekonomik bliyiime (izerinde etkisinin bulunmadigi ve veri seti hizli-yavas bliyllyen ekonomiler olarak iki grup seklinde ele
alindiginda da benzer bulgulara ulasildigi goriilmektedir. Jyun-Yi ve Chih-Chiang (2008), 1975-2000 déneminde 62 lke icin
gerceklestirilen iki Asamali En Kiigiik Kareler ve GMM yéntemleri sonucunda, dogrudan yatirimlarin ekonomik bilyiime {izerinde
belirsiz bir rol oynadigl ancak baslangi¢c hasilasi ve insan sermayesi ylksek (lkelerde etkinin pozitif oldugu belirtiimektedir.
Alvarado vd. (2017), 1980-2014 déneminde 19 Latin Amerika llkesinde dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime Gzerinde agik bir
etkisi bulunmazken ulkeler gelir seviyelerine gére siniflandirildiginda bliyiime Gzerindeki etki, ylksek gelirli Glkelerde pozitif ve
onemli, orta-Ust gelirli Glkelerde diizensiz ve 6nemsiz, dlslik-orta gelirli Glkelerde negatif ve anlamhdir. Ibhagui (2017), 1985-2013
doneminde 45 Sahra Alti Afrika (ilkesinde enflasyon, baslangigtaki gelir, nlifus artisi, ticaret acikligi, finansal piyasa gelisimi ve insan
sermayesi esik degiskenleri kullanilarak yurutilen Hansen (1999), Caner ve Hansen (2004) esik modelleri sonucunda, dogrudan
yatirimlarin biiyiime etkisinin belirsiz ve tutarsiz oldugu ileri siiriilmektedir. Ulkeler enflasyon, niifus artisi ve finansal piyasalarin
esik seviyelerine ulastiginda ise dogrudan yatirimlarin biytimeyi hizlandirdigina dair bulgulara ulagiimaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biylime iliskisi Gizerine yurutiilen calismalar incelendiginde tiim tlkeler ve llke
gruplarrigin ortak bir sonucun olmadigi goriilmektedir. Ancak ¢alismalarda agirlikh olarak dogrudan yatirimlarin ekonomik biyime
Gzerindeki etkisinin pozitif tespit edildigi ve etkinin ortaya c¢ikisinin cesitli faktorlere atfedildigi gérilmektedir. Teknoloji transferi
(Borensztein vd. (1998); Batten vd. (2009); Erol vd. (2013)) ve yerli yatirimlarin uyarilmasi (Bosworth vd. (1999); Mody vd. (2005))
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bu faktérlerin basinda gelmektedir. ilaveten, pozitif etkinin pazar hacminde artis (Li vd. (2005)) ve faktdr verimliliginde artis
(Bosworth vd. (1999); De Mello (1999)) kaynakh oldugunu 6ne siiren ¢alismalar da bulunmaktadir. Dogrudan yatirimlarin istihdam
artisi ile ekonomik blyiimeyi olumlu etkiledigi de (Yilmaz (2008); Erol vd. (2013); Hussain vd. (2016); Képrici (2017); Pandya vd.
(2017)) ulasilan sonuglardandir. Dogrudan yatirimlarin ekonomik blylimeye katkida bulunmasinda, ev sahibi tlkenin egitim dizeyi
ve beseri sermayesinin 6nemine birgok ¢alismada yer verilmesi dikkat gekmektedir (Zhang (2001); Campos vd. (2002); Bengoa vd.
(2003); Li vd. (2005); Batten vd. (2009)). Yabanci sermaye yoluyla {ilkeye giris yapan yeni teknolojiler ve Gretim-yénetim teknikleri
kalifiye begeri sermaye vasitasiyla yayilma etkisi olusturdugundan nitelikli is giicli ekonomik biiylimenin saglanmasinda 6nem
tasimaktadir. Dogrudan yatirimlarin ekonomik biylime etkisinde ekonomik-politik istikrar (Zhang (2001); Bengoa vd. (2003)) ile
liberal ticaret, serbest piyasa ve disa agiklik (Zhang (2001); Bengoa vd. (2003); Batten vd. (2009); lamsiraroj vd. (2015)) 6nemli
etmenlerdendir. Ayrica, ev sahibi lilkenin altyapisi (Melnyk vd. (2014)) ve ihracat performansi da (Pandya vd. (2017)) biyimeye
katki saglanmasinda belirleyici olmaktadir. Bu unsurlara ev sahibi Glkenin sanayilesme diizeyi (Campos vd. (2002)) ve kurumsal
politikalar da (Melnyk vd. (2014)) ilave edilebilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biyilime lzerinde olumsuz etkisinin tespit edildigi calismalarda, olumsuz etkinin yerli
yatirimlarda daralma (Saqib vd. (2013)), yatirim sekli (Mencinger (2003); Bayar (2014)) ve yatirimin gergeklestirildigi sektérden
(Mazenda (2014)) kaynakli olarak ortaya ciktigi gériilmektedir. Yerli yatirnmlardaki gerileme, yerli yatirnmcilarin gok uluslu
sirketlerle rekabet edememesi sonucu piyasadan dislanmalarindan, piyasaya yeni girecek firmalarin baslangigtaki uzun ve maliyetli
0grenme siirecine katlanmalarinin zorlasmasindan kaynaklanmaktadir. Dogrudan yatirimlarin gergeklestirilme sekli ile ekonomik
blylmeyi olumsuz etkilemesi ise yatirimlarin 6zellestirmeler, satin alma ve birlesmeler seklinde ev sahibi tilkeye yonelmesi ve elde
edilen karlarin Gretken yatirimlardan ziyade tiiketim ve ithalata yonelmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Yatinmin gergeklestirildigi
sektérden kaynaklanan ekonomik daralma, imalat sanayiden hizmet sektériine yonelen yatirimlarin neden oldugu yapisal
bozulmalar ile meydana gelmektedir.

Dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiyiime iliskisinin notr olarak saptandigi bircok calismada, farkli varsayimlar temel alindiginda
anlamli iliskilere rastlandigi gorilmektedir. Bu ¢alismalarda, beseri sermayesi yiksek (Carkovic vd. (2002); Jyun-Yi vd. (2008);
Ibhagui (2017)) ve finansal yapisi gelismis Ulkelerde (Alfaro vd. (2004)) etkinin pozitif olabilecegi yoéniinde bulgulara
rastlanmaktadir.

5. Veri Seti ve Model

Calismada sinir 6tesi yesil alan yatirimlari ile sirketler arasi satin alma ve birlesmelerin ekonomik biyime (zerindeki etkisinin
farklilik gosterip gostermedigini tespit etmek lizere 2003-2021 déneminde en fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisine
sahip 15 dlkenin yillik verileri ele alinmistir. incelenen degiskenlerden yesil alan yatinmlari “gf” (greenfield investments), satin
alma ve birlesmeler “ma” (mergers ve acquisitions) ve ekonomik biiyiime orani “%gdp” ile ifade edilmistir. Yesil alan yatirimlari ve
satin alma birlesme yatirimi verileri UNCTAD veri setlerinden elde edilmis olup, verilerde logaritmik dontsiim uygulanmistir.
Ekonomik bliyime orani verileri ise Diinya Bankasi veri setlerinden elde edilmis olup ve herhangi bir donlsiim yapiimamistir.

Calismada ekonomik biiyiime orani bagiml degisken iken sinir 6tesi yesil alan yatirimlari ve sirketler arasi satin alma ve birlesmeler
bagimsiz degiskenlerdir. Agiklayici degiskenler logaritmik olarak ele alindigindan Lgf ve Lma olarak ifade edilmekte ve olusturulan
model asagidaki sekilde gosterilebilmektedir;

%gdp = f (Lgf, Lma) (1)

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi tGilkeye sermayenin yani sira getirmis oldugu tretim-yonetim bilgisi, yeni teknoloji
ve Uretim-dagitim kanallari ile gok gesitli katkilar saglamaktadir. Ev sahibi tlkeye giris yapan sermaye agisindan bakildiginda yesil
alan yatirnmlarinda, sermaye stokunda dogrudan etki meydana gelirken satin alma ve birlesmeler kapasite artisina gitmeden
faaliyete gecebilmeleri nedeniyle sermaye stokunda artis yaratmayabilmektedirler.

Olusturulan modelde dogrudan yatirimlarin sermaye stoku Uzerindeki etkisi esas alindigi takdirde, yesil alan yatirimlari igin
hesaplanan katsayinin pozitif yénli ve satin alma ve birlesmelerin katsayisindan biiyiik olmasi beklenmektedir. Ote yandan,
Uretim-yonetim bilgisi ve Gretim-dagitim kanallari her iki yatirim tird icin paralellik gostermekte, yeni teknolojinin ev sahibi tlkeye
getirilmesinde yatirrmin sermaye/emek yogunlugu, yatirmin gerceklestirildigi sektor ve ev sahibi tilkenin benimseme kapasitesi
gibi faktérler 6nem tasimaktadir.

ilave olarak gerek yesil alan yatirimlari gerekse satin alma ve birlesmelerde dogrudan yatirimlarla ortaya cikabilecek yabanci
denetim, haksiz rekabet, ithalat ve teknoloji bagimlilhg gibi olumsuz etkiler meydana gelebilmektedir. Dolayisiyla, dogrudan
yabanci yatirimlarla olusmasi beklenen ticaret hacminde, lretim kapasitesinde, sermaye birikiminde, istihdamda artis ve Ar-Ge
¢alismalarinda itici glic olusturma, triin maliyetlerinin distrilmesine katki sonucu saglanan milli gelir artisi bu olumsuz etkiler
nispetinde azalabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin olumsuz etkilerinin, olumlu etkilerine kiyasla daha baskin
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olmasi da ev sahibi lilke ekonomileri tizerinde daraltici rol oynamaktadir.
6. Yontem ve Ampirik Bulgular

Calismanin analiz kisminda 6ncelikle panel verilerde sikhkla karsilagilan yatay kesit bagimliiginin varligi arastirilmakta ardindan
serilerin birim kok o6zellikleri incelenmektedir. Es-bitlinlesme iliskisinin varligl test edilmekte ve es-bitlinlesme katsayilarinin
homojenligi tespit edilmektedir. Yiritlilen bu analizlerin sonuglari dogrultusunda olusturulan modeldeki degiskenlerin uzun
doénem katsayilari tahmin edilmektedir.

Paneli olusturan kesitlerin birinde meydana gelen bir soktan diger kesitlerinde etkilenmesini ifade eden yatay kesit bagimliliginin
test edilmesi, sonraki asamalarda kullanilacak olan analizlerin belirlenmesinde olduk¢a 6nem tasimaktadir. Calismada yatay kesit
bagimliiginin incelenmesinde yararlanilan Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) CDLM, Baltagi, Feng ve Kao (2012) scaled
LM ve Pesaran (2004) CD analizlerinin sifir hipotezleri kesitler arasinda yatay kesit bagimliligi bulunmadigini ifade ederken
alternatif hipotezler yatay kesit bagimliliginin varligini isaret etmektedir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimliligi Analiz Sonuglari

%gdp Lgf Lma Model
Breusch-Pagan LM 820.658 (0.000) 201.7908 (0.000) 161.7551 (0.000) 615.164 (0.000)
Pesaran scaled LM 49.3851 (0.000) 6.6791 (0.000) 3.9164 (0.000) 35.205 (0.000)
Bias-corrected scaled LM 48.9684 (0.000) 6.2625 (0.000) 3.4998 (0.000) 40.659 (0.000)
Pesaran CD 26.4110 (0.000) 5.9057 (0.000) 7.0782 (0.000) 22.766 (0.000)

*d.f. 105.

Ylratilen yatay kesit bagimliligi analiz sonuglari, tim testlerde sifir hipotezlerinin reddedildigini ve yatay kesitler arasinda
bagimlilik bulundugunu gostermektedir. Yatay kesit bagimlihig bulunmadiginda birinci nesil yéntemler kullanilirken, yatay kesit
bagimlihiginin tespit edildigi durumlarda ikinci nesil analizleri tercih etmek daha tutarli, etkin ve glicli tahminler saglamaktadir. Bu
dogrultuda, calismaya ikinci nesil analizler ile devam edilmektedir.

Degiskenlerin birim kok 6zelliklerinin arastirilmasinda Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan
panel CIPS (Cross sectionally IPS) birim kok testinden yararlaniimaktadir. Her bir serinin basit aritmetik ortalamasi alinarak elde
edilen CIPS istatistigi denklemi asagidaki gibidir;

N | CADFi

CIPS = (2)

CIPS istatistigi standart normal dagihm gostermediginden kritik degerler Pesaran (2006) tarafindan Monte Carlo similasyonu

kullanilarak elde edilmis ve tablo haline getirilmistir.
Tablo 3. Birim Kok Analizi Sonuglari

%gdp Lgf Lma
-2.044 -2.290 -2.599
CIPS-stat A%gdp Algf Alma
-2.834 -3.697 -3.674
Kritik Degerler
T/N(15) %1 %5 %10
15 -3.09 -2.83 -2.69
20 -3.01 -2.78 -2.67

*A birinci fark islemcisini temsil etmektedir. Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak 1 olarak belirlenmistir.

Calismada ele alinan tiim degiskenlerin hesaplanan diizey degerlerinin kritik degerlerden mutlak deger olarak kiiglik oldugu
dolayisiyla, degiskenlerin diizeyde birim kok tasidiklari ve birinci farklari alindiktan sonra duragan hale geldikleri gérilmektedir.
Degiskenlerin fark duragan olmasi diger bir ifadeyle 1(1) olmalari, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin arastiriimasina olanak
tanimakta ve bu dogrultuda analize ikinci nesil es-bitiinlesme analizlerinden Westerlund-Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen
LM Bootstrap panel es-bitiinlesme analizi ile devam edilmektedir.

LM Bootstrap analizi, es-biitiinlesme denkleminde otokorelasyon ve degisen varyansa izin vermesi, kiigclik rneklemlerde de etkin
sonuglar Uretebilmesi ve igsellik problemlerini énlemesi bakimindan énem tasimaktadir (Westerlund ve Edgerton, 2007, s. 188).
McCoskey ve Kao (1998) tarafindan gelistirilen Lagrange Multiplier testine dayanan LM Bootstrap siirecinin kullanildigi bu analizin
sifir hipotezi seriler arasinda es-butiinlesme iliskisinin varligini ifade ederken alternatif hipotez es-bitlnlesme iligkisinin
bulunmadigi yoniindedir.

Tablo 4. Es-Bitiinlesme Analiz Sonuglari
Lm Statistic Bootst P-Val
4.715 0.995

*Model sabitli ve trendli olup, Bootstrap olasilik degerleri 1.000 tekrarl dagiimdan elde edilmistir.

Bagimli degisken ekonomik bliylime orani, bagimsiz degiskenler sinir 6tesi yesil alan yatirimlari ve satin alma ve birlesmeler olarak
olusturulan modelde, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligi Lm Bootstrap analizi ile sinanmis ve 0.995 olarak
Siseci ve Erdem (2025).
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hesaplanan olasilik degeri ile es-bitiinlesme iliskisinin varligini ifade eden sifir hipotez kabul edilmistir.

Homojenite analizleri, modeldeki egim katsayilarinin homojen ya da heterojen yapiya sahip olduklarini tespit etmek lzere
yurutilmektedir. Bu alanda ilk calismalar Swamy (1970) ile baslamis ardindan Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilmistir. Pesaran vd. (2008) Delta testinde ilk olarak, Swamy testinin diizenlenmis hali hesaplanmakta ardindan delta tilde
ve delta tilde istatistiginin ortalama ve varyans sapmasi dlzeltilerek “diizeltilmis delta tilde” istatistigi elde edilmektedir (Pesaran
vd., 2008, s. 57). Diizeltilmis delta tilde istatistigi skolastik herhangi bir terim barindirmadigindan, boyut ve gti¢ 6zellikleri daha iyi

olmaktadir.
Tablo 5. Homojenite Analizi Sonuglari
Stat Prob
Delta tilde 1.228 0.110
Duzeltilmis delta tilde 1.373 0.085

Ylratilen Delta analizi sonucunda, delta tilde ve diizeltilmis delta tilde istatistiklerinde %5 anlamhlik diizeyinde egim katsayilarinin
homojen oldugunu ifade eden sifir hipotezlerin kabul edildigi, egim katsayilarinin homojen olduklari ortaya konulmaktadir. Bu
sonug, panelin geneli icin yapilacak es-bitlinlesme yorumlarinin tiim kesitler icin gecerli ve glivenilir oldugunu goéstermektedir.
Dolayisiyla, agiklayici degiskenlerin uzun donemde ekonomik blylime Gzerindeki etkisi incelenen Ulkeler icin ortaktir ve tek bir
egim parametresi ile ifade edilebilmektedir.

Calismada uzun donem katsayilarinin tahmininde, yatay kesit bagimliligina direncli olmasindan dolayi Pesaran (2006) tarafindan
gelistirilen Common Correlated Effects (CCE, Ortak iliskili Etkiler) yontemi kullanilmaktadir. Model, zaman boyutu yatay kesit
boyutundan biylk oldugunda ve kiigik dérneklemlerde daha iyi sonuglar Gretebilmektedir. Modelin tahmincileri, modele dahil
edilmeyen faktorlerin etkisini, her bir yatay kesite ait zaman vektoru ile gogaltilmis regresyon denklemlerini dikkate almaktadir
(Pesaran, 2006, s. 967).

Tablo 6. Es-Bltiinlesme Katsayilari Tahmin Sonuglari

Katsayi Std. Hata z P>|z| Giiven Arahg
Lgf 3.7896 0.9675 3.92 0.000 1.8933 5.6859
Lma 0.1982 0.3876 0.51 0.609 -0.5615 0.9581

Yiirttlen CCE analizi sonucuna gore yesil alan yatirimlari icin hesaplanan es-bitlinlesme katsayisi pozitif yonli ve istatistiki olarak
anlamli iken sirketler arasi birlesme ve satin alma islemlerinin katsayisi istatistiki olarak anlaml degildir. Yesil alan yatirimlarda %1
artis ekonomik buylimeyi %3,8 civarinda artirirken, sirketler arasi satin alma ve birlesmelerde artis ekonomik biyliime lzerinde
anlamh etki tasimamaktadir.

Sonug

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi tilkelerin ekonomik blylmesine katki saglayan, imkanlarinin 6tesinde tretim,
tiketim olanagi sunan bir kaynak mi oldugu ya da ithalat artisi, teknoloji bagimliligi, yerli sirketlerin piyasadan dislanmasi gibi
sorunlara neden olan bir sermaye hareketi mi oldugu hususunda literatiirde siire gelen bir tartisma bulunmaktadir. Bu yatirmlarla
ilgili iki zit goériastn varhgr yatirim tird, yatirrmin gercgeklestirildigi sektér ve lretimin i¢ pazari ya da ihracati hedeflemesi gibi
faktorlere bagh olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada, dogrudan sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime (zerindeki etkisinin
farklilasmasinda rol oynadigi disiiniilen faktérlerden “yatirim tirl” ele alinmigtir. Bu dogrultuda, dogrudan yatirimlar sinir 6tesi
yesil alan yatirimlari ve satin alma ve birlesmeler itibariyle incelenmektedir.

Yesil alan yatirimlari yeni bir sirketin kurulmasini ya da ana tlke disinda tesis kurulmasini igerirken satin alma ve birlesmeler,
mevcut varliklarin mulkiyetinin ev sahibi ilke disindan bir kisiye/sirkete devredilmesini ifade etmektedir. Yesil alan yatirimlarinda,
sermaye stokunda dogrudan etki meydana gelirken satin alma ve birlesmeler kapasite artisina gitmeden faaliyete gecebilmeleri
nedeniyle sermaye stokunda artis yaratmayabilmektedirler ancak, verim artisinin saglanmasi ile bu yatirim tiri ile de ekonomik
biiyiime gerceklesebilmektedir. Ote yandan gerek yesil alan yatirimlari gerekse satin alma ve birlesmelerde dogrudan yatirimlarla
ortaya cikabilecek yabanci denetim, haksiz rekabet, ithalat ve teknoloji bagimliligi gibi olumsuz etkiler meydana gelebilmektedir.
Dolayislyla, dogrudan yatirimlarla olusmasi beklenen milli gelir artisi bu olumsuz etkiler nispetinde azalabilmekte ve olumsuz
etkilerin, olumlu etkilere kiyasla daha baskin olmasi durumunda ev sahibi lilke ekonomileri (izerinde daraltic etki olusabilmektedir.

Calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime (izerindeki etkisinde yatirim tliriiniin 6nemini tespit etmek
Uzere 2003-2021 doneminde en fazla dogrudan yatirim girisine sahip 15 tlke ele alinmistir. Bu kapsamda incelenen tlkeler Amerika
Birlesik Devletleri, Cin, Birlesik Krallik, Singapur, Brezilya, Kanada, irlanda, Almanya, Avustralya, Hindistan, Rusya, ispanya, Meksika,
Hollanda, Fransa’dir. Yuritilen analizler sonucunda, yesil alan yatirimlari ile sirketler arasi birlesme ve satin alma islemlerinin
ekonomik biliyiime tzerindeki etkilerinin farkhlastigi gérilmektedir. Yesil alan yatirimlarinin ekonomik biyiime tzerindeki etkisi
pozitif yonde iken satin alma ve birlesmelerin anlamli etkiye neden olmadigi ortaya konulmaktadir. Ulasilan sonuglara gore yesil
alan yatirnmlarda %1 artis ekonomik bliylimeyi %3,8 civarinda artirirken, sirketler arasi satin alma ve birlesme islemleri ekonomik
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bliyiime Uzerinde anlamli etki tasimamaktadir. Dogrudan sermaye yatirimi tiirlerinin ekonomik biylime Gzerinde farkl etkilere
neden olmasinda, yesil alan yatirimlari ile satin alma birlesmeler arasindaki temel fark olan sermaye stokunda artisin rol oynadig
tahmin edilmektedir. Ote yandan, yesil alan yatirimlarinin ekonomik biiylimeye katkisinda sermaye stoku etkisinin yani sira yeni
Uretim-yonetim teknikleri, cok uluslu sirketlerin genis ihracat kanallari ve istihdam yaratma 6zellikleri ile olusan tasma etkileri de
onem tasimaktadir. Satin alma ve birlesmelerin ekonomik biylme Uzerinde anlamh etkisinin bulunmamasinda ise sermaye
stokunda artis yasanmamasinin rol oynadigi tahmin edilmektedir.

Calismada elde edilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime (izerindeki etkisinde yatirimin ulkeye giris
seklinin 6nem tasidigl sonucu Yilmaz (2008) ve Kopricl (2017) 6nermeleri ile benzerlik gostermektedir. Yesil alan yatirimlari igin
ulagilan ekonomik blylime Uzerindeki pozitif etki sonucu Borensztein vd. (1998), Bosworth vd. (1999), Barthelemy vd. (2000),
Lensink vd. (2001), Zhang (2001), Li vd. (2005) ile paraleldir. Satin alma ve birlesmelerin ev sahibi tlke ekonomileri tizerinde anlamli
etkiye sahip olmadigi sonucu ise Carkovic vd. (2002) ile Lyroudi vd. (2004) sonuglari ile uyumludur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi tilkeye sermayenin yani sira lretim-yonetim bilgisi, yeni teknoloji ve liretim-
dagitim kanallari gibi cok gesitli katkilar sagladigi bilinmektedir. Ancak bu galismanin da gdstermis oldugu gibi ekonomik bliyimeye
katki saglanmasinda dikkat edilmesi gereken hususlar bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi dlkenin ig
dinamiklerine uygun sekilde davet edilmesi, gerektiginde tesvik edilmesi ve ev sahibi llkenin hukuki ve kurumsal altyapisinin
uygunlugu 6nem teskil etmektedir. Bu ¢alisma, ekonomik bilyiimeye katki saglanmasinda dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi
Ulkeye giris seklinin énemi ile ilgi bir fikir vermektedir. Calismada elde edilen bulgular, 15 {lkeyi kapsayan bir veri setine
dayandigindan gelecekte tekil tlkeler 6zelinde yapilacak zaman serisi analizleri, tilke dinamiklerini ortaya koyarak ¢ikan sonuglarin
daha spesifik olarak yorumlanabilmesine olanak taniyacaktir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
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21.Yuzyil'da, mesleklerin gelismesi ve bu alanlardaki bilgi birikiminin artmasiyla birlikte mikro uzmanlasma egilimi ortaya gikmistir. Bu tir
uzmanlasmanin sektorler agisindan etkinlik, verimlilik ve ekonomik bllyiime gibi bircok pozitif sonuglari bulunmaktadir. Turkiye'de ise, 6zel
glvenlik sektori 6nemli blyiiklige erismesine ragmen sektorel uzmanlik alanlari hakkinda bilgi bulunmamaktadir. Bu baglamda arastirma,
Tirk 6zel giivenlik sektoriindeki uzmanlik alanlarini tespit etmek lGzere gergeklestirilmistir. Arastirma kesfedici bir tekli durum galismasidir.
Arastirma verisi, sirket kurucusu, sirket yoneticisi, kurulus yetkilisi, giivenlik sorumlusu, uzman egitici ve 6zel giivenlik gérevlisinden olusan
3.230 kisiden toplanmistir. Veri igerik analizine tabi tutulmus ve elde edilen 41 kodun yedi tema altinda toplandigi tespit edilmistir. Ayrica
arastirmanin gegerliligini artirmak amaciyla, elde edilen sonuglar ayri bir katimci grupla paylasilarak odak grup gériismesi gerceklestirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ozel Givenlik, Uzmanlasma, Durum Calismasi JEL Kodlari: M10, L22

Specialty in the Turkish private security sector

Abstract

In the 21st century, with the development of professions and the increase in knowledge in these areas, the trend towards micro-specialization
has emerged. This kind of specialization has many positive results for sectors such as effectiveness, efficiency, and economic growth. In
Tirkiye, although the private security sector has reached significant growth, there is no information about sectoral specialties. In this context,
the research was conducted to determine the specialties in the Turkish private security sector. The research was an exploratory single case
study. The research data was collected from 3,230 people, including company founders, company managers, institution officials, security
officials, expert trainers, and private security officers. The data was subjected to content analysis, and it was determined that 41 codes were
collected under seven themes. In addition, in order to increase the validity of the research, the results were shared with a separate participant
group, and a focus group interview was conducted.

Keywords: Private Security, Specialty, Case Study  JEL Codes: M10, L22

Extended Summary

Private security, which emerged after the Industrial Revolution and urbanization, has grown to become a significant sector. Private
security officers, outnumbering law enforcement officers in the world today, work in many areas such as detective, Cash in Transit
(CIT), and crime investigation, besides protecting people and buildings. The micro-specialization trend that began in various sectors
and professions in the 21st century has also emerged in the private security sector. In this context, specialties have been
determined in many countries’ private security sectors, including Germany, England, Spain, Japan, and Australia, and relevant
training programs have been conducted.

Although Tirkiye's private security services started in 2004, it has become a large sector where 1,310 private security companies
and 550 training institutions provide services, and 373,725 private security officers work at 100,763 locations today. Private
security officers work in semi-public and public areas as well as private ones. In addition to protecting people, buildings, and
facilities, the sector also provides alarm monitoring services and CIT. Although all sector stakeholders have stated that specialties
should be indicated, these have not yet been formally determined.
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In this context, the research was carried out to determine which specialties should be in Tirkiye Private Security Sector. The
research was modeled as an exploratory case study within the scope of the qualitative paradigm. Determination of specialties in
the sector will contribute to the development of structural and managerial decision processes. In addition, since there is no
research on this specific topic, the study will also contribute to the literature.

In order to ensure data consistency in the research, all private security personnel working in all units and companies were taken
as participants within the scope of the data collection area. A semi-structured interview form was used in the research. The
digitally structured form was sent to the participants via Google Forms. Face-to-face meetings could not be held because the
universe covers a very large geographical area; therefore, as much explanatory information as possible was included in the form.
All researchers were involved in the coding process. The researchers coded all the data separately and reached a common
conclusion by comparing themes as they emerged.

In order to ensure the validity of the research, the obtained information was reported in detail. Direct quotes were included in
the research. Different coders made comparisons to ensure data consistency. Interview processes, research sample, and
methodological process were explained in detail. In order to ensure reliability, the status of the researchers and their positions in
the process were explained.

The vast majority of the 3,230 participants (89.5%) are male and over 30 years of age. 56.6% of the participants are employed in
the public sector, while 43.4% work in the private sector. Although the majority of participants (45%) are private security officers,
the sample consists of all areas of the sector.

The majority of participants in the study (91.6%) stated that there should be a specialty in the Tirkiye Private Security Sector.
Analysis of their responses regarding potential specialties yielded 41 codes organized into seven themes: "Building and Facility
Protection," "Cash and Valuables Transit," "Close Protection," "Alarm Monitoring," "Transportation Security," "Temporary Event
Security," and "Private Security Management."

While "Building and Facility Protection," "Cash and Valuables Transit," "Close Protection," and "Alarm Monitoring" are recognized
internationally as specialties in the sector, "Transportation Security" was determined as a specialty specific to Tiirkiye. On the
other hand, “Private security management” cannot be declared a specialty. However, it is an important factor for the sector and
it should be considered to include in training programs.

Giris

GUnlmiz uygulamalarina yakin ilk 6rnekleri 19 Ylzyil'da sanayi devrimiyle baslayan kentlesme sonrasinda ortaya ¢ikan 6zel
glvenlik olgusu, 20 Yuzyll ile birlikte buyuyerek sektor haline gelmistir (Clayton, 1967). 1980’li yillarla birlikte daha da biytyen
ozel glivenlik sektérinin 1950°li yillarda 5 Milyon Sterlin olan hacmi 1967 yilinda 50 milyon Sterline (Cunningham ve Taylor, 1985),
2022 yilinda ise 241 milyar dolara yukselmistir (PRESSWIRE, 2024). Bliylime, sektorde istihdam edilen 6zel glivenlik gorevlisi
sayisinda da artisi beraberinde getirmistir. Sadece Avrupa’da iki milyona yakin (van Steden ve Sarre, 2007; CoESS, 2017),
Amerika’da ise bir milyondan fazla (BLS, 2024; De Waard, 1999) 6zel glivenlik gorevlisinin galistigi bilinmektedir. Son yillarda 6zel
glvenlik gorevlisi sayisi bircok lGlkede genel kolluk personeli sayisini gegmis durumdadir (Wenzelburger ve Staff, 2022; Button,
2019; Nalla ve Gurinskaya, 2017; George ve Kimber, 2014). Ozel giivenlik gérevlileri sadece kisi veya binalarin korunmasi degil
alarm izleme, para ve degerli esya nakli, dedektiflik, su¢ sorusturmasi, kalabalik kontroll ve etkinlik glivenligi gibi bir¢cok alanda
calisabilmektedirler (Wenzelburger ve Staff, 2022; CoESS, 2013; Sarre ve Prenzler, 2011).

Tirk tarihinde de 6rneklerini ok geriye gotirmek mimkiin olmakla birlikte 6zel glivenligin glincel anlamindaki uygulamalari 1980
sonrasindadir (Ugkun vd., 2012). Turkiye’'de ilk olarak devlete ait stratejik alanlarin zorunlu korunmasi seklinde ortaya ¢ikan 6zel
glivenlik, 2004 yilinda ¢ikartilan 5188 sayili Ozel Giivenlik Hizmetlerine Dair Kanun ile birlikte 6zel girisim haline gelmistir (Demirci,
2022). Bu tarih sonrasinda hizla blyiiyen 6zel guvenlik sektori 2024 yilinda 1.310 6zel givenlik sirketi, 550 egitim kurumu, 71
alarm izleme sirketi ve 100.763 6zel glivenlik izni olan yerde galisan 373.725 6zel glivenlik gorevlisiyle dnemli bir sektdr haline
gelmi§tir1. Tirkiye’de 6zel glivenlik COVID-19 Pandemisi déneminde en ¢ok istihdam saglayan sektor olarak kayitlara gegmi§tir2.
Tirkiye’de gilnimizde Ozel glvenlik gorevlileri 6zel alanlarin yaninda yari kamusal ve kamusal tim alanlarda goérev
yapabilmektedir (Demirci, 2021).

21.YUzyil'da meslek ve sektorlerde elde edilen bilgi birikimi mikro dizeyde uzmanlasma egilimini beraberinde getirmistir.
Uzmanlasma kavrami bazi acilardan elestirilmis olsa da (Weber, 1996; Ritzer, 2011; Marx, 2013; Durkheim, 2006; Illich, 1994)

1 Ozel Giivenlik istatistikleri. 21.08.2024 tarihinde https://www.egm.gov.tr/ozelguvenlik/ozel-guvenlik-istatistikleri adresinden edinilmistir.

2 Ozel Giivenlik Denetleme Baskanligl. 15.10.2024 tarihinde https://www.egm.gov.tr/ozelguvenlik/iskur-verilerine-gore-2023-yilinda-en-cok-istihdam-saglayan-
meslek-ozel-guvenlik-sektoru-oldu adresinden edinilmistir.
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etkinlik, verimlilik ve ekonomik blylime gibi unsurlar lzerinde pozitif etkili olmasi nedeniyle (Ding, 2019; Capkun, Messner ve
Rissbacher, 2012; Lindlbauer ve Schreyogg, 2014; De Vita ve Kyaw, 2017) sektérler agisindan biliylik 5nem tasimaktadir.

Son yillarda Diinyada 06zel glivenlik sektériiniin alt calisma alanlari 6nemli 6l¢lide belirginleserek uzmanlik alanlari olusmaya
baslamistir. Ozel giivenlik uygulamalari her {ilkenin kendi mevzuati dogrultusunda farklihk goésterebilmekle birlikte giiniimiizde
Japonya (Young, 2019), Avusturalya (Victoria Police, 2024), ispanya, Almanya ve ingiltere (Button ve Stiernstedt, 2016; CoESS,
2014) gibi birgok tilkede uzmanlik alanlari belirlenerek bunlara yonelik egitimler diizenlenir hale gelmistir.

Heniiz gelisim asamasinda olan Tirk 6zel glivenlik sektériinde de uzmanlik alanlarinin giiniimiizde belirginlesmeye basladigi ve bu
alanlarinin tespit edilmesi gerektigi sektor paydaslari ve akademisyenler tarafindan ifade edilmektedir (Aras, 2018; TOBB, 2014).
Ancak Turk 6zel guvenlik sektoriinde formal olarak belirlenmis veya sektdr unsurlar tarafindan lzerinde uzlasma saglanmis
uzmanlik alanlari bulunmamaktadir. Bu nedenle sektérde uzmanlasmaya yonelik egitimler de verilmemektedir. Bu baglamda
Tirkiye’de 0Ozel glvenlik sektoriinde uzmanlagsma alanlarinin tespit edilmesi 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda arastirma
“Tiirkiye’de ézel glivenlik sektériindeki uzmanhk alanlari neler olmalidir?” sorusuna cevap bulmak amaciyla gergeklestirilmistir. Bu
arastirma sorusunu yanitlamak amaciyla arastirma nitel paradigma gercevesinde tekli durum galismasi seklinde yapilandiriimistir.
Calisma kapsaminda 6zel giivenlik sektoriinde faaliyet gosteren sirket kurucusu, sirket yoneticisi, kurulus yetkilisi, glivenlik
sorumlusu, uzman egitici ve 6zel glivenlik gérevlisinden veri toplanmistir.

Arastirmada oncelikle kavramsal ¢erceve baglaminda uzmanlasma ve 6zel glivenlik sektoriindeki uzmanlasma ele alinmistir.
Sonrasinda arastirmanin yontemi agiklanmistir. Daha sonrasinda arastirma kapsaminda elde edilen verinin analizi ile bulgular
ayrintil sekilde sunulmustur. Son kisimda ise elde edilen bulgular kavramsal cerceve i1siginda tartisilarak genel degerlendirme
yapilmistir.

1. Kavramsal Cerceve
1.1. Uzmanlagma

Sanayilesme, kentlesme, birokratiklesme ve profesyonellesme gibi modern toplumun en 6nemli gelisme siireglerinden biri olan
uzmanlasmayi (Karasu, 2001) Platon, Devlet isimli eserinde isbolimi temelinde bir olgu olarak ifade etmektedir. Uzmanlasma
belirli bir alan veya meslekte derinlemesine bilgi sahibi olma siireci olarak tanimlanabildigi gibi (Cambridge Dictionary, 2022),
toplumsal isbolimi ve ayrimlasmayla islerin ve mesleklerin iyi sinirlanmis, derinlemesine bilgi, beceri ve deneyim gerektiren
alanlara béliinmesi olarak da tanimlanmaktadir (TUBA, 2011). isb&liimii sonucunda islerde uzmanlasma ortaya ¢ikmaktadir (Fayol,
2005).

Sanayi Devrimiyle tretim siireglerinde rasyonellik ve isb6liimii 6n plana gegmis, Uretim aile bireyleri tarafindan aile icin degil, isciler
tarafindan pazar igin gergeklestiriimeye baslamistir. Bu siiregte isb6limi ve uzmanlagma artmis, yeni iskollari ortaya ¢ikmigtir
(Erdem, 2009). Daha sonraki donemlerde yeni teknolojilerin is hayatinda yogun olarak kullanilmasi ve bilgi sektorlerinin 6ne
cikmasiyla birlikte uzmanlasma daha da énemli hale gelmistir (Ozgiiler, 2012). Giiniimiizde is sahipleri piyasadaki rekabetle basa
¢ikabilmek icin artik islerin belli bir bolimunu yapar hale gelmistir. Bu durum ise dogal olarak uzmanliklar ortaya gikartmistir.
Boylece de is yapmak Gizere uzmanlar aranir hale gelmis (Razon, 1983), uzmanliklar sertifikalandiriimaya baslanmistir (Law ve Kim,
2005).

Klasik yonetim anlayisinda viicut bulan uzmanlagsma, Taylor tarafindan verimsizlik sorununa ¢6zim olarak isaret edilmistir.
Uzmanlasma, verimliligi artirmak amaciyla isaret edilen isb6limiiniin dogal bir sonucu seklinde ifade edilmektedir (Taylor, 2016).
Uzmanlasma Fayol’a gore de isboliimiiniin dogal bir sonucu olarak ortaya g¢ikmaktadir ve dogada mevcuttur. Yani isbolimi
kacinilmaz olarak uzmanlasmayi beraberinde getirmektedir (Fayol, 2013). Biirokrasiyi ele alan Weber’e gére de isbdlimu 6nemlidir
ve kendisi herkesin her isi yapmamasi gerektigine inanmaktadir. Weber’e gore orgiitlerde olusan hiyerarsik yapi baglaminda
herkesin uzmani oldugu isleri yapmasi esastir (Karasu, 2001; Sahin, 2014). Diger bir klasik yonetim kuramcisi Gulick de orgiitlerde
en iyi sonuca isbolimi sayesinde ulasilacagini savunarak isbdliminin en dnemli sonucunun bireyin goérev alaninin belli olmasi ve
uzmanlasmaya neden olmasi oldugunu ifade etmistir (Tortop vd., 1993).

Mesleki ve sektdrel bazda hizmet alanlarinin gelismesi ve bu alanlardaki bilgi birikiminin artmasi neticesinde, 21. Yiizyil ile birlikte,
basta tip olmak tizere mesleklerde mikro uzmanlasma egilimi artmaya baslamistir (Yilmaz ve Erdem, 2016). Bu baglamda hemen
hemen tim sektor ve mesleklerde (Black ve Ham, 2005; Sayar, 2010; Hiledgarde, 2003; Merrifield, 2005; Moghaddam, 1989) ve
genel kollukta (Tataroglu ve Subasi, 2009) alt uzmanlasma egilimi gérilmektedir.

Yaraticihgl ortadan kaldirmasi (Weber, 1996), yabancilasma (Marx, 2013), kuralsiz, zorlamaya dayali ve zayif koordine edilmis
isbolimi (Durkheim, 2006), ¢agdas toplum (lllich, 1994) ve toplumun McDonaldlastiriimasi (Ritzer, 2011) gibi bircok agidan
elestirilmis olan uzmanlasmanin, sektérel verimlilik (Ding, 2019) basta olmak Uizere operasyonel performans (Capkun, Messner ve
Rissbacher, 2012), etkinlik (Lindlbauer ve Schreyogg, 2014) ve ekonomik blyiime (De Vita ve Kyaw, 2017) gibi bircok unsur
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Gzerinde pozitif etkili oldugu da bilinmektedir.
1.2. Ozel Giivenlik Sektoriinde Uzmanlik Alanlari: Ulke Ornekleri

Diinyada bircok Ulkede 6zel giivenlik alaninda uzmanlik alanlari belirlenerek bu alanlara iliskin egitimlerin yapilandirildigi
bilinmektedir. Bu béliimde ABD ve AB Ulkeleri basta olmak Ulizere Japonya, Kanada, Avusturalya, Giiney Afrika ve Tiirkiye dzel
giivenlik sektorlerindeki uzmanlik alanlari ile uzmanlik egitimlerinin bulunup bulunmadigi ¢calisma konusu edilmistir.

ABD’de 0Ozel guvenlik alaninda uzmanlik egitimleri kapsaminda farkli eyaletlerde farkli uygulamalar bulunmaktadir. Bu nedenle
ozel glvenlik gorevlileri gorev yapmak istedikleri eyaletin mevzuatinin 6ngérdigi alan sertifikalarina sahip olmak
durumundadirlar. Genel olarak 6zel giivenlik alaninda calismak isteyenlerin vyeterliliklerini belgeleyebilmeleri igin eyalet
cercevesinde yapilandiriimis sertifika programlari bulunmaktadir. Eyalet bazinda degisiklik géstermekle birlikte 6zel sorusturma,
tesis koruma, kisi koruma, alarm izleme, degerli esya tasima gibi uzmanlik alanlarinin belirlendigi ve bu alanlara iliskin sertifika
programlari olusturuldugu goriilmektedir (BSIS, 2014; SOS, 2024; DPS, 2024). Bununla birlikte tilke genelinde belirlenen standartlar
igin ise Ulusal Ozel Givenlik Sertifikasyon Komisyonu (NCCSO), Ulusal Yangin Koruma Dernegi (NFPA) ve Amerikan Giivenlik ve
Dedektifler Dernegi (ASIS) gibi kuruluslarin yanginlara miidahale, dedektiflik ve ilkyardim uzmanhg gibi ulusal sertifikasyon
programlari bulunmaktadir (NFPA, 2024; ASIS, 2024).

Japonya’da profesyonellesme diizeyini artirmak amaciyla, 6zel givenlik sektérindeki egitim programlari alan egitimlerini de
kapsayacak sekilde yapilandirilarak, hizmetler kademelendirilmistir. Egitim ve sertifika sistemi iki seviyeye ayrilmistir. ikinci seviye
alt seviyedir ve bu seviye sertifikasi olmayan, ayrica en az bir yil gorev yapmayan bireyler birinci seviye sertifikasini
alamamaktadirlar. Bununla birlikte sektérde bes uzmanlik alani bulunmaktadir. Trafik rehberlik, degerli esya tasima, havaalani
glvenligi, tesis koruma ve tehlikeli madde tasima uzmanhk alanlarinda sertifikalandirilabilmek icin 6ncelikle igisleri bakanligi
tarafindan akredite edilmis egitim kurumlarindan egitim alinmasi ve sonrasinda da bu bakanlik tarafindan uygulanan yazili ve
uygulamali sinavdan basari saglanmasi gerekmektedir (Young, 2019).

Kanada’da ozel giivenlik sirketleri ve 6zel glvenlik gorevlileri hem federal hem de eyalet yasalarina tabi olarak faaliyet
gostermektedirler. Federal yasalar 6zel giivenlik gorevlilerinin yetkilerini belirlerken eyalet yasalari da 6zel glivenlik hizmetlerinin
uygulama sekillerini belirlemektedir. Bu nedenle Kanada’da 6zel giivenlik uygulamalari eyalet baglaminda farklilik gésterebilmekle
birlikte temel olarak 6zel sorusturmaci ve 6zel giivenlik gérevlisi olmak lzere iki unsur sektor hizmetlerinde 6n plana ¢ikmaktadir.
Bunlara iliskin lisanslandirma siiregleri farkliik géstermektedir. Ozel giivenlik gérevlisi sertifikasi olanlar ayr bir uzmanhk
sertifikasina gerek kalmadan eyalet yasalarina gore bina tesis koruma, kisi koruma ve alarm izleme gibi sektordeki gesitli gérevleri
yerine getirebilmektedirler (Legalline, 2024).

Avusturalya’da oOzel gilivenlik uygulamalari eyalet yasalari cergevesinde farklilasabilmektedir. Ancak genel olarak alan
uygulamalarina yonelik branslasma oldugu goriilmektedir. Ornek olarak Victoria Eyaletinde uzmanlasma alanlari belirlenmis ve
bunlara yonelik ayri sertifika gereklilikleri ortaya konularak ayri egitim igerikleri olusturulmustur. Victoria Eyaletinde silahsiz ve
silahli 6zel givenlik gorevlisi seklinde iki temel lisanslandirma stireci bulunmaktadir. Silahsiz sertifikaya sahip 6zel givenlik
gorevlileri kalabalik kontrol(, silahsiz koruma ve kontrol odasi operatorligi gorevlerini yapabilmektedirler. Bunlar igin ayrica
sertifika almalarina gerek bulunmamaktadir. Silahli 6zel glivenlik sertifikasi sahipleri ise degerli esya nakli, képekli koruma, yakin
koruma, sorusturma ve alarm izleme operatori olarak bes alt uzmanlik alaninda gorev yapabilmektedirler. Bunlardan alarm izleme
operatorlugl harig diger timd icin ayri egitim ve sertifikalandirmaya ihtiya¢c bulunmaktadir (Victoria Police, 2024).

Glney Afrika’da Ozel guvenlik egitimleri profesyonellesme dlzeylerine gore yapilandirilmistir. A ile D arasinda dort dizey
belirlenmistir. En diistik diizey olan D silahsiz gérev yapacak 6zel glivenlik gorevlilerini, C silahli 6zel glivenlik gérevlilerini, B yonetici
vasiflari olan 6zel glvenlik gorevlilerini ve A 6zel glivenlik middrlerini ifade etmektedir. Bunun disinda Glney Afrika’da 6zel
glivenlik alaninda ayri bir uzmanlik alani mevcut degildir (PRISA, 2024).

Tim diinyada oldugu gibi Avrupa Birligi (AB) lilkelerinde de 6zel glivenlik alaninda uygulamalar tlkeden Ulkeye farkhlagsmaktadir.
26 AB liye Ulkesinden 13’linde uzmanlik egitimi bulunmakta, 13’lGinde ise bulunmamaktadir. Bu AB llkelerinden 11’inde yonetici
egitimi bulunmakta, 15’inde ise bulunmamaktadir (Bkz. Tablo 1).
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Tablo 1. AB Ulkeleri 6zel giivenlik sektérlerinde uzmanlik ile yénetici egitimleri

Ulke Uzmanhk Egitimi Yonetici Egitimi Ulke Uzmanhk Egitimi Yonetici Egitimi
1 Belgika + + 14 Hollanda - -
2 ispanya + + 15 Estonya - +
3 Slovenya + + 16 Polonya - +
4 Yunanistan - + 17 Danimarka - -
5 isveg + + 18 Letonya - -
6 Portekiz + + 19 Bulgaristan + +
7 irlanda + - 20 ingiltere + -
8 Finlandiya - - 21 Slovakya - +
9 Romanya + - 22 italya - -
10  Liksemburg + - 23 Litvanya - -
11 Almanya + + 24 Avusturya - -
12 Malta + - 25  Gekya Cumhuriyeti - -
13 Fransa - - 26 Macaristan + -

Kaynak: OZGE, 2023; Button ve Stiernstedt, 2016; CoESS, 2014

ingiltere’de 6zel glivenlik gorevlileri Giivenlik Endistrisi Otoritesi (SIA) tarafindan kimliklendirilmektedir ve 6zel giivenlik gérevlileri
bes farkh alanda uzmanlasabilmektedir (SIA, 2024; CoESS, 2014);

ePara ve degerli esya nakli: glivenli tasimacilik igin tasarlanmis araglarla nakledilen para ve degerli esyalarin korunmasi,
eYakin koruma: kisilerin korunmasi,

oEtkinlik glivenligi: ickili yerler ile gegici toplu etkinliklerin glivenligi,

eKamera izleme: kisilere ait yerlerin kamera ile izlenmesi,

*Guvenlik gorevlisi: kisilere ait yerlerin korunmasi.

ispanya’da &zel giivenlik alaninda uzmanlasmayla birlikte ydneticilik egitimi de bulunmaktadir. Temel giivenlik gorevliliginin
yaninda patlayici madde giivenligi, kisi koruma, kirsal alan korumasi, avcilik koruma ve denizcilik koruma uzmanlik alanlari olarak
belirlenmistir. Bunlarin yaninda 6zel dedektiflik te ayri bir uzmanlik alanidir (OZGE, 2023; CoESS, 2014).

Almanya’da 0Ozel glivenlik sektériinde 80 saatlik yoneticilik egitiminin yaninda alarm ve CCTV izleme ile havacilik glvenligi ve
denizcilik glivenligi uzmanlik alanlari olarak belirlenmistir. Bunlardan havacilik giivenligi yasal olarak zorunlu uzmanlik alanidir.
Macaristan’da 6zel glivenlik sektoriinde yoneticilik egitimi 6ngérilmemekle birlikte etkinlik glivenligi ve degerli esya nakli giivenligi
uzmanlik alanlar olarak belirlenmistir. Yine irlanda’da yéneticilik egitimi gerekmemekle birlikte kisi koruma, etkinlik giivenligi,
degerli esya nakli ve alarm izleme uzmanlik alanlaridir (CoESS, 2014).

Yukaridaki érneklerden de anlasilacagi lUzere bina tesis koruma, kisi koruma, alarm izleme ve degerli esya nakli alanlarinin tiim
diinyada sektorel ana uzmanlik alanlari olarak belirginlestikleri gériillmektedir. Ayrica sektor gelistikge yonetici egitiminin bir ihtiyag
olarak ortaya cikmaya basladigi da anlagilmaktadir. Ote yandan her iilkenin kendi giivenlik hassasiyetleri ve bu hassasiyetler
cercevesinde sekillendirdigi trafik rehberligi ve etkinlik glivenligi gibi farkh 6zel glivenlik uygulamalarinin da uzmanlik alani olarak
belirlenebildigi anlagiimaktadir.

Tirkiye'de ise 6zel glivenlik sektériinde devletin 6ngdrdigi zorunlu alan uzmanhgi lisanslandirma sistemi bulunmamaktadir.
Ancak sektorin ulastig gelismislik diizeyi dogrultusunda uzmanlik alanlarinin yavas yavas belirginlestigi ve bu asamada uzmanlik
alanlarinin tespit edilerek alan egitimlerinin yapilandiriimasi gerektigi akademisyenler ve sektér paydaslari tarafindan ifade
edilmektedir (Aras, 2018; TOBB, 2014).

3. Yontem
3.1. Arastirmanin Amaci Onemi ve Modeli

Arastirmanin amaci, Turkiye’de galisan 6zel glivenlik gorevlilerinin sektérel uzmanlasma alanlarini tespit etmektir. Tiirkiye’'de
onemli 6l¢lide gelisme kaydederek blyik bir sektér haline gelmis olan 6zel glivenlik alaninda uzmanlasmanin gerekliligi sektor
unsurlari tarafindan dile getirilmekle birlikte sektérel uzmanlasma alanlarinin neler oldugu hakkinda ampirik bilgi
bulunmamaktadir. Sektérel uzmanlik alanlarinin tespiti, bundan sonra gerceklestirilecek muhtemel yapisal ve yonetsel gelistirme
faaliyetlerine 1sik tutabilecektir. Ayrica alan yazinda bu yonde yapilmis bir arastirma bulunmamaktadir. Bu nedenle ¢alismanin
gerek uygulayicilara gerekse de alan yazina 6nemli katkilari bulunacagi degerlendirilmektedir.

Arastirma nitel arastirma yontemlerinden biri olan tekli durum calismasi c¢ercevesinde kesfedici durum calismasi olarak
desenlenmistir (Yin, 2014). Sinirlari belirlenmis herhangi bir konunun kendine 6zgli ortaminda genis bicimde betimlenmesi ve
incelenmesine imkan saglayan durum calismalari (Birinci vd., 2009) baglamsal analiz imkani vermektedir (Davey, 1991). Kesfedici
durum galismasinda temel odak noktasi “ne” sorusuna cevap bulmaktir (Zainal, 2007). Arastirmada, “Turkiye’de 6zel glivenlik
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sektoriinde uzmanlik alanlari neler olmalidir?” sorusuna cevap bulmak amaclandigindan bu model belirlenmistir. Bu tir
calismalarin ¢cogunlukla gériisme ve gozlemler yoluyla toplanan veriyle gerceklestirildigi bilinmektedir (Zainal, 2007). Arastirma
kapsamda odak grup gérismeleri ve dokiiman incelemesi yoluyla toplanan veri kesfedici durum c¢alismasi baglaminda analiz
edilmistir.

3.2. Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Arastirmanin evreni, Tirkiye’de faaliyet gosteren tiim 6zel glvenlik sirketi, birimi, egitim kurumu ve alarm izleme merkezlerinin
kurucu, yonetici, glivenlik sorumlusu ve kurum kurulus yetkilileri ile bu yerlerde ¢alisan 6zel glvenlik gorevlileri ve uzman
egiticilerden olusmaktadir. Tirkiye’de cesitli yetki ve sorumluluklara sahip bireyler 6zel glivenlik sektoriinde faaliyet
yuritebilmektedirler. Bu bireylerin arastirma sorusuna iliskin fikirlerinde farkhliklar olusabilecegi degerlendirilerek, arastirmanin
amaci dogrultusunda derinlemesine bilgi elde edebilmek amaciyla tabakali 6rneklem tercih edilmistir. Bu dogrultuda, arastirmanin
tanimlayici degiskeni olarak “sektorde faaliyet gosterenler” segilerek kisi kurum kurulus yetkilisi, kurucu, givenlik sorumlusu,
uzman egitici, yonetici ve 6zel glivenlik gorevlisi olmak lizere alti tabaka belirlenmistir.

3.3. Arastirmanin Kapsam ve Sinirliliklan

Arastirmada veri tutarhhigini gézetmek lzere tim birim ve sirketlerde ¢alisan butiin 6zel glivenlik ¢alisanlari veri toplama alani
kapsaminda c¢alisma katilimcisi olarak alinmistir. Arastirma sonuglari katilimcilarin vermis olduklari cevaplarla sinirlidir. Arastirmaya
katilim gondllilik esasina dayanmaktadir. Katilimcilarin arastirma kapsamindaki disiincelerini samimi, icten ve gercekgi olarak
yansittiklari varsayilmistir. Evreninin ¢ok genis bodlgelere dagilmasi nedeniyle arastirma katiimcilariyla yiz ylize goriisme
gerceklestirilememis olmasi sebebiyle bu durumun etkisini en aza indirebilmek icin yari yapilandiriimis gériisme formunda
olabildigince aciklayici bilgiye yer verilmistir.

3.4. Verinin Toplanmasi

Arastirmada Polis Akademisi Baskanligi Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Kurulu’nun 2023/02 sayili karari alinmistir. Arastirma
amaci dogrultusunda 6ncelikle dokiiman incelemesi yapilmis ve alan yazin incelemesi neticesinde yari yapilandiriimis gérisme
formu olusturulmustur. Arastirmada genis katilim 6ngérildigiinden hazirlanmis olan yari yapilandirilmis gériisme formu Google
Forms iizerinden cevrimici hale getirilmistir. Olusturulan katihm linki Ozel Giivenlik Bilgi Sistemi Otomasyonu (OGNET) iizerinden
tim Turkiye’deki 6zel giivenlik ¢alisanlarina ulastiriimigtir. Form, etik kurallar, arastirmanin amaci, hedefi ve gonullilik beyani ile
uzmanlasma hakkinda bilgi icerecek sekilde olusturulmustur. Dijital form katilimcilarin birden fazla cevap vermesine olanak
saglayacak bigimde yapilandirilmigtir. Sorular su sekildedir;

e Tiirkiye 6zel giivenlik sektériinde, 6zel giivenlik gérevlilerinin hizmet alanlari agisindan uzmanlasma gerekli midir?
eBirinci soruya cevabiniz evet ise; Tiirkiye’de, 6zel giivenlik gérevlilerinin hangi hizmet alanlari agisindan uzmanlasma olmalidir?
eEklemek istediginiz bir husus var mi?

Arastirmaya baslamadan 6nce yari yapilandirilmig gérisme formunda bulunan sorularin dogru anlasihp anlasiimadigini tespit
etmek Uzere 01.02.2023/05.02.2023 tarihleri arasinda 20 6zel glvenlik gérevlisi ve bir 6zel glvenlik yoneticisiyle pilot uygulama
gerceklestirilmistir. Bu slirecte sorularin agik ve anlasihr oldugu, katilimcilardan alinan cevaplarin arastirma amaci dogrultusunda
gerceklestigi ve tutarli olduklari belirlenmistir.

Arastirma sirecinde ¢evrimigi gonderilmis olan forma geviren cevaplar periyodik olarak kontrole tabi tutulmustur. Arastirma
sirecinde olumsuz bir geri bildirim alinmamasi nedeniyle sorularda herhangi bir diizeltme gergeklestirilmemistir. Arastirma,
katihmcilar tarafindan verilen cevaplarin farklilasmadigi kanaati olusunca 06.07.2023 tarihinde sona erdirilmistir.

3.5. Veri Analizi

Arastirma kapsaminda toplanan verinin ¢dziimlenmesinde igerik analizi yapiimistir (Bengtsson, 2016; Crabtree ve Miller, 1999).
Arastirmada Kisi Kurum Kurulus Yetkilisi (KKKY), kurucu, guvenlik sorumlusu, uzman egitici, yonetici ve 6zel glvenlik gorevlisi
sektorde ayri birimler olarak gérev yapmalari sebebiyle, kategoriler olarak belirlenmistir. Bu kategoriler belirlenirken birbirini
tamamlama, karsilastirilabilirlik ve amaca uygunluk gozetilmistir.

Arastirma kapsaminda, nitel arastirma siireglerine ve arastirma icerigine hakim olmalari nedeniyle tim arastirmacilar kodlama
suirecine dahil edilmigstir. Kodlayicilara verilmek tGizere kodlama kurallarini ve kategorileri iceren bir kodlama kilavuzu hazirlanmistir.
Arastirmacilar tiim veriyi ayri ayri kodlamislar ve bu siiregte temalar olustukga karsilastirma yaparak ortak sonuca varmislardir. Bu
yolla tutarlk kontrol edilerek bireysel giivenilirlik saglanmistir. Ayrica kodlama siirecinde elde edilen veri, kodlama cetvelindeki
kategoriler cergevesinde siniflandiriimistir.

Arastirma kapsaminda toplanan veri bilgisayar ortamina aktarilarak arastirma sorulari altina yigma gergeklestirilmistir. Bu
diizenlenmis veri NVIVO Programina aktarilarak kodlama gergeklestirilmistir. Olusturulan kodlarin tespit edilen ortak noktalari
gruplara ayrilarak temalarla birlestirilmistir. Belirlenen kod ve temalar arastirmanin bulgular béliimiinde grafik olarak sunulmus ve
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alintilarla birlikte yorumlanmistir.
3.6. Gegerlilik ve Giivenilirlik

Arastirma kapsaminda olusturulan yari yapilandirilmis gériisme formu vasitasiyla ayrintili ve derinlemesine elde edilen bilgi, veri
aktarilabilirligine iliskin yargiya varmaya imkan saglayacak sekilde ayrintili olarak raporlanmistir. Elde edilen veri kapsaminda
arastirmada dogrudan alintilara yer verilerek inandiriciligi saglamak hedeflenmistir. Veri tutarhligini saglamak amaciyla farkh
kodlayicilar tarafindan karsilastirma gerceklestirilmistir. Kapsayiciligi saglamak tizere arastirmada amacli 6rneklem kullaniimistir.
Goriisme siiregleri, arastirma érneklemi ve metodolojik siire¢ ayrintil sekilde agiklanmustir. Ozel giivenlik alaninda galismalari
bulunan tim arastirmacilar sektori yakindan tanimaktadir. Ayrica arastirma slrecinde tiim arastirmacilar arastirma suirecinde etik
kurallara riayet etmislerdir.

Arastirmanin glvenilirligini saglamak Uzere, arastirmacilarin yetkinliklerinin uygulama alani ile uygunlugu belirlenerek
arastirmacilarin durumu ve siiregteki konumlari agiklanmistir. Arastirmanin katilimcilari tanimlanarak verinin toplanma sekli ile
analiz slireci ayrintili sekilde agiklanmig, amaca uygun olarak toplanarak elde edilen veri dogrudan yorumsuz bir sekilde
sunulmustur. Analiz neticesinde belirlenen temalar ve ilgili cikarsamalar arastirmacilarin ortak degerlendirmesine sunularak onay
alinmistir. Arastirmacilar analiz siirecinde 6n yargilarindan ve 6n kabullerinden 6zellikle siyrilmaya gayret etmislerdir.

Arastirmanin gecerliligini artirmak Uzere, elde edilen sonuglar ayrica tim sektér unsurlari ve akademisyenler ile Emniyet Genel
Midirligi ve Jandarma Genel Komutanligi personelinin istirakiyle Ozel Giivenlik Egitimlerini Gelistirme Alan/Brans Egitimleri
(OZGE) Projesi kapsaminda 08-12 Kasim 2023 tarihinde Antalya’da gerceklestirilen calistayda tiim katilimcilarla paylasiimistir.
Caligtay programinda arastirma sonuglari ayrintili bir sekilde katilimcilara anlatiimig ve konuya iliskin degerlendirmeleri talep
edilmistir. Dort gilin sliren calistay siirecinde katilimcilarin arastirma sonucuna iliskin s6zli degerlendirmeleri alinarak arastirma
gunligine kaydedilmistir.

4. Analiz ve Bulgular

Arastirma katilimcilari ve analiz edilen cevaplara iliskin dogrudan alintilar detayli sekilde asagida sunulmustur.

Arastirmaya katilan 3.230 kisinin % 89.5’i 30 yas (lizeri ve erkektir. % 56.6’si kamuda istihdam edilen katilimcilarin %43.4’G 6zel
sektorde galismaktadir. Katimcilarin % 45’i 6zel glivenlik gorevlisi olmasina ragmen tim sektdr unsurlarindan gozlem birimi

bulundugu gorilmektedir (Bkz. Tablo 2).
Tablo 2. Katilimcilar

N Oran % Genel Toplam

Kisi Kurum Kurulus Yetkilisi 368 11.4
Kurucu 54 1.7

L . Glivenlik sorumlusu 920 28.5

Istihdam sekli Uzman Egitici 45 14 3.230
Ydnetici 392 12
Ozel giivenlik gérevlisi 1.451 45

- Erkek 2.846 88.1

Cinsiyet Kadin 384 11.9 3.230
Kamu sirket 256 1.827 56.6

- . Birim 1272

Istihdam yeri Sirket 1083 3.230
Ozel Birim 321 1.403 43.4
18-21 yas arasi 9 0.3
22-25 yas arasi 95 2.9
26-29 yas arasi 235 7.3

Yas 30-33 yas arasl 339 10.5 3.230
34-37 yas arasl 553 17.1
38 yas ve Uzeri 1.999 61.9

OZGE Projesi kapsaminda gerceklestirilen calistaya ise 34 dzel giivenlik sektdr temsilcisi, yedi Giniversitede gdrev yapan 10 6gretim
tyesi ve gorevlisi, bir YOK temsilcisi, 16 Polis Basmiifettisi ve iki Jandarma Genel Komutanlgi personeli katihm saglamistir. Tim
calistay katilimcilar 6zel giivenlik sektoriiyle ilgilidir. Ozel giivenlik sektdr temsilcileri, sirket, egitim kurumu, alarm izleme merkezi
ve para degerli esya nakli gibi tiim alanlari temsil edecek sekilde belirlenmistir.

Arastirmanin birinci sorusuna bazi katilimcilar “Evet, Uzmanlasma Olmal” cevabi vermelerine ragmen, arastirmanin ikinci
sorusuna ya cevap vermemis ya da “tiim alanlarda” gibi tasnife elverisli olmayan cevaplar vermislerdir. Ayrica arastirmanin Uglinci
sorusuna katihmcilar tarafindan tasnife deger bir cevap verilmedigi tespit edilmistir.
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4.1. Tiirkiye Ozel Giivenlik Sektoriinde Ozel Giivenlik Gorevlilerinin Hizmet Alanlari Agisindan Uzmanlasma Gerekli
midir?

Katilimcilarin %91.6’s1 6zel giivenlik sektoriinde uzmanlasma olmasi gerektigini ifade etmislerdir (Bkz. Tablo 3). Arastirma
kapsaminda belirlenmis olan kategorilerin tiimiiniin arastirmanin ilk sorusuna yiiksek dizeyde (%91.6) evet cevabi verdigi
goriilmektedir. Bu sonuglar 1siginda sektérde uzmanlasma olmasi gerektiginin sektor calisanlar tarafindan kabul edildigi

degerlendirilebilir.
Tablo 3. Katilimcilarin arastirmanin birinci sorusuna verdikleri cevaplarin frekans degerleri

Evet Hayir Toplam

Kisi Kurum Kurulus Yetkilisi 339 (% 92.1) 29 (% 7.9) 368
Kurucu 50 (% 92.6) 4(% 7.4) 54
Glvenlik sorumlusu 873 (% 94.9) 47 (% 5.1) 920
Uzman egitici 38 (% 84.5) 7 (% 15.5) 45
Yonetici 361 (% 92.1) 31(%7.9) 392
Ozel giivenlik gorevlisi 1.297 (% 89.4) 154 (% 10.6) 1.451
TOPLAM 2958 (% 91.6) 272 (% 8.4) 3.230

4.2. Birinci Soruya Cevabiniz Evet ise; Tiirkiye’de, Ozel Giivenlik Gorevlilerinin Hangi Hizmet Alanlari Agisindan
Uzmanlagma Olmalidir?

Arastirmada katihmcilarin ikinci soruya verdikleri 6rnek cevaplar su sekildedir (Kisi Kurum Kurulus Yetkilisi-KKKY/Kurucu-
K/Guivenlik Sorumlusu-GS/Uzman Egitici-UE/Ydnetici-Y/Ozel Giivenlik Gérevlisi-OGG);

*(KKKY) Patlayici madde, kimya ve petrol tesisleri, silah ve mithimmat fabrikalari, hava meydanlari, devletin silah ve ekonomik
gliciine énemli katkida bulunan stratejik kurumlar.

*(KKKY) Kamu, AVM, otel, hava alani, etkinlik, miisabaka.

*(KKKY) Tiim alanlarda.

*(K) Konut, is merkezi, okul, fabrika vb.

*(K) AVM, fabrika, santiye, depo, is merkezi, konut, site, spor miisabakalari gibi alanlarda uzmanlasmasi gereklidir.

*(K) Kisi koruma, ulastirma/lojistik, degerli esya, para nakli ve banka giivenligi, kritik alan ve tesis korumasi. 21
*(K) Tiim hizmet alanlari.

*(GS) Bu sektorde ozellikle kritik ve stratejik 6neme sahip yerlerde (havalimanlari, patlayici madde depolari, rafineriler, maden
ocaklari vb.) gérev yapanlarin en alt dallarda uzmanlasmaya baslamasi gereklidir.

*(GS) AVM, bina tesis koruma, hassas alan koruma, hastane,

*(GS) Fabrika, hastane, kamu binalari, limanlar, kritik tesisler, gemiler, kritik képriiler, sahis korumasi gibi.
*(GS) Ozel giivenlik kapsami iginde yer alacak her konuda uzmanlasmaladir.

*(UE) Brans sistemi getirilmeli alaninda uzman personeller olmali. Havalimani, AVM vb.

(Y) OGG’lerin ¢alistigi her hizmet alaninda (Ornedin: Site, AVM, otel vb.)

*(Y) Ozellikle kritik alanlar.

*(0OGG) Yakin koruma.

*(OGG) Banka, hastane, otel ve turizm sektérii, havaalani, market, site vb.

*(OGG) Hava yollari koruma, spor karsilasmalari.

*(0OGG) Ozel giivenlik gérevlilerinin hizmet alan yelpazesi genistir. Bunlar konser, toplantilar, spor miisabakalari, yakin koruma,
gar, hava alani, liman, hastaneler, fabrikalar, sirketler vb. Her birinin farkli yéntem ve teknikleri vardir. Gérev yapilan alana gére
uzmanlasmalar olursa daha saglikh ¢alisilacagi kanaatindeyim.

*(0GG) Kamu, spor miisabakalari, toplu tasima istasyonlari, para ve kiymetli esya tasinmasi.
*(OGG) Yakin koruma, spor miisabakalari havaalani gibi yerlerde ¢alisanlar icin uzmanlasma gereklidir.
*(OGG) Depo ve fabrika, AVM, yasam alani konut ve site, okul ve kampiis, saglik kurumlari ve hastane, banka.

*(OGG) Alarm sistemleri, yakin koruma, hastane giivenligi, fabrika giivenligi, spor ve konser giivenligi.
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*(OGG) Gérevliden ziyade géreviendirenlerin gérevliyi calistirma hususunda gerekli uzmanliga sahip olmasi gerekmektedir. 5188
kanunlarini hiikiimlerini bilmeli ve bu bilgiler dogrultusunda gérevli personele miidahale etmelidir. Basiretsiz lakayt ve isyerinde
mobbing kullanan sahislar yerine uzman kisiler yénetici olarak gérevlendirilmelidir.

*(OGG) Tiim alanlarda uzmanlasmasi gerekir.

Arastirmanin ikinci sorusuna yénelik NVIVO programiyla yapilan analiz sonuglari asagida sunulmustur. Arastirma katilimcilari

tarafindan uzmanlk alanlarina iliskin ifade edilen cevaplarin analizi neticesinde 41 kod elde edilmistir. (Bkz. Sekil 2; Tablo 4).

Katihmcilarin kendilerine yoneltilen ikinci soruya verdikleri cevaplara iliskin kelime bulutu ayrica asagida sunulmustur (Sekil 1).
Sekil 1. Katilimcilar tarafindan arastirmanin ikinci sorusuna verilen cevaplara iliskin kelime bulutu
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Kodlanan uzmanlik alanlarinin biyik ¢ogunlugunun tiim katilimcilar tarafindan ifade edilmis oldugu anlasiimaktadir. Uzmanlik
alani olarak ifade edilen “Hastaneler ve Diger Saglk Birimleri Giivenligi”, “AVM, is Merkezi ve Plaza Giivenligi”, “Yakin Koruma”,
“Egitim Kurumu veya Okul Kampis Gilvenligi” ve “Konut-Villa-Site Glvenligi” en sik tekrarlanan bes ifade olarak dikkat
cekmektedir. Bununla birlikte “Alarm Sistemleri” sadece KKKY ve 6zel glivenlik gorevlileri tarafindan ifade edilmistir. Ayrica
“Yoneticilik”, “Amirlik”, “Seflik”, “Mudurlik” ve “Glvenlik sorumlusu” gibi yoneticilige iliskin hususlarin da kurucular hari¢ diger
katilimcilar tarafindan uzmanlasma alani olarak ifade edilmis olmasi dikkate deger goriinmektedir (Bkz. Sekil 2; Tablo 4).

Sekil 2. Katilimcilar tarafindan arastirmanin ikinci sorusuna verilen cevaplar

Arastirma kapsaminda elde edilen ve analize tabi tutulan 41 kod “Bina ve Tesis Koruma”, “Para ve Degerli Esya Nakli”, “Kisi
Demirci vd. (2025).
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Koruma”, “Alarm izleme”, “Ozel Giivenlik Yoneticiligi”, “Ulasim Giivenligi” ve “Gegici Toplu Etkinlikler” isimli yedi tema altinda
toplanmistir. Bina ve Tesis Koruma uzmanlik alani kisi, kurum ve kuruluslara ait, stratejik olup olmadigina bakilmaksizin, her tirlu
bina, alan ve tesisin korunmasi ve glvenliginin saglanmasina iliskin sektorel alt faaliyet alanini ifade etmektedir. Para ve Degerli
Esya Nakli uzmanlk alani evrak, degerli esya veya para gibi degerli materyallerin belirlenen zaman igerisinde glivenli sekilde nakline
iliskin sektorel alt faaliyet alanini ifade etmektedir. Kisi Koruma uzmanlik alani, kisilerin silahli veya silahsiz yakin korunmalarina
iliskin sektorel alt faaliyet alanini ifade etmektedir. Alarm izleme uzmanlik alani teknik yazilim ve donanim sistemleri araciligiyla
elde edilen verinin degerlendirilmesi sonucu gilivenlik tehdidi olusturanlarin genel kolluga bildirilmesine iliskin sektorel alt faaliyet
alanini ifade etmektedir. Ulasim Guvenligi uzmanhk alani deniz, hava, kara ve demiryollari gibi kendine 6zgii risklere karsi glivenlik
yapilandirmasi gereken stratejik ulastirma alanlarina iliskin sektorel alt faaliyet alanini ifade etmektedir. Gegici Toplu Etkinlikler
uzmanlik alani, gesitli sosyal etkinlikler ve spor misabakalari gibi gecici olmakla birlikte kendine 6zgii tedbirler ve miidahale esaslari
gerektiren alanlara iliskin sektdrel alt faaliyet alanini ifade etmektedir. Ozel Givenlik Yéneticiligi sektorel alt dal olarak
nitelenememekle birlikte sektorel hizmetlerdeki yonetim kademelerini ifade etmektedir.

Tablo 4. Katilimcilarin arastirmanin ikinci sorusuna verdikleri cevaplarin frekans degerleri
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1 Kamu Binalar Guvenligi 10 0 5 0 10 0 25
2 Egitim Kurumu veya Okul Kampis Guvenligi 14 7 29 5 19 38 112
3 Hastaneler ve Diger Saglik Birimleri Glvenligi 27 4 40 4 40 70 185
4 g Ogrenci-KYK Yurtlari Giivenligi 8 0 15 0 0 16 39
5 g Elgilik-Konsolosluk Bina Giivenligi 0 0 0 0 6 20 26
6 f Otel ve Turizm Alanlari Guvenligi 26 2 30 0 24 8 90
7 K] Fabrika Giivenligi 19 7 22 0 20 9 77 1274
8 : Banka ve Finans Kuruluglari Guvenligi 17 7 23 0 26 20 93
9 E Konut-Villa-Site Glivenligi 14 14 27 0 31 9 95
10 4 insaat-Yapi ve Santiye Giivenligi 15 3 8 0 3 0 29
11 Stratejik Oneme Sahip Alanlar Giivenligi 8 4 23 0 12 0 47
12 Sanayi Bolgesi Guvenligi 11 2 14 0 6 4 37
13 Patlayici Madde Tesisleri, Silah ve Miihimmat Fabrikalari Glivenligi 16 0 8 0 5 0 29
14 Endustriyel-Kimya-Petrol Tesis Guvenligi 7 2 22 0 11 4 46
15 Savunma Sanayi Alani Glvenligi 19 0 0 0 6 0 25
16 Park-Bahge-Cevre Guvenligi 16 0 4 0 0 7 27
17 AVM, is Merkezi ve Plaza Givenligi 30 11 40 4 52 18 155
18 Miize ve Oren Yerleri Giivenligi 17 0 0 0 6 0 23
19 Maden Sahasi Guvenligi 8 5 13 0 0 0 26
20 Enerji-Tesis ve Nakil Hatlar Glvenligi 4 0 24 0 10 5 43
21 Perakende Magaza Givenligi 0 0 0 0 18 6 24
22 ickili Mekanlar Givenligi 0 0 0 0 0 21 21

(4]

o

w

5 <
23 g 5 Para ve degerli esya nakli 18 2 31 4 30 4 89 89

2 2

>

o

©

-9
24 © VIP Koruma 9 4 7 0 8 3 31

£

S 179

x| & Yakin Koruma 37 | 4 | 48 | 3 | 38 | 18 | 148
[
£

K]

26 g Alarm sistemleri 10 0 0 0 0 19 29 29
kS

<
27 _ E Yoneticilik 7 0 9 0 7 8 31

N

S 2 132
28 [c Amirlik 8 0 7 0 0 11 26

Demirci vd. (2025).

23



" KOCATEPEIIBFD
KOCATEPEIIBFD 27(1) =

Tablo 4. Devam.

29 Seflik 8 0 0 0 7 11 26
30 Mudarlik 10 0 0 0 7 7 24
31 Glvenlik Sorumlusu 19 0 6 0 0 0 25
32 Hava Limani Glvenligi 24 8 0 6 34 19 91
33 S Deniz Limani Givenligi 12 5 0 3 15 11 46
34 % : Ulagim Hatlar Glvenligi 7 6 0 0 9 5 27 243
35 g 3 GUmruk Kapilari Guvenligi 12 6 0 0 0 6 24
36 9 Raylh Sistemler Guvenligi 6 0 0 0 12 12 30
37 Otobls Terminali Glivenligi 0 0 0 0 25 0 25
38 i Spor Misabakalari Glivenligi 21 6 15 0 15 20 77
39 %_ 2 Sosyal Etkinlikler Glvenligi 12 4 8 0 8 7 39
40 E Acik Fuar ve Pazar Yerleri Gluvenligi 6 6 6 0 0 6 24 170
5 =
S .
41 & Toplumsal Olaylar ve Kalabalik Yénetimi 12 3 3 0 9 3 30
GENEL TOPLAM 524 122 487 29 529 425 2116 2116

OZGE Projesi kapsaminda gerceklestirilen calistayda arastirma sonuglari katiimcilarla paylasilarak belirlenmis olan uzmanlk
alanlari hakkinda diistinceleri alinmistir. Katihmcilar “Bina ve Tesis Koruma”, “Para ve Degerli Esya Nakli”, “Kisi Koruma”, “Alarm
izleme”, “Ulasim Giivenligi” ve “Gegici Toplu Etkinlikler” in sektdriin timiinii temsil edebilecek ana uzmanlik alanlari olduklarini

ifade etmislerdir. Bununla birlikte arastirma sonucunda elde edilen bir diger tema olan “Ozel Giivenlik Yéneticiligi” nin sektériin bir
alt dali olmamakla birlikte, OZGE Projesi kapsaminda ele alinmasinda fayda bulundugu katilimcilar tarafindan ifade edilmistir.

Arastirma verisi Uzerinde gergeklestirilen analiz neticesinde elde edilen sektérel uzmanlik alanlari baglaminda Tirkiye’de galisan
Ozel guivenlik gorevlisi sayilari asagida sunulmustur (Bkz. Tablo 5).
Tablo 5. Arastirmada belirlenen alanlarda galisan 6zel glivenlik gérevlisi sayisi3

Alanlar izin Alan Yer/Sirket Sayisi Calisan OGG Sayisi
1 Bina ve Tesis Koruma 99.543 357.409
2 Ulasim Guvenligi 1.199 9.188
3 Kisi Koruma 328 548
4 Para ve Degerli Esya Nakli 432 4.720
5 Alarm izleme Faaliyetleri 75 572
6 Gegici Toplu Etkinlikler ve Spor Guvenligi 9.144 509.892

Sonug ve Degerlendirme

Arastirma, Tirkiye 6zel givenlik sektériindeki uzmanlik alanlarinin neler olmasi gerektigini belirlemek tzere gergeklestirilmisti.
Yapilan analiz neticesinde “Bina ve Tesis Koruma”, “Para ve Degerli Esya Nakli”, “Kisi Koruma”, “Alarm izleme”, “Ulasim Giivenligi”
ve “Gegici Toplu Etkinlikler ve Spor Givenligi” alanlari sektorel uzmanlk alanlari olarak belirlenmistir. “Ulasim Givenligi” harig
biitlin alanlar tim Dinyada 6zel gilivenlik sektoriinde Uzerinde mutabakata varilmis ve uzmanlasmanin oldugu Ulkelerde
uygulamaya konu uzmanlik alanlaridir. Ulasim giivenligi ise tiim Ulkelerde olmasa da kendileri igcin 6nemli olan bir¢ok tlkede
sektérel uzmanlik alani olarak belirlenmistir. Hatta Almanya ve ispanya gibi bazi tilkelerde havacilik giivenligi ve denizcilik giivenligi
seklinde alt uzmanliklar olarak yapilandiriimistir. Bu baglamda arastirma kapsaminda Tiirkiye’de tespit edilmis olan uzmanlhk
alanlarinin diinyadaki uygulamalarla uyumlu oldugu ifade edilebilir.

Arastirma kapsaminda tespit edilmis olan uzmanlik alanlarinin Tiirkiye’de 6zel glvenlik sektoriini tamamiyla temsil eden alt
hizmet alanlari oldugu degerlendiriimektedir. Arastirma kapsaminda tespit edilmis olan alanlarda uzmanlagsma olmasi gerektigi
ifade edilebilir. Bu alanlarda gerceklesecek olan uzmanlasmanin, Tlrkiye’de sunulan 6zel givenlik hizmetinde etkinlik, verimlilik
ve performans artisina, dolayisiyla da ekonomik bliyimeye katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Tirkiye’de uzmanlagsmanin 6zel glivenlik sektériinde hayata gecirilebilmesi icin 6ncelikle tespit edilen alanlarda egitimlerinin
yapilandirilarak uygulanmaya baslamasi gerekmektedir. Sektorel alan egitimleri mutlaka ihtiya¢ duyulan hizmet baglaminda 6zel
glvenlik gorevlilerinin sahip olmasi gereken yeterlilik ve yetkinlikleri karsilamalidir. Bu nedenle 6ncelikle Turkiye’de sunulan 6zel
guvenlik hizmeti ¢ercevesinde 0Ozel glivenlik goérevlisi yeterliliklerinin belirlenmesi ve bu yeterlilikler dogrultusunda egitim
programlarinin gelistiriimesi gerektigi degerlendirilmektedir.

Arastirma kapsaminda belirlenen uzmanlk alanlarinin sadece egitim verilerek sektérde uygulanmasini ummak ¢ok iyimser bir
beklentidir. Bununla birlikte alanlarina gére uzman 6zel giivenlik gorevlilerinin ¢alistirilmasinin yasal olarak zorunlu hale getirilmesi
de, kisa zamanda Turkiye’nin her yerinde egitimlerin tamamlanamamasi ve bu dogrultuda sirketlerin veya birimlerin yeterli uzman

3 OZGE Calistay Raporu. 21.08.2024 tarihinde https://egm.gov.tr/kurumlar/egm.gov.tr/ IcSite/ozelguvenlik/27 CALISTAY-RAPORU-03062024.pdf adresinden
edinilmistir.
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personel bulamamasi gibi cesitli sektdrel sorunlara yol acabilme potansiyeline sahiptir. Sektorel egitimler 6zel glivenlik alaninda
akredite edilmis olan egitim kurumlar tarafindan verilmektedir. Halihazirda bu egitim kurumlari sadece temel ve yenileme
egitimleri vermektedirler. Ozel giivenlik egitim kurumlarinin kapasiteleri halihazirdaki temel ve yenileme egitimleri kapsaminda
sinirhdir. Bu baglamda sektérde alan egitimleri kapsaminda olusacak talepleri bu egitim kurumlari Tiirkiye’nin her yerinde istenilen
dizeyde karsilayamayabilir. Bu nedenle, her ne kadar sektérel uzmanlik alanlari netlesmis ve uzmanlasmaya yonelik ihtiyag
olusmussa da, gegis slirecinin 6zenle planlanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda belirlenen alanlarina gore kisa, orta ve uzun vadede
ihtiyac duyulacak uzman 6zel giivenlik gorevlisi planlamasinin 6ncelikle yapilmasi, hedeflerin olusturulmasi ve siirecin 6zenle takip
edilmesi gerektigi degerlendirilmektedir. Alan egitimlerine gelen talebin sektérde faaliyet gosteren egitim kurumlarinin
kapasitelerinin Gizerinde olmasi durumunda Ozel Giivenlik Denetleme Baskanlg tarafindan da bu egitimlerin diizenlenebilmesine
yonelik tedbirlerin alinmasinda fayda bulunmaktadir.

Arastirma kapsaminda tespit edilmis olan Bina ve Tesis Koruma alani sektoériin temel hizmet alani olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Tirkiye’de 6zel glvenlik izni verilen 99.543 noktada bu kapsamda glivenlik hizmeti sunulmaktadir. Stratejik Gneme sahip olsun
olmasin tim bina, tesis ve alanlarin elektronik ekipmanlarla veya insanli korunmasi hizmeti bu alanda sunulan sektorel
hizmetlerdir. Bu alanda sunulan hizmetin niteligini, korunacak yerin 6zelligine gore risk analizi yapilmasi ve bunun sonucuna gore
gerceklestirilecek glivenlik yapilandirmasi olusturmaktadir. Korunacak yerin risk algisina gore alinacak giivenlik tedbirleri
elektronik glivenlik, insanl gtivenlik veya hibrit olabilmektedir. Bina ve tesis koruma Tirkiye’de en genis alanda ve en fazla 6zel
glivenlik gorevlisi tarafindan verilen hizmet uzmanlik alanidir.

Para ve Degerli Esya Nakli alani tim Dinya’da da yaygin olarak faaliyet gosterilen bir sektérel alt uzmanhk alanidir. CIT (Cash in
Transit) olarak taninan bu alt uzmanlik alaninda, ¢ogunlukla bankalardan olmak Uzere transferi yapilacak para ve degerli esyalarin
standartlari belirlenmis zirhli araglarla teslim alinip ilgili yere glivenli transferi gerceklestirilmektedir. Bu hizmet kapsaminda para,
senet ve micevherat tasinabildigi gibi kendine has maddi veya manevi degeri olan mal veya uriinler de nakledilebilmektedir. Bu
alanda hizmet veren sirketlerden gerekli glivenligin saglanabilmesi icin ek standartlar talep edilmektedir. Standartlari saglayan ve
akredite edilen sirketler ilgili kamu kurumuna gerekli bildirimleri yapmak suretiyle bu hizmeti yerine getirmektedir. Tlirkiye'de para
degerli esya nakli yapilan 432 birimde 4.720 6zel glivenlik gorevlisi calismaktadir.

Kisi Koruma alani, devletin sunmus oldugu standart giivenlik hizmeti 6tesinde korunma ihtiyaci oldugunu ifade eden ve devlet
tarafindan uygun gorilen kisilerin silahli veya silahsiz yakin korunmasi seklinde sunulan sektorel alt hizmet alanidir. Kamu otoritesi
tarafindan uygun goériilmesi halinde 6zel glivenlik gorevlisi korunan kisiye ait silahla veya silahsiz bu kisiye yakin koruma hizmeti
sunmaktadir. Ozel yakin koruma hizmeti gerektiren bu alanda calisacak 6zel giivenlik gérevlilerinin kendine &zgii yetkinliklerinin
olmasi beklenmektedir. Turkiye’de koruma izni bulunan sadece 328 kisinin 548 6zel glivenlik gérevlisi tarafindan korundugu géz
online alindiginda bu alanin heniiz tam istenilen alt sektor buyiklugine ulasamadigi ifade edilebilir. Ancak bu alanda sunulan
givenlik hizmetinin kendine has 6zellikleri diger uzmanlik alanlarindan farkhlastigindan ve 6zel glivenlik goérevlilerinin bu
yetkinlikleri kazanabilmeleri 6zel egitim gerektirdiginden kisi koruma uzmanhginin sektérde hayata gegirilmesi ile bu alanin
gelistiriimesi yonilinde ¢alismalar yapilmasinda fayda bulundugu degerlendirilmektedir.

Alarm izleme alani tiim Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de gelisen ve biiyiiyen bir sektérel alt hizmet alanidir. Tirkiye’de 75 birimde
572 6zel glivenlik gorevlisi tarafindan alarm izleme hizmeti sunulmaktadir. Bu alan, kurulan elektronik ekipman ve 6zel yazilimlar
vasitasiyla konut ve isyeri gibi alanlardaki hirsizlik ve yangin benzeri hususlara iliskin derlenen sinyallerin degerlendirilmesi ve
siipheli olanlarin genel kolluga bildirilerek olumsuzluklarin 6niine gegilmesi hizmeti olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Temel glivenlik
ve koruma hizmetinden farkli olarak bu alanda elektronik sinyal izleme, bunlari degerlendirme ve siiregleri yéneterek genel kollukla
isbirligi yapma hizmeti seklinde sunulmaktadir. Bu ¢ercevede kendine 6zgii is yapis sekillerini icermektedir. Alana 6zgl akredite
olan sirketler tarafindan bu hizmet verilebilmektedir.

Gegici Toplu Etkinlikler ve Spor Glvenligi alani téren, merasim, cenaze ve spor miisabakalari gibi belirli bir siire icin planlanan,
belirlenen slre sonrasinda sona eren etkinliklerde, etkinligin kendine has 0Ozelligi cercevesinde alinan givenlik tedbirleri
kapsaminda sunulan giivenlik ve koruma hizmetine iliskin sektérel uzmanlik alanini ifade etmektedir. Gegici toplu etkinlikler ve
spor giivenligi kapsaminda verilen hizmet 6zel giivenlik gérevlileri agisindan “part time” seklinde ifade edilebilir. Ozel giivenlik
gorevlileri sadece etkinlik slirecinde ve etkinlik kapsaminda gorev yapmakta, etkinlik sona erdiginde g¢alisma siireleri de sona
ermektedir. Bu kapsamda Turkiye’de 2024 yili ilk 5 ayinda gerceklesen 9.144 etkinlikte 509.892 6zel glivenlik gorevlisinin gegici
olarak g¢alismig oldugu bilinmektedir. Etkinligin mahiyetine gore alinan tedbirler ile bu alanlarda galisan 6zel glivenlik gorevlilerinin
kullandiklari yetkiler farklilasabilmektedir. Konser veya cenaze gibi etkinliklerde 6zel giivenlik gorevlileri tek baslarina gorev
yapabildikleri gibi spor misabakalarinda genel kollukla beraber gérev yapmaktadirlar. Ayrica spor muisabakalarinda kendi
kanunlarindan kaynaklanan elle arama gibi 6zel yetkiler kullanabilmektedirler. Bu alanda sunulan hizmetin kendine 6zgi mahiyeti
dolayisiyla ayri bir alt uzmanlik alani olarak ayrismaktadir.
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Bina ve tesis koruma alani kapsaminda degerlendirilebilecek olan ulasim giivenligi, koruma ve giivenligi alinacak bolgelerin stratejik
oneme sahip olmalari ve bu yerlerde alinmasi gereken tedbirlerin uluslararasi standartlarda kendine has 6zellik tasimasi sebebiyle
ayrismaktadir. Turkiye’de stratejik 6nemleri sebebiyle ulasim gilivenligi katihmcilar tarafindan ayri bir sektorel alt uzmanlik alani
olarak ifade edilmis olabilir. Ozellikle hava ve deniz limanlarinda uluslararasi mevzuat kapsaminda alinmasi gereken zorunlu
tedbirler, bu alana iliskin uzmanhg isaret edebilir. Turkiye’de ulagim glivenligi kapsaminda 6zel giivenlik izni alinan 1.199 noktada
9.188 6zel glivenlik gorevlisi calismaktadir.

Arastirma kapsaminda katilimcilar tarafindan ifade edilen ve ayri bir tema olarak tespit edilen Ozel Giivenlik Yéneticiligi, sektorel
bir alt hizmet alani olarak ele alinamaz. Ancak katilimcilar tarafindan ayri bir uzmanlk alani olarak ifade edilmis olmasi sektor
kapsaminda sunulan hizmetlerin kalitesi agisindan alan yéneticiliginin dnemli oldugunu ifade ediyor olabilir. Ozel giivenlik alaninda
sunulan hizmetlerin kendine has 6zellikleri sebebiyle bu alanda c¢alisan insan unsurunun yonetilmesi, karmasik durumlarda ani
karar verme, zor kullanma sirecinde sagduyulu davranma, olaylara sogukkanh yaklasma ve sorumluluk sahibi olma gibi ayri
yetkinlikler gerektirmektedir. Bu nedenle OZGE Calistayr kapsaminda katilimcilar tarafindan yapilan degerlendirmede, 6zel
glivenlik yéneticiliginin alan egitimleri kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi ifade edilmistir. Yoneticilik egitimi Almanya, isve¢
ve ispanya gibi bircok lilkede &zel giivenlik alaninda sunulmaktadir. Ozel giivenlik ydneticiliginin, her ne kadar sektorel alt hizmet
alani olmasa da alanda sunulan hizmet kalitesinin artiriimasi igin, eger yapilandirilacaksa Tiirkiye’de de alan egitimlerinde mutlaka
g6z online alinmasi gerektigi degerlendirilmektedir.

Arastirma nitel paradigma cergevesinde gergeklestirilmistir. Tiirkiye’de 6zel glivenlik alanindaki uzmanlasmanin etkinlik, verimlilik
ve performans Uzerindeki etkilerini tespite yonelik nitel ve nicel arastirmalar yapilabilecegi degerlendiriimektedir. Ayrica
uzmanlagma egitim programlarinin nasil olmasi gerektigine iliskin yapilacak arastirmalar, gerek alan yazina gerekse de
uygulamacilara biyuk katki saglayabilecektir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
TANTEM License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.
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Oz

Bu ¢alismada ortaya ilk ¢ikarilan on kripto para getiri ve islem hacimleri ile birlikte varil basina Bati Teksas (WTI) ham petrol getirileri arasindaki
iliski test edilmistir. Analiz igin 29 Nisan 2013 — 04 Agustos 2024 arasi gunliik veriler kullaniimistir. Calismada ampirik olarak Granger ve Toda
Yamamoto Nedensellik Analizi' nden yararlaniimistir. Her iki analize gére WTI ile Bitcoin (BTC) arasinda negatif tek yonlu iligkiye rastlanmistir.
Granger nedensellik analizine gére WTI ile Ethereum (ETH) arasinda, Toda Yamamoto nedensellik analizine gore ise WTI ile Filecoin (FIL)
getirisi arasinda negatif cift yonli bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Elde edilen bulgular enerji fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalarin kiiresel finansal istikrara etkilerini ortaya koymustur. Enerji piyasalarindaki surdirilebilirlik hedefleri ile blok zinciri
teknolojisinin cevresel etkilerini en aza indirgemek icin uluslararasi regtilasyonlarin gelistiriimesi ve butlncil politikalar olusturulmasi
gerekmektedir. Bu oneriler kripto para birimlerinin, enerji piyasalarindan kaynaklanan volatiliteye karsi daha dayanikh hale getirilmesi igin
stratejik bir yol haritasi sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, WTI Ham Petrol, Granger Nedensellik, Toda Yamamoto Nedensellik  JEL Kodlari: F30, F65, G15

Relationship between cryptocurrencies and West Texas intermediate crude oil
returns: Investigation with Granger and Toda Yamamoto causality analyses

Abstract

In this study, the relationship between the first ten cryptocurrency yields and transaction volumes and West Texas Intermediate (WTI) crude
oil yields per barrel was tested. Daily data between April 29, 2013 and August 04, 2024 was used for the analysis. Granger and
Toda&Yamamoto Causality Analysis were used empirically in the study. According to both analyzes, a negative unidirectional relationship was
found between WTI and Bitcoin (BTC). In accordance with Granger causality analysis, a negative bidirectional causality relationship was found
between WTI and Ethereum (ETH), and according to Toda Yamamoto causality analysis, a negative bidirectional causality relationship was
found between WTI and Filecoin (FIL) yield. The findings revealed the effects of fluctuations in energy prices on global financial stability. In
order to minimize the environmental impacts of blockchain technology with sustainability goals in energy markets, international regulations
should be developed and holistic policies should be established. These recommendations provide a strategic roadmap for making
cryptocurrencies more resilient to volatility originating from energy markets.

Keywords: Cyrptocurrency, WTI Crude Oil, Granger Casuality, Toda Yamamoto Casuality  JEL Codes: F30, F65, G15

Extended Summary

This study investigates the intricate causality relationship between WTI crude oil returns and the returns and trading volumes of
major cryptocurrencies, including BTC, ETH, LTC, DOGE, DASH, XLM, XRP, XMR, ZEC, and FIL. Using approximately ten years of daily
data, the research employs Granger causality and Toda & Yamamoto causality analyses to uncover both short- and long-term
interconnections between these two markets. The findings reveal the complex interplay between the energy and cryptocurrency
markets, highlighting their mutual influence and the implications for investors, policymakers, and financial markets at large.

The need for this research arises from the lack of studies examining the relationship between WTI crude oil and cryptocurrencies
using long-term daily data. By filling this gap, the study contributes to the literature by offering a deeper understanding of the
dynamic nature of financial markets and aiding investors in anticipating market movements. Moreover, the research provides
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actionable insights into the interdependence of these markets, serving as a guide for investment strategies, risk management, and
regulatory frameworks.

Empirical analysis reveals significant causality relationships between WTI crude oil returns and cryptocurrency performance.
Notably, Toda & Yamamoto results indicate unidirectional causality from WTI to BTC and ETH returns, as well as bidirectional
causality with FIL returns. Granger causality analysis confirms the relationship between WTI and BTC returns but differs slightly
regarding ETH and FIL, highlighting the nuanced dynamics across methodologies. These findings underline the sensitivity of
cryptocurrencies, particularly BTC, ETH, and FIL, to energy market fluctuations, emphasizing the necessity of integrating energy
market dynamics into cryptocurrency analyses.

The policy implications of this research are extensive. The study underscores the need for integrated risk management strategies
to mitigate the effects of energy price shocks on cryptocurrency markets. For example, early warning systems based on
macroeconomic indicators could help monitor vulnerabilities. Policymakers should also consider flexible, risk-based regulatory
frameworks for cryptocurrencies, taking into account their diverse responses to external events. Mechanisms addressing liquidity
and volatility can help manage the spillover effects between energy and financial markets.

Sustainability emerges as another critical area of focus. Promoting renewable energy use in cryptocurrency mining and
incentivizing efficient mining equipment or alternative consensus mechanisms like Proof-of-Stake could reduce the energy costs
and environmental impact associated with mining. Market monitoring and oversight are also necessary to stabilize energy price
volatility’s effect on cryptocurrencies, thus limiting excessive speculation. Academic collaboration and ongoing research in this
domain are essential to enhance understanding and inform effective policymaking.

This study acknowledges its limitations, including a focus on specific cryptocurrencies and energy markets. Future research could
expand the dataset to include additional cryptocurrencies and energy commodities while exploring broader macroeconomic
linkages. Examining the long- and short-term dynamics more comprehensively will further illuminate the complex interactions
between these markets. Moreover, exploring the varying responses of different cryptocurrencies to energy shocks, particularly
BTC, ETH, and FIL, could inform more tailored risk management and portfolio strategies.

In conclusion, this research highlights the deep interconnection between WTI crude oil and cryptocurrency markets, offering
valuable insights for navigating their complexities. By bridging gaps in the literature and providing actionable recommendations,
it lays a foundation for more resilient investment strategies and policy frameworks in an increasingly interconnected global
financial ecosystem. Understanding these dynamics is not only crucial for optimizing financial strategies but also for fostering
sustainable and well-regulated markets in the face of economic uncertainties.

1. Giris

Son yillarda finansal piyasalar, dijitallesmenin etkisiyle hizla déniismektedir. Bu dénlisiim, geleneksel enerji emtialarindan olan
ham petrol ile hizla biiyliyen dijital varliklar arasinda yeni dinamik iliskiler dogurmustur. Ozellikle, WTI ham petrol fiyatlar, kiiresel
enerji piyasasinda referans bir gésterge olarak kabul edilmekte ve ekonomik faaliyetler tizerinde glicli bir etkide bulunmaktadir.
Ote yandan, fiziksel bir forma sahip olmayan kripto para birimleri, merkeziyetsizlik, yiiksek volatilite ve bagimsizlik 6zellikleriyle
alternatif bir yatirim araci olarak popdlaritesini artirmistir.

Kripto paralarla iliskili olarak daha fazla ayrintiya yer vermek gerekirse, kripto paralarla ilgili islemler blok zincir adi verilen dagitik
bir defter Gzerine kaydedilmektedir. Kripto paralarin temelini olusturan blok zincir, islemleri seffaf bir sekilde kaydeden bir
teknoloji olmakla birlikte, glivence altina almak igin degistirilemez bir yapiya sahiptir. Kripto paralar, geleneksel finansal sistemlere
gore daha hizli ve disiik maliyetli uluslararasi islemler sunmaktadir. Bununla birlikte merkezi olmayan finans (DeFi) platformlarinin
temelini olusturmakta ve siber saldirilara karsi daha direnclidir.

Ham petrol ve kripto para piyasalari, gériintste farkl isleyis mekanizmalarina sahip olsalar da BTC'nin konut piyasasindaki ¢okusiin
ardindan Mortgage kriziyle Lehman Brothers'in iflasi sonrasinda olusturulmasiyla birlikte, yatirimci davranislari, kiiresel ekonomik
kosullar ve piyasa likiditesi gibi etkenler, bu iki piyasa arasinda potansiyel bir nedensellik iliskisi olabilecegine isaret etmektedir.
Ornegin, enerji maliyetlerinin artmasi, kripto para madenciligi icin gerekli olan elektrik maliyetini etkileyebilmekte ve bu da kripto
piyasalarina dolayh olarak yansiyabilmektedir. Benzer sekilde, kripto paralarin yiiksek volatilitesi, yatirimcilarin risk istahini
etkileyerek petrol talebine yonelik dolayh etkiler olusturabilmektedir.

ilk kripto paranin ortaya ¢ikisindan bu yana konuyla ilgili cesitli calismalar yapilmis olup, séz konusu ¢alismalardan (Selmivd., 2018;
Corbet vd., 2020; Maghyereh ve Abdoh, 2020; Okorie ve Lin, 2020; Rehman ve Kang, 2020) genel olarak elde edilen bulgulara goére
ise BTC basta olmak uzere, kripto paralari ham petrol varliklari ile bir yatirim portféyline dahil etmenin riskten korunmak igin
onemli bir tedbir olusturdugu gérilmektedir. Bu konu yatirimcilar agisindan da portfoy cesitlendirmesinde giivenli bir liman arayisi
kapsaminda ilgi odagi haline gelmistir.
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Kripto para getiri ve islem hacimleriyle varil basina Bati Teksas (WTI) ham petrol getirileri arasindaki iliskinin incelenmesinin
ardindaki iki ana sebep, piyasa dinamiklerinin karsilastiriimasinin yani sira portfoy ¢esitlendirmesi ve risk yonetimi perspektifidir.
Kripto para piyasalari, finansal piyasalar arasinda yiiksek volatiliteye, bagimsiz hareket etme egilimine ve benzersiz piyasa
dinamiklerine sahip bir varlik sinifini temsil etmektedir. Ote yandan, WTI ham petrolii, geleneksel emtia piyasalarinin énemli bir
gostergesidir ve enerji talebi, jeopolitik riskler ve ekonomik bliyiime gibi makroekonomik faktorlerden etkilenir. Bu iki piyasa
arasinda getiriler agisindan bir iliski olup olmadigini incelemek, farkh varlk siniflari arasindaki korelasyon dinamiklerini anlamak
icin dnemlidir. Bununla birlikte hem kripto para birimleri hem de ham petrol, yatirimcilarin portfoy gesitlendirme stratejilerinde
siklikla degerlendirilen varlk tirleridir. Eger bu iki varlik sinifi arasinda bir iliski varsa, bu durum yatirimcilar icin potansiyel bir risk
faktorii veya cesitlendirme firsati sunabilir. Ozellikle, bu iliskinin zamanla nasil degistigini anlamak, yatinm stratejilerinde daha
bilingli kararlar alinmasini saglayabilir. Dolayisiyla, bu iki piyasa arasindaki iliskinin test edilmesi hem teorik hem de uygulamali
finans literatiriine katkida bulunmayi amaglamaktadir.

Bu calismada, “kripto paralar” gibi finansal piyasalarda yeni ortaya cikan varlk siniflarinin “WTI ham petrol” gibi geleneksel
varhklarla “uyaran-tepki” iligkileri incelenecek ve bu iki piyasa arasindaki etkilesimi anlamaya yonelik kapsamli bir analiz
saglanmaya calisilacaktir. Calisma, finansal piyasalarin karmasik dogasini anlamaya ve yatirimcilarin farkli piyasa hareketlerini
ongormelerine katki sunmayi hedeflemektedir. Ayrica, bu iki piyasa arasindaki nedensellik iligkilerini analiz etmek, kiiresel
ekonomik belirsizlikler doneminde yatirim stratejilerinin optimize edilmesi icin 6nemli bir referans olusturacaktir.

Orneklem olarak yaklasik 6000 kripto para birimi arasindan ge¢misi en eskiye dayali BTC, ETH, Litecoin (LTC), Dogecoin (DOGE),
Dashcoin (DASH), Stellar (XLM), Ripple (XRP), Monero (XMR), ZCash (ZEC) ve FIL kripto para birimleri secilmistir. Bunun nedeni
gozlem sayisinin ¢cokluguna bagl olarak en ¢ok veriyi iceren kripto para birimleri olmalaridir. Bununla birlikte ¢alismada WTI ham
petrol fiyatlari kullanilmis olup her degisken icin guinliik veriler kullaniimistir. Analizde kripto para getiri ve hacimleri ile ham petrol
getirisi arasindaki iliski incelenmistir. Calismada her iki piyasa arasindaki dinamik etkilesimleri anlamak igin etkili ve tamamlayici
olan Granger ve Toda Yamamoto Nedensellik analizi uygulanmis olup her ikisinde de elde edilen bulgular birbirini destekler
niteliktedir.

Bu calismanin ikinci bolimiinde literatlir taramasina, lglinclt bolimiinde veri setine, dordiincii bélimiinde ise ekonometrik
metodolojiye yer verilmistir. Besinci boliimde yapilan analizlere iliskin bulgular ortaya konulmustur. Son bélim olan altinc
boélimde ise elde edilen bulgular isiginda ortaya ¢ikan sonug ile birlikte tartismaya ve neticede elde edilen gikarimlara iliskin politika
Onerisi sunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Finansal piyasalarda, zaman serileri arasindaki iliski cogu arastirmaci tarafindan incelenen bir konu olmustur. 2009 yilindan
glinimuze kadar olan sirecte, glindemde olan kripto paralarin gesitli degiskenlere ait getiriler Gzerinde etkisinin olup olmadigi,
farklh yontemler kullanilarak arastirmacilar tarafindan tespit edilmeye galisiimistir.

Literatdr, enerji ve finansal piyasalardaki degisimlerin Bitcoin ve diger kripto paralar tGzerindeki etkilerini degerlendiren ¢ok sayida
calismayi icermektedir. Bu ¢alismalarda genellikle Bitcoin’in petrol, altin, doviz ve hisse senedi piyasalariyla iliskileri incelenmis, bu
iliskilerin hem kisa hem uzun vadeli etkileri analiz edilmistir. Calismayla ilgili kaynaklar, konu batinliginin saglanabilmesi igin,
nedensellik iliskisinin var oldugu ve var olmadigi seklinde ele alinarak, iki ana grup altinda toplanmistir.

Kripto paralar ile diger degiskenlerin iliskili oldugu ¢alismalardan birisi olan Van Wijk (2013), Dow Jones Endeksi, euro-dolar déviz
kuru ve petrol fiyati gibi gesitli finansal gostergelerin Bitcoin’in tGzerindeki etkilerini incelemistir. Sonug olarak, Bitcoin' in degerini
bahsi gecen bagimsiz degiskenlerin énemli él¢iide etkiledigini gbsteren kanitlar bulmustur. Bundan dolayi, Bitcoin' e yatirim
yapilirken ekonomik performansin ve biylmenin yakindan izlenmesi gerektigini savunmustur. Benzer sekilde, Bitcoin fiyati ile
hisse senedi fiyati endeksi, petrol fiyati ve Bitcoin glinliik islem hacmi gibi bazi degiskenler arasindaki iliskiyi test etmek isteyen
Wang vd. (2016), Ocak 2011- Nisan 2016 arasi donemi ele almistir. Calismada, es biitlinlesme analizi ve VEC (Vektor Hata Diizeltme)
modelini kullanmigtir. Kisa dénem igin Bitcoin fiyati Uzerinde hisse senedi fiyat endeksine kiyasla, petrol fiyati ve Bitcoin iglem
hacminin ¢ok az etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Uzun vadede, Bitcoin fiyati (izerinde hisse senedi fiyat endeksi ve petrol
fiyati degiskenlerinin olumsuz etkisini tespit etmistir. Bitcoin giinlik islem hacminin ise, diger degiskenlerin aksine olumlu
etkiledigini gdzlemlemistir. Oztiirk vd. (2018), veri kiimesi olarak Ocak 2013 — Ocak 2018 periyodunu kullanmistir. Calisma, altin,
NASDAQ, S&P 500, NIKKEI 225, Bloomberg Emtia Endeksi (BEE), Petrol (Crude Oil) ve ABD 10 yillik bono faizinin BTC/USD gibi
bagimsiz degiskenleri icermektedir. Johansen Es bitlinlesme Testi’'nin kullanildig calismada, Bitcoin’in altin disinda diger
varliklardan bagimsiz hareket ettigini gézlemlemistir. Benzer bir sekilde, Gajardo vd. (2018), 13 Eyliil 2005 - 25 Agustos 2017 arasi
donemler icin BTC, WTI, altin ve Dow Jones Endustriyel Ortalamasi (DJIA) arasindaki iliskiyi coklu fraktal asimetrik egimli capraz
korelasyon yontemi ile analiz etmistir. Bitcoin’ in, capraz korelasyonda altin ve DJIA’ya gore daha bliyiik bir coklu fraktal spektrum
gosterdigi izlenimine varmistir. Enerji fiyatlarinin roli 6zellikle Selmi vd. (2018) ve Jin vd. (2019) gibi calismalarda vurgulanmistir.
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Selmi vd., 13 Eyliil 2011 - 29 Agustos 2017 arasindaki Bitcoin, altin ve petrol degiskenlerini kantil regresyon modeli ile incelemistir.
Bulgular, Bitcoin ve altinin hem giivenli bir liman hem de petrol fiyati hareketleri icin gesitlendirici bir rolii oldugunu géstermistir.
Jinvd. (2019), Bitcoin, altin ve ham petrol gibi yaygin olarak kullanilan (g riskten korunma varliginin 10 Mayis 2013 ile 7 Eyltil 2018
arasi verilerini ele almistir. Calismada, Coklu Fraktal Trendden Arindirilmis ¢apraz korelasyon analizi (MF-DCCA), ¢ok degiskenli
GARCH (MVGARCH) ve bilgi paylasimi (IS) analizini kullanmistir. Altin ve ham petrol piyasalari arasindaki dinamik korelasyonlar
neredeyse pozitifken, Bitcoin ile altin arasindaki ve Bitcoin ile petrol piyasalari arasindaki korelasyonlari tiim dénemler boyunca
negatif olarak bulmustur. Avsarlgil (2020), WTI, BTC ve Euro / Dolar paritesi degiskenleri icin ilk olarak Granger nedensellik analizi
yapmistir. Sonrasinda, Johansen Es bitiinlesme analizi uygulamistir. Ek olarak, Covid-19 salgini ile ilgili degiskenlerde yapisal
kirilma olup olmadigini incelemek igin Zivot-Andrews birim kok testini kullanmistir. Degiskenler arasinda es biittinlesme iliskisinin
olmadigi tespit ederken, salgin sonrasi dénem igin iliski oldugunu gézlemlemistir. Ayni sekilde Covid-19 etkilerini inceleyen
Forouton ve Lahmiri (2024), Covid-19 6ncesi ve sirasindaki, en ¢cok islem hacmine sahip 10 kripto para birimiyle altin ve ham petrol
piyasalari arasindaki baglantiyi ortaya ¢ikarmayl amacglamistir. 1 Ocak 2019 — 31 Aralik 2020 arasi verilerden hareketle es
bitinlesme olmadan ARDL modeli kullanarak kisa vadeli iliskileri tahmin etmistir. Ayni zamanda Johansen ve Bounds es
bltlinlesme testleri uygulayarak kisa vadeli iliskiler icin VAR, uzun vadeli iliskiler icin VECM modeli ile tahmin yapmistir. Covid-19
salgini dncesinde kripto para birimleri ile altin ve ham petrol arasinda énemli bir kisa vadeli iliski gézlemlememis olup, salgin
sirasinda gecikmeli WTI ve Brent ham petrol getirilerinin BTC getirileriyle 6nemli bir iliski gésterdigini dogrulamistir. Genel olarak,
salginin ortaya ¢ikmasiyla ham petrol ve altin piyasalarinin BTC, LTC, XMR, LINK (ChainLink) ve BCH (Bitcoin Cash) yatirimlari igin
glivenli liman oldugu sonucuna ulasmistir. Gkillas vd. (2020), 2 Aralik 2014 - 10 Haziran 2018 tarih araligindaki ham petrol, altin
ve Bitcoin piyasalarina ait verileri Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Sonug olarak, Bitcoin ile altin arasindaki iliskiye
kiyasla, altin ve ham petrol ile Bitcoin ve ham petrol arasinda daha zayif bir iliski oldugu bulgusuna ulasmistir. Su vd. (2020), 2010-
2020 yillar arasi Bitcoin ve petrol fiyatlarini Granger nedensellik analizi ile test etmistir. Petrolden Bitcoin’e dogru iletilen soklarin
hem olumlu hem de olumsuz yénde oldugu, Bitcoin’ den petrole ise yalnizca olumsuz bir etkisi oldugu tespitine varmistir. Dutta
vd. (2020), Aralik 2014 - Mart 2020 arasi dénemi kapsayan galismalarinda Bitcoin, altin ve ham petroli ele almistir. DCC-GARCH
modelini kullanilip, altinin kiresel ham petrol piyasalari icin giivenli bir liman varligi oldugu sonucuna ulagsmistir. Bitcoin‘in ham
petrol icin yalnizca ¢esitlendirici bir gérev gordiigu, yatinmcilarin petrol ve BTC piyasalarinda varlik tutmak yerine, portfoylerine
petrol ve altin dahil ederek riski en aza indirdiklerini g6zlemlemistir. Ha (2022), petrol ve kripto para piyasasi arasindaki dinamik
baglantiyi test etmek icin ham petrol ve piyasa degerine gére en biyik sekiz kripto para biriminin 1 Ocak 2018 - 1 Agustos 2021
tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlarini ele almistir. ilk olarak oynaklik soklari ve degiskenler arasindaki ayrimi yakalamak igin
net ciftler halinde oynaklik yayilimindan (NVPSI) yararlanmistir. ikinci adimda farkli piyasalarin birbirleriyle olan bagimlilik diizeyini
yansitabilmek icin oynaklik tasma endeksini 6lgmek lzere dinamik kosullu regresyon (DCC) modelini tahmin etmek icin yari-
maksimum olasilik (QML) tahmin edicisini kullanmistir. Sonuglar, petrol piyasasi ile kripto para piyasasi oynakliklari arasinda
zamanla degisen bir baglanti oldugunu dogrulamistir. Son olarak, enerji piyasasi ve kripto paralar arasindaki baglanti, spekilatif
davranislar ve volatilite tizerinden sekillenebilir. Akbulaev ve Abdulhasanov (2024), calismasinda 5 Ocak 2020- 26 Aralik 2021 arasi
haftalik veriler kullanarak Brent petrol, WTI ham petrol ve dogalgaz fiyatlarinin Bitcoin Uzerindeki etkilerini incelemistir. Veriler
arasindaki es bitlinlesme katsayisi ve iliskiyi gosteren FMOLS ve DOLS testleri uygulamistir. FMOLS testine gbre Brent petrol
fiyatindaki %1’lik artisin BTC fiyatini %0,000176 oraninda, WTI ham petroldeki %1’lik artisin BTC fiyatini %0,000180 oraninda
artirdigl; DOLS testine gore ise BTC fiyatindaki %1’lik artisin Brent petroli %77,86132 oraninda artirdigi sonucuna ulagmistir.

Kripto paralarin diger degiskenler lizerinde rol oynamadigini tespit eden Das vd. (2019), 20 Temmuz 2010 - 20 Haziran 2019 yillari
icin Bitcoin, altin, petrol ve ABD dolari arasindaki iliskiyi GARCH ve kuantil regresyon kullanarak test etmistir. Petrolle ilgili
belirsizlikleri ortadan kaldirmada Bitcoin'in digerlerine gére daha Ustiin bir varlik olmadigi sonucuna ulasmistir. Urom vd. (2020),
Nisan 2013 ile Mayis 2018 dénemlerinde Bitcoin, altin, ham petrol, Fransa (FRA), Finlandiya (FIN), Almanya (GER), irlanda (IRE),
Hollanda (NETH), ispanya (SPA), isveg (SWE), isvicre (SWT), Birlesik Krallik (ingiltere), Avustralya (AUS), Japonya (JAP) ve Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) gibi 12 hisse senedi piyasasini ele almistir. Degiskenleri, Bayes Zamanla Degisen Parametreli Vektor
Otoregresif (TVP-VAR) modeli ile incelemistir. Ham petrol, tim hisse senedi piyasalari ve altin ile pozitif bir korelasyon igcindeyken,
Bitcoin ile negatif iliskili oldugunu gérmistiir. Bitcoin, ABD, ispanya, Finlandiya, Avustralya ve Japonya dahil olmak iizere bes hisse
senedi piyasasi ve altin ile pozitif olarak iliskili oldugunu tespit etmistir. Ha ve Nham (2022), 01.01.2018-01.08.2021 arasi giinlik
verilere dayanarak BTC, altin, S&P 500 Endeksi ve WTI ham petrol arasindaki baglantiyi incelemistir. Bunun igin Degisen Parametreli
Vektor Otoregresif (TVP- VAR) modelini kullanmistir. Covid-19’ un yaygin oldugu belirsizlik donemlerinde ciftler arasi baglanti
tahminleri sonucunda ham petroliin diger piyasalardan gelen soklara tepki verdigini ve diger piyasalari etkiledigini gozlemlemistir.

Bu literatir bir bltin olarak degerlendirildiginde, enerji fiyatlarindaki soklarin kripto para piyasalari Gzerindeki dolayli etkilerinin
onemli oldugu ve bu etkilerin zamanla degisen dinamikler sergiledigi gériilmektedir. Kripto paralarin yatirim portféylerindeki rold,
makroekonomik kosullara, yatirimcilarin risk istahina ve piyasa soklarina bagh olarak farkhlik géstermektedir.

Literatlre bakildiginda glinliik verilere dayali uzun vadeli ve piyasaya siirilen ilk kripto para birimleri ile WTI ham petrol arasindaki

Aldi vd. (2025).

33



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(1)

iliskiye yonelik bir calismaya rastlanilamadigindan bu calisma ile literatlirdeki bosluk giderilmeye calisiimistir. Bununla birlikte
giinlik verilerden yola ¢ikilmasi, volatilitenin yani sira ani soklarin etkilerinin daha iyi analiz edilmesine olanak saglamistir. Uzun
dénem verilerinin kullanilmasi, kripto para piyasasinin erken blylme, ana akim benimsenme ve regilasyonlar gibi farkh
asamalarinin incelenerek literatlire zengin bir perspektif sunmustur. Bulgulara bakildiginda, WTI ham petrol getirilerinin BTC, ETH
ve FIL gibi farkh kripto paralarla olan etkilesiminin yoni ve siddeti, bu paralarin piyasa segmentasyonu igerisinde farkli roller
Ustlendigini gostermektedir. Bu durum, enerji piyasalari ve kripto para piyasalari arasindaki asimetrik iliskilerin incelenmesi igin
yeni bir gerceve sunmaktadir. Bununla birlikte ETH ve FIL getirilerinin WTI getirilerindeki dlistse karsilik yiukselis egimi gdstermesi,
bu kripto paralarin enerji piyasalarindaki kayiplara karsi potansiyel bir koruma mekanizmasi olabilecegini 6ne sirmektedir. Bu
bulgular, yatirimcilarin enerji piyasalarindaki risklere karsi hangi kripto varliklari portféylerine eklemeleri gerektigini anlamalarina
yardimci olabilir. Bir baska deyisle, bulgular, eneriji ve kripto para piyasalarinin farkli segmentlerindeki varliklar arasindaki iliskilerin
karmasikligini ve heterojenligini ortaya koymaktadir. BTC'nin ham petrol fiyatlarindaki disuslere paralel hareket etmesi, eneriji
piyasalarina duyarliigini vurgularken; ETH ve FIL’ in bu durumdan fayda saglamasi, ham petrol maliyetlerine duyarh projelerin
potansiyel avantajlarini géstermektedir. Bu durum, literatlirde kripto para piyasalarinin enerji sektoriyle baglantilarini daha iyi
anlamak igin yeni bir yol agmakta ve yatirimcilar, politika yapicilar ve akademisyenler icin degerli bilgiler sunmaktadir.

3. Veri Seti

Bu calismada WTI varil basina ham petrol fiyat getirileri ile BTC, ETH, LTC, DOGE, DASH, XLM, XRP, XMR, ZEC ve FIL olmak (izere

toplam 10 kripto paraya ait getiri ve islem hacimleri arasindaki iliski incelenmistir.
Tablo 1. Orneklem Dénemi

Baslangig Tarihi Bitis Tarihi
BTC-LTC 29.04.2013
FIL 14.12.2017 04.08.2024
ETH-DOGE-DASH-XLM-XRP-XMR-ZEC 10.11.2017

Analizde glinlik veriler kullanilmis olup Kripto para birimlerine iliskin fiyat ve islem hacmi verilerine “Yahoo Finance” lizerinden,
WTI ham petrol fiyatlarina iliskin verilere ise “FRED Economic Data” dan ulasiimistir. Getiriler ise Denklem (3.1) araciligiyla
hesaplanarak elde edilmistir:

R=(Pt/Pt—1) — 1 (3.1)

Burada R getiriyi, Pt su anki fiyat seviyesini, P+.1 bir glin dnceki fiyat seviyesini gostermektedir. Getiri verilerine iliskin ham veriler
asagidaki grafiklerle gosterilmistir. Sekil 1’de hesaplanmis logaritmik getiri grafiklerine yer verilmistir.

Sekil 1. WTI Hampetrol ve Kripto Para Verilerine iliskin Getiri Grafikleri

iy

L
L

|

2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025

i
@

Log_Eth_Rtrn

il

Log_Btc_Rirn

Log_Ltc_Rtm Log_Doge_Rtm

T —

T
—

L

i

ik ';L il
f i Hf mr

&

i M ‘;‘W

Aldi vd. (2025).



KOCATEPEIIBFD 27(1)

Sekil 1. Devam.
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Sekil (1) genel olarak WTI ham petrol ve kripto para piyasasinin 6zellikle kriz dénemlerinde biylik oynakliklar yasadigini, ancak
diger zamanlarda daha diizenli bir dalgalanma yapisi sergiledigini gostermektedir. 2020 yilindaki COVID-19 pandemisi etkisi, bu
grafiklerdeki en belirgin oynaklik dénemi olarak 6ne ¢ikmaktadir.

4. Ekonometrik Metodoloji

Galismada, WTI getirileri ile BTC, ETH, LTC, DOGE, DASH, XLM, XRP, XMR, ZEC, FIL’ e ait getiri ve islem hacimleri arasindaki
nedensellik iliskisinin tespit edilebilmesi icin “Granger Nedensellik Testi”nden faydalanilarak zaman serileri arasindaki iliski analiz
edilmistir. Calismanin devaminda ise Granger nedensellik testinin daha gelismis, serilerin duraganlastirimadan degiskenler
arasindaki iliskinin farklilik gosterip gdstermediginin bulunmasina olanak saglayan “Toda & Yamamoto Nedensellik Testi” ile veri
seti tekrar analiz edilmistir.

Granger nedensellik analizi igin serilerin duragan olmasi gerektiginden oncelikle serilerin birimkok igerip icermedigine iliskin
bilgilere erisebilmek igin birtakim birim kok testleri yapiimistir. Bunlar ADF (Augmented Dickey Fuller), PP (Phillips Perron) ve KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testleridir.

Dickey & Fuller (1979) tarafindan ilk olarak ortaya atilan Dickey & Fuller (DF) birim kok testine iliskin denklem su sekildedir:

AY, =aY,_,+Zly +& (4.0)

Esitlik 4.0’daki denklemde AY;, Y bagimli degiskeninin birinci farkini ifade eder iken, Y;_; bagimli degiskenin bir 6nceki déneme ait
gecikmesini ifade etmektedir. 2%, deterministik 6geleri igcinde barindiran bir matristir. & , hata terimini ifade etmektedir.

ADF testi icin gerekli denklem Esitlik 4.1'deki gibidir:

AV, = aY_ 1 +V'Zi + p1AY g + p2AY 5 + -+ paAY,_ g + & (4.1)
Burada AY; bagimli degisken Y'nin birinci farkini, Yt-1 Y'nin bir dénem dnceki gecikmesini, Zt deterministik 6geleri iceren matristir.
PP testini iceren ekonometrik denklemler Esitlik 4.2.1, 4.2.2 ve 4.2.3’ teki sekildedir:

Zy=T,— (@*—-62)+ T2 yL, &) (4.2.1)

Zi=t; (—) ~1@ - )@ T2 3L, e (4.2.2)
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T a2

52 = ZtT=_1k€t (4.2.3)

Esitlik 4.2.1 ve 4.2.2’te yer alan &2, tutarl uzun dénem hata varyansini ifade etmektedir. Ciinkii PP testi, DF ve ADF testi

varsayimlarindan farkh olarak Newey West hata diizeltme mekanizmasiyla birlikte Kernel tahmincisini kullanmaktadir. Boylece,
ardisik bagimhhgi ortadan kaldirmis olup, es-varyans varsayimini tamamlamis olmaktadir.

KPSS testi ADF ve PP birim kok testleriyle karsilastirma yapabilmek icin kullanilacak olup gerekli olan ekonometrik denklem Esitlik
4.3.1 ve 4.3.2'deki gibidir:

Vi=Ziy+nr+e (4.3.1)
Tt =T + U (4.3.2)

Burada rt, zaman serisinin t anindaki degerini, r.1 zaman serisinin bir dnceki donemdeki degerini, u: ise her donemde meydana
gelen rastgele soku ya da hata terimini ifade etmektedir.
4.1. Granger Nedensellik Analizi

Nedensellik ve korelasyon birbirine ¢cok karistirilan kavramlardir. Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki iligkinin yonini ve
kuvvetini gostermektedir. Nedensellik ise sezgi ve yorumlamaya dayanir. Dolayisiyla bir degiskenin davranisindan hareketle
digerinin davranisi hakkinda 6ngori elde edilebiliyorsa, bu iki degisken arasinda nedensellik oldugu anlamina gelmektedir
(Kwiatkowski vd., 1992). Kisaca asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

Korelasyon = Yon & Buyuklik
Nedensellik-> Ongérii Bilgisi & Ongéri Giici

Granger Nedensellik testi, gegmis degerlere bakarak, bize simdiki degerlerin nereden geldigi ve nelerle iliskili oldugu hakkinda bilgi
vermektedir. Ekonometrik modeli asagidaki gibidir:

Vi = BotarYios+ agVeog ot ap¥e p+BXe—q+BaXe—g+tBpXe—p+Et (4.4)

Granger Nedensellik analizinde bos hipotez Ho: B1=B2=......= Bp= 0 (nedensellik yoktur) seklinde, alternatif hipotez ise Hi: Bi# O (i
=1, 2, 3, ..., p) (nedensellik vardir) seklindedir.
4.2. Toda & Yamamoto Nedensellik Analizi

Granger Nedensellik analizi, birim kok ve es bitlinlesme iliskilerine karsi duyarli oldugu igin kisitlayici bir varsayim olarak
degerlendiriimektedir. Bu baglamda, Toda & Yamamoto (1995) Nedensellik analizi ile getiri serilerini duraganlastirmadan
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi tespit edilebilmektedir. Diger bir deyisle, degiskenler arasinda es bitiinlesme iliskisi olsun
ya da olmasin nedensellik analizi yapilabilmektedir. Bunun yani sira Toda & Yamamoto (1995) nedensellik analizine baslarken
degiskenlerin diizeyinde bir VAR (p+dmax) modeli tahmin edilmektedir. ilgili ekonometrik denklem Esitlik 4.5’teki gibidir:

Y

t=a+piYe—1+ BaYe—2 +"'-+prt—p+(ﬁpdmax)yt —(P+dmax) +
a Xeq + X g+ + Xy + (@pdmax)Xe — (@ + dinax) + € (4.5)

Esitlik 4.5'te yer alan a ve B, tahmin edilecek parametreleri, p, gecikme uzunlugunu ve dmax, degiskenlerin maksimum birim kok
derecelerini ifade etmektedir. Modelin bos hipotezi, Ho: a1 = a2 =...= ap = 0 ve alternatif hipotezi, Hi: o; # 0 seklinde ifade
edilmektedir.

5. Bulgular

Bu calismada, WTI ham petrol getirisi ile kripto para islem hacmi ve getirileri arasindaki iliskiye yénelik 6ngori bilgisi ve gliclini
test etmek igin 6ncelikle klasik birim kok testleri olan ADF, PP ve KPSS testleri yapilmistir. Her bir kripto paranin ilk islem tarihi
farkli oldugu icin, WTI-BTC, WTI-ETH, WTI-LTC, WTI-DOGE, WTI-DASH, WTI-XLM, WTI-XRP, WTI-XMR, WTI-ZEC ve WTI-FIL olarak
ayri sekilde analize tabi tutulmustur. Elde edilen sonuglara Tablo (2) de yer verilmistir. Tablo (3), Tablo (4) ve Tablo (5)’ te Granger
Nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir. Toda & Yamamoto Nedensellik analizi sonuglari ise Tablo (6)' da ve Sekil (2)' de
gosterilmistir.

Aldi vd. (2025).

36



KOCATEPEIIBFD 27(1)

Tablo 2. ADF, PP Birimkok Testleri ve KPSS Duraganlhk Testi Sonuglari

KOCATEPEIIBFD

ADF PP KPSS
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark

WTI -21.18*** -18.81 -46.16*** -227.8%** 0.04 0.08
BTC Hacim -5.72 -15.76 -21.21%** -192.5%** 0.83%** 0.04
BTC -61.35%** -18.35 -61.49%** -348.5%** 0.10 0.01
WTI -19.24%** -16.38 -37.47*** -167.1%** 0.04 0.02
ETH Hacim -4.43*** -12.94 -12.05%** -98.12%** 1.12%** 0.03
ETH -18.30*** -16.57 -51.93*** -291.6%** 0.12 0.03
WTI -21.18*** -18.81 -46.16*** -227.8%** 0.04 0.08
LTC Hacim -4, 81*** -14.88 -7.90*** -95.76%** 1.15%** 0.02
LTC -21.21%** -19.06*** -60.51%** -344 5*** 0.09 0.007
WTI -19.24%** -16.38 -37.47*** -167.1%** 0.04 0.02
DOGE Hacim -10.22 -11.76 -23.03*** -112.1%%* 0.35%** 0.007
DOGE -16.55%** -18.25 -47.73%** -248.7*** 0.15%* 0.03
WTI -19.24%** -16.38 -37.47*** -167.1%** 0.04 0.02
DASH Hacim -12.34 -15.36 -14.71%** -69.18%** 0.9 0.09
DASH -34.70%** -17.25 -52.11%** -289.3%** 0.05 0.03
WTI -19.24%** -16.38 -37.47*** -167.1%** 0.04 0.02
XLM Hacim -6.17 -14.07 -17.44%*** -96.09%** 0.89 0.02
XLM -25.88*** -17.33 -50.67*** -274.8%** 0.09 0.06
WTI -19.24%** -16.38 -37.47*** -167.1%** 0.04 0.02
XRP Hacim -6.15 -12.18 -14.33*** -82.94%** 0.79** 0.01
XRP -16.25%** -17.47 -50.37%** -271.1%%* 0.05 0.03
WTI -19.24%** -16.38 -37.47*** -167.1%** 0.04 0.02
XMR Hacim -11.63 -15.58 -43.76%** -211.6%** 0.68%** 0.16**
XMR -57.88*** -16.91 -57.35%** -325.2%%* 0.06 0.03
WTI -19.24%** -16.38 -37.47*** -167.1%** 0.04 0.02
ZEC Hacim -12.45 -15.68 -17.13%** -75.92%** 1.08*** 0.07
ZEC -18.53*** -17.78 -52 55*** -293.4%** 0.07 0.02
WTI -19.11%** -16.27 -37.20%** -165.9%** 0.04 0.02
FIL Hacim -6.26 -11.79 -15.85%** -83.91%** 0.59%** 0.49%**
FIL -33.03*** -15.97 -59.11%** -334.8%** 0.21%** 0.05

- Birimkék testlerinde trend & intercept' i dikkate alinmistir.

-ADF testinde max lag-glinliik veriler oldugu igin-7 alinmstir.
-¥**961, **%5 ve* istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
-ADF igin %1 (-3.96), %5 (-3.41), %10 (-3.12); PP igin %1 (-3.43), %5 (-2.86), %10 (-2.57); KPSS igin %1 (0.21), %5 (0.14), %10 (0.11), kritik degerleri baz alinmstir.

Tablo (2)'deki verilere gore bazi zaman serilerinin, Ozellikle ADF ve KPSS test sonuglarina gore birimkok icermekte oldugu

gozlemlenmis olup, duragan olmadigindan, nedensellik analizine baslamadan 6nce serilerin farklari alinarak duraganlastirilmistir.

5.1. Granger Nedensellik Analizi

WTI, BTC, ETH, LTC, DOGE, DASH, XLM, XRP, XMR, ZEC ve FIL’ e ait duraganlastiriimis seriler, Granger nedensellik analizine tabi
tutulmus olup, farkh gecikmeler denenerek zaman serisine ait donem ve frekans géz 6niinde bulunduruldugunda analize iliskin en

uygun gecikmenin 10 oldugu goézlemlenmistir. Sonug olarak yalnizca WTI Ham petrol getirisinden BTC, ETH ve FIL getirisi, ETH

getirisinden WTI Ham petrol getirisi yoniinde nedensellik iliskilerine rastlaniimistir. Dolayisiyla s6z konusu bu Ug¢ kripto para icin

gerekli olan gecikmelerle birlikte F-istatistik ve olasilik degerlerine iliskin veriler Tablo (3), Tablo (4) ve Tablo (5)’ te ayrintili sekilde

yer almaktadir.
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Tablo 3. WTI-BTC Granger Nedensellik Test Sonuglari
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BTC Wti_rtrn > Wti_rtrn > Btc_vol —» Btc_rtrn —
Btc_vol Btc_rtrn Wti_rtrn Wti_rtrn
F istatistik P degeri F istatistik P degeri F istatistik P degeri F istatistik P degeri
Lag 1 0.0473 0.8278 1.7888 0.1812 0.3772 0.5391 0.0030 0.9564
Lag 2 0.2297 0.7947 1.1204 0.3263 0.6221 0.5369 0.4219 0.6559
Lag3 1.2316 0.2965 0.7402 0.5280 0.9517 0.4146 0.2505 0.8611
Lag 4 1.2277 0.2968 0.5410 0.7056 0.7591 0.5518 0.4782 0.7518
Lag 5 1.0842 0.3669 0.7415 0.5923 0.6098 0.6925 0.2361 0.9467
Lag 6 0.8159 0.5574 1.3918 0.2138 0.3425 0.9145 0.3545 0.9076
Lag7 0.7700 0.6126 1.6446 0.1182 0.3208 0.9450 0.4307 0.8835
Lag 8 0.7183 0.6756 1.7846 0.0752* 1.3823 0.1989 0.6064 0.7732
Lag 9 0.6900 0.7187 1.9602 0.0399** 1.2332 0.2694 0.7393 0.6731
Lag 10 0.7362 0.6908 1.8977 0.0409** 1.1593 0.3136 0.5779 0.8333

-Istatistiksel olarak ***%1' lik anlam diizeyini, ** %5’ lik anlam diizeyini ve * ise %10’ luk anlam diizeyini ifade etmektedir.

- “—” nedensellik iliskisinin yontini ifade etmektedir.
-Ho: Nedensellik yoktur, Hi: Nedensellik vardir

-Koyulastirilmis degerler nedensellik iliskisinin var oldugu degerlerdir.

Tablo (3) WTI Ham petrol getirilerinden BTC getirilerine lag 8 seviyesinde %10’ luk lag 9 ve lag 10 seviyesinde, %5’ lik anlam

dizeyinde bir nedensellik oldugunu géstermektedir. Yani alternatif hipotez kabul edilmis olup, WTI ham petrol getirilerinin BTC

getirileri Gzerindeki etkisi, yaklasik olarak bir buguk hafta icerisinde ortaya ¢ikmakta ve sirmektedir. Dolayisiyla daha dusik

gecikme seviyelerine gore daha kalici olabilmektedir. Ayrica kisa vadede daha zayif iken gecikme siresi arttiginda daha orta

seviyede bir etkilenim s6z konusudur.

Tablo 4. WTI-ETH Granger Nedensellik Test Sonuglari

ETH Wti_rtrn— Wti_rtrn— Eth_vol— Eth_rtrn—
Eth_vol Eth_rtrn Wti_rtrn Wti_rtrn

F istatistik P degeri F istatistik P degeri F istatistik P degeri F istatistik P degeri
Lag 1 0.0012 0.9727 3.6054 0.0577* 1.8444 0.1746 0.0224 0.8812
Lag 2 0.2153 0.8063 1.6765 0.1872 1.0200 0.3607 2.3376 0.0968*
Lag3 0.5155 0.6716 0.8814 0.4499 0.7904 0.4991 0.7769 0.5068
Lag 4 1.0866 0.3614 0.8103 0.5184 0.6625 0.6181 0.6862 0.6015
Lag 5 0.7835 0.5615 1.7077 0.1294 0.3732 0.8673 0.7326 0.5990
Lag 6 0.7020 0.6480 1.9725 0.0662* 0.2868 0.9435 0.5438 0.7751
Lag7 0.8637 0.5346 2.1178 0.0387** 0.2432 0.9744 0.5581 0.7904
Lag 8 0.7443 0.6524 1.9405 0.0502* 0.7759 0.6241 0.4465 0.8934
Lag 9 0.6683 0.7383 2.2660 0.0159** 0.7009 0.7086 0.5188 0.8620
Lag 10 0.6302 0.7891 2.2244 0.0142** 0.6346 0.7852 0.4183 0.9386

Tablo (4)' te gorildugi Gizere WTI ham petrol getirilerinden ETH getirilerine 1. ve 6. gecikmelerde istatistiksel olarak %10 luk

anlam dizeyinde yani daha zayif bir nedensellik iliskisi gozlemlenirken, gecikme seviyesi arttiginda daha orta seviyede (%5’ lik

anlam duzeyinde) bir nedensellik iliskisi oldugu gorilmektedir. Bu durum da ham petrol getirilerindeki herhangi bir degismenin,

yaklasik bir ya da bir buguk haftalik slirecte ETH getirilerinde orta seviyede bir degismeye yol actigini géstermektedir. Bununla

birlikte 2. gecikmede ETH getirilerinden de ham petrol getirilerine zayif da olsa (%10’ luk anlam diizeyinde) bir nedensellik iliskisi

oldugu gozikmektedir.
Tablo 5. WTI-FIL Granger Nedensellik Test Sonuglari

FIL Wti_rtrn— Wti_rtrn— Fil _vol—> Fil _rtrn—>
Fil_vol Fil _rtrn Wti_rtrn Wti_rtrn
F istatistik P degeri F istatistik P degeri F istatistik P degeri F istatistik P degeri
Lag 1 0.0500 0.8231 1.8668 0.1720 0.0208 0.8853 0.3617 0.5476
Lag 2 0.2848 0.7522 1.0080 0.3651 0.0359 0.9648 0.1024 0.9026
Lag3 0.1815 0.9090 0.9391 0.4209 0.0512 0.9847 0.3000 0.8254
Lag 4 0.1512 0.9625 1.2933 0.2703 0.0283 0.9985 0.1897 0.9439
Lag 5 0.1537 0.9790 1.2607 0.2782 0.0601 0.9976 0.3176 0.9026
Lag 6 0.1712 0.9845 2.9392 0.0074%** 0.0762 0.9983 0.5265 0.7886
Lag7 0.1421 0.9949 2.9001 0.0051*** 0.0751 0.9993 0.9755 0.4472
Lag 8 0.1300 0.9980 2.8080 0.0042*** 0.1527 0.9964 1.3225 0.2273
Lag9 0.1150 0.9993 2.9110 0.0020%*** 0.1561 0.9978 1.2320 0.2703
Lag 10 0.1251 0.9995 2.7000 0.0027*** 0.1682 0.9982 1.3426 0.2016

Tablo (5)" e bakildiginda ise WTI ham petrol getirilerinin yaklasik 6 ila 10 glnliik bir siirecte FIL getirileri Gzerinde gok gugli (%1’ lik

anlam diizeyinde) bir etkiye sahip oldugu gortlmektedir.

Sonug olarak, WTI ham petrol getirilerinden, BTC ve FIL getirilerine farkli anlamlilik diizeylerinde tek yonli bir nedensellik iliskisi

tespit edilmistir. ETH ile WTI getirileri arasinda ise istatistiksel olarak anlaml ve ¢ift yonli nedensellik iliskisi gozlemlenmistir.
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5.2. Toda & Yamamoto Nedensellik Analizi

KOCATEPEIIBFD

Calismanin amaci, WTI ham petrol getirileriyle Kripto para getiri ve islem hacimleri arasindaki nedensellik iliskisini 6lgmekti. Bu

amag¢ dogrultusunda Granger nedensellik analizini takiben daha net ve karsilastirmali sonuglar elde edebilmek i¢in Toda &

Yamamoto Nedensellik Analizi yapilmistir. Tablo (6) analiz sonuglarini géstermektedir.

Tablo 6. Toda & Yamamoto Nedensellik Analizi (Wald Testi)

Ki-Kare Kritik Deger df Olasilik Degeri
WTI_Rtrn - BTC_Vol 21.68 43.77 30 0.866
BTC_Vol - WTI_Rtrn 27.86 0.578
WTI_Rtrn - BTC_Rtrn 37.29 35.17 23 0.030**
BTC_Rtrn > WTI_Rtrn 24.30 0.387
WTI_Rtrn - ETH_Vol 16.03 36.42 24 0.887
ETH_Vol - WTI_Rtrn 13.52 0.957
WTI_Rtrn - ETH_Rtrn 41.58 35.17 23 0.010**
ETH_Rtrn - WTI_Rtrn 15.45 0.878
WTI_Rtrn - LTC_Vol 20.52 40.11 27 0.808
LTC_Vol - WTI_Rtrn 18.26 0.895
WTI_Rtrn - LTC_Rtrn 25.07 35.17 23 0.346
LTC_Rtrn - WTI_Rtrn 7.348 0.999
WTI_Rtrn - DOGE_Vol 1.969 38.89 26 1.000
DOGE_Vol - WTI_Rtrn 5.505 1.000
WTI_Rtrn - DOGE_Rtrn 0.7159 11.07 5 0.982
DOGE_Rtrn - WTI_Rtrn 0.6131 0.987
WTI_Rtrn - DASH_Vol 7.271 35.17 23 0.999
DASH_Vol - WTI_Rtrn 6.978 0.999
WTI_Rtrn - DASH_Rtrn 4.994 12.59 6 0.545
DASH_Rtrn - WTI_Rtrn 4.772 0.573
WTI_Rtrn - XLM_Vol 3.536 37.65 25 1.000
XLM_Vol - WTI_Rtrn 5.198 1.000
WTI_Rtrn - XLM_Rtrn 29.34 35.17 23 0.169
XLM_Rtrn - WTI_Rtrn 16.63 0.827
WTI_Rtrn = XRP_Vol 3.203 35.17 23 1.000
XRP_Vol = WTI_Rtrn 2.882 1.000
WTI_Rtrn - XRP_Rtrn 13.61 35.17 23 0.938
XRP_Rtrn - WTI_Rtrn 9.541 0.994
WTI_Rtrn - XMR_Vol 3.406 35.17 23 1.000
XMR_Vol - WTI_Rtrn 2.451 1.000
WTI_Rtrn - XMR_Rtrn 23.59 35.17 23 0.427
XMR_Rtrn - WTI_Rtrn 10.84 0.985
WTI_Rtrn -> ZEC_Vol 12.18 36.42 24 0.978
ZEC_Vol - WTI_Rtrn 11.68 0.983
WTI_Rtrn - ZEC_Rtrn 24.54 35.17 23 0.375
ZEC_Rtrn - WTI_Rtrn 9.888 0.992
WTI_Rtrn -> FIL_Vol 2.724 35.17 23 1.000
FIL_Vol - WTI_Rtrn 3.974 1.000
WTI_Rtrn - FIL_Rtrn 126.4 42.56 29 0.000%**
FIL_Rtrn -> WTI_Rtrn 42.22 0.054*

-Olasilik degeri <0,1 ise istatistiksel olarak %10, <0,05 ise %5, <0,01 ise %1'lik anlam diizeyinde Ho, yani yokluk hipotezi reddedilmektedir.

-istatistiksel olarak ***%1' lik anlam diizeyini, ** %5’ lik anlam diizeyini ve * ise %10’ luk anlam diizeyini ifade etmektedir.

Toda &Yamamoto Nedensellik analizi igin degiskenler seviyede ele alinmistir. Akaike Bilgi Kriteri ile VAR modelinin optimal gecikme

sayisi (p) belirlenmistir. Yontemimize uygun olarak optimal gecikme sayisina serilerin kaginci farkta duraganlastigi (d) degeri

eklenerek serbestlik derecesi de belirlenmis ve model kurma islemi tamamlanmistir. Béylelikle otokorelasyon probleminin ortadan

kaldiriilmasi saglanmaya calisiimistir. Ayrica nedensellik iliskisinin ol¢ldigu seriler icin gerekli olan serbestlik derecelerine Tablo

(6)’ da yer verilmistir.

Sekil 2. Granger ve Toda & Yamamoto Nedensellik Analizi Ozet Sonuglar

-Granger Nedensellik-

Btc_rtrn
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WTI
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- Toda Yamamoto Nedensellik-
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Eth_rtrn
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WTI

!
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Ampirik analizde, Toda & Yamamoto nedensellik test sonuclarina bakildiginda, Tablo (6) ve Sekil (2)' de gosterildigi Gizere WTI ham
petrol getirileriyle BTC ve ETH kripto para birimi getirileri arasinda tek yonli nedenselligin, FIL kripto para birimi getirisi ile de gift
yonli nedenselligin bulgularina rastlanmistir.

Granger Nedensellik sonuglarina gére karsilastirma yapildiginda, her iki testin sonucunda da WTI getirileri ile BTC getirileri arasinda
tek yonli nedensellige rastlaniimaktadir. Ayni zamanda Granger sonuglarina gére; WTI getirisinden FIL getirisine tek yonli, ETH
getirisine ise ¢ift yonlu bir nedensellik iliskisi varken, Toda & Yamamoto analizinde ise WTI getirisinden ETH getirisine tek yonli,
FIL getirisine ise ¢ift yonlu bir iliski oldugu goriilmektedir. WTI ile s6z konusu diger l¢ degiskene ait iligkiyi gosteren grafiklere Sekil
(3)' te ayrintili bir sekilde yer verilmistir.

Sekil 3. WTI ve nedensellik iliskisi olan kripto para verileri

wti_rtrn btc_rtrn
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-1 0 L UL i A kg bl !
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Sekil (1)' de WTI' a ait getirinin ani bir kirlma (additive outlier) ile minimum seviyeye distigl tarih ele alinmis ve bu tarihe gore
daha net bir ¢ikarimda bulunulabilmesi igin grafikler Gizerindeki tarih araligi biraz daha daraltilarak Sekil (3)' e eklenmistir. Sekil
(3)' e bakildiginda Varil basina WTI Ham Petrol getirisinin 6rneklem dénemi igerisindeki minimum oldugu nokta, -3.02 getiri
degeriyle birlikte 20/04/2020 tarihidir. Ayni tarihe bakildiginda BTC’ de asagi yonli ani bir kirllmanin meydana geldigi, ETH ve FIL’
de ise bu durumun tam tersine yukari yonli bir egilim gosterdigi gorilmektedir. Genel olarak, WTI Ham Petrol Getirisi distiiginde
BTC getirisinde de dusls yasandig; fakat ETH ve FIL getirilerinde ise artis meydana geldigi gézlemlenmistir.

Makalenin bulgulari, ilk olarak, WTI (petrol fiyatlari) ile BTC arasinda negatif tek yonli bir iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla, petrol fiyatlarindaki artisin, BTC getirileri Gzerinde olumsuz bir etki yaratabilecegini gosterir. Bu durum, kripto
madenciliginin enerji yogun bir sire¢ olmasiyla iliskilendirilebilir; petrol fiyatlarindaki artis, enerji maliyetlerini yukselterek
madenci karini azaltabilir.

Bulgular, Ethereum ve Filecoin getirilerinin ise WTI ile negatif ¢ift yonli iliski icinde oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu durum, enerji
maliyetlerinin ve madencilik zorluklarinin bu kripto paralarin fiyat dinamikleri Gzerinde iki yonli bir baski yarattigini gésterir.

ikincisi, kripto para arzlarinin biiyiik élciide sabit olmasi, talep odakl fiyat dalgalanmalarini daha keskin hale getirmektedir. Enerji
maliyetlerindeki degisimler, 6zellikle PoW (Proof-of-Work) tabanli kripto paralar igin madencilik zorluklari ve rekabeti dogrudan
etkiler. Bu da arz-talep dengesi tizerinde baski olusturarak fiyatlara yansir.

Son olarak, hash rekabetinin artisi, daha fazla eneriji tiketimi anlamina gelir. Enerji maliyetlerinin yilikselmesiyle birlikte kigiik
olcekli madenciler rekabetten elenebilir, bu da piyasa likiditesini azaltir ve volatiliteyi artirabilir. Bu baglamda, likiditenin korunmasi
icin enerji verimliligi kritik bir Sneme sahiptir.
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6. Sonug ve Oneri

Kripto para birimleri, finansal piyasalarda giin gectikce daha fazla dikkat ceken bir konu haline gelmistir. Bunun temel nedenleri,
kriptografik sifreleme teknigiyle olusturulan bu para birimlerinin ekonomik ve teknolojik sistemlere getirdigi yeniliklerdir. Oncelikle
kripto paralarin dogasi geregi enflasyon ya da devaliiasyon gibi geleneksel para birimlerinde siklikla karsilasilan ekonomik
sorunlardan bagimsiz olmalari, onlarin istikrar potansiyelini artirmaktadir. Bununla birlikte, herhangi bir araci kuruma ihtiyag
duymamalari, islemleri daha glvenilir ve hizli hale getirerek finansal sistemlerdeki verimliligi dnemli 6l¢lide etkilemektedir. Son
olarak, yiiksek teknolojiyle desteklenen blok zinciri altyapisi, glivenlik ve seffafligi saglayarak yolsuzluk ve kara para aklama gibi
yasa disi faaliyetlerin énune gegilmesine olanak saglamaktadir. Tim bu nedenlerden dolayi, kripto paralara iligkin verilerin
incelenmesi ve analiz edilmesi, kriptografik teknolojinin ekonomik, politik ve sosyal etkilerinin anlasilabilmesi agisindan her gecen
gun daha da 6nemli bir hale gelmektedir.

Covid-19 sebebiyle petrole olan talebin azalmasi ile petrol fiyatlarindaki dislis (OPEC+daki karar verici merciiler arasindaki
anlasmazliklar nedeniyle fiyatlara miidahale edilememesinden kaynaklanmistir), petrol yatirimcilarinin da ayni zamanda bir yatirim
araci olarak kripto paralara kaymasina neden oldugu, dolayisiyla Granger ve Toda Yamamoto nedensellik iliskileri birlikte
incelendiginde ¢alismaya dahil edilen 6rneklem igerisindeki s6z konusu kripto paralarin da ETH ve FIL oldugu sonucuna ulagiimistir.

Kripto para piyasalarinin eneriji piyasalariile iliskisinin daha iyi anlasiimasi, bu iki sekt6r arasindaki dinamikleri anlamak ve gelecege
yonelik stratejiler gelistirmek icin dnemlidir. Enerji maliyetlerindeki degisimlerin kripto varliklarin fiyat performansini etkiledigi
acikca gorialmektedir. Bu nedenle, politika yapicilarin eneriji fiyatlarinin ve kripto para piyasalarinin bu kesisim alanini dikkate alarak
hareket etmeleri 6nemlidir. Bu noktalar Gzerine daha fazla bilgi edinmek ve stratejiler gelistirmek icin akademik ¢alismalarin
artirilmasi tesvik edilmelidir.

Bulgulardan hareketle dncelikle enerji piyasalarinda yasanan ani soklarin, finansal piyasalardaki etkilerini sinirlamak igin entegre
bir risk yonetimi yaklasimi gelistirilmelidir. Bu baglamda, kripto varliklarin enerji piyasalarina duyarlligini belirlemek Gzere
makroekonomik géstergeler ve piyasa dinamikleri dikkate alinarak bir erken uyar sistemi olusturulabilir. ikinci olarak, kripto
varliklarin farkl makroekonomik olaylara tepkilerindeki heterojenligi g6z 6niinde bulundurularak, bu varliklar icin esnek ve risk
temelli diizenleyici bir gergeve olusturulmalidir. Ozellikle, enerji piyasalari ve finansal piyasalar arasindaki gecis etkilerini ydnetmek
icin likidite ve fiyat oynakligina dayali mekanizmalar tasarlanabilir. Uglincii olarak, enerji ve kripto para piyasalari arasindaki
dinamiklerin yatirimci portfoyleri Gzerindeki etkisini degerlendirmek tzere kirilganlik analizine dayali stratejiler benimsenmelidir.
Bu stratejiler, enerji soklari sirasinda tedbir saglayabilecek kripto varliklarin portfoylerde daha etkin bir sekilde kullaniimasina
olanak taniyabilir.

Kripto madenciliginde yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini artirmaya yonelik politikalarin gelistirilmesiyle, maliyet baskisi
ve cevresel etkiler minimum dizeyde tutulabilir. Daha verimli madencilik ekipmanlari ve alternatif konsensiis mekanizmalarinin
(6r. PoS - Proof-of-Stake) tesvik edilmesi, enerji fiyatlarinin etkisini sinirlandirabilir. Bununla birlikte asiri enerji tlketimini
engellemek, dolayisiyla enerji fiyatlarinin asiri dalgalanmasinin kripto para piyasalari Gzerindeki etkisini azaltmak igin piyasa
denetimleri uygulanabilir. Ek olarak politika yapicilarin, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin kripto para piyasalari Gzerindeki
etkilerini daha iyi anlayabilmeleri i¢in detayh ve sirekli veri analizine dayal ¢alismalari artirmalari, bu baglamda akademik
tesviklerde bulunmalari 6nerilir. Son olarak bu dalgalanmalarin asiri spekiilasyona yol agmasini 6nlemek amaciyla da regtilasyonlar
devreye alinabilir.

Bu calisma ile petrol getirileri ve kripto paralar arasindaki iliski, daha net sonuclar elde edebilmek icin iki nedensellik analiziyle
birlikte calisiilmistir. Daha sonraki galismalarda, politikalarin daha etkin tasarlanabilmesi igin enerji piyasalari ile kripto varliklar
arasindaki uzun dénemli ve kisa dénemli iliskilerin daha kapsamli bir sekilde arastirilmasi gerekmektedir. Ozellikle, BTC, ETH ve FIL
gibi varliklarin enerji soklarina verdigi farkl tepkiler, farklh risk yénetimi stratejilerinin gelistirilmesine temel olusturabilir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
BY NG

License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.
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Oz

Bu makale, glinimiiz is diinyasinda 6nemli rol oynayan bilgi yonetimi, kurumsal kaynak planlama ve entelektiiel sermaye kavramlari arasindaki
iliskiyi incelemektedir. isletmelerin rekabet avantaji elde etmeleri igin bu tic kavramin etkili bir sekilde birbirleriyle entegre edilmesi son derece
onemlidir. Son yillarda yasanan teknolojik gelismeler ile birlikte ortaya ¢ikan, isletmenin butlincil sistemini olusturan, kurumsal kaynak
planlama yazilimlari, bu yazilimlarin etkin ve etkili yonetilebilmesi igin kullanilan bilgi yonetim sistemleri ve bu sistemi olusturan entelektiel
sermaye, sektorlere yon vermektedir. Arastirmada, bu kavramlarin birbirleriyle olan etkilesimi ve stratejik bir avantaja donistirilebilme
olasiligi incelenmistir. Elde edilen bulgular gercevesinde gelecekteki trendler hakkinda arastirmacilara ve uygulayicilara rehberlik edilmesi
hedeflenmistir. Buna ek olarak, bilgi yonetimi ve kurumsal kaynak planlama arasindaki iliskide entelektiiel sermayenin aracilik roli
incelenmistir. Bir alan arastirmasi ile desteklenen bu calismada veriler, sonuglarin genellestirilebilmesi igin istanbul Sanayi Odasi (iSO 1000)’na
kayith isletmelerden elde edilmistir. Kantitatif arastirma yontemi benimsenen ve anket teknigi ile desteklenen galismada, 95% giliven
araliginda arastirmayi destekleyecek yeterli 6rneklem arastirmaya dahil edilmistir (n=406). Verilerin analizlerinde SPSS 25.0 ve aracilik igin,
Process Macro eklentisi kullaniimistir. Bilgi yonetiminin kurumsal kaynak planlama sistem basarisi Gizerindeki dogrudan etkisinde entelektiel
sermayenin kismi aracilik roli belirlenmis olup, alt boyutlarinin (insan sermayesi, sosyal sermaye, yapisal sermaye) birlikte de sirali aracilik
rolU tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bilgi Yonetimi, Kurumsal Kaynak Planlama, Entelektiiel Sermaye, Aracilik Analizi ~ JEL Kodlari: MO, M1, M15

The mediating effect of intellectual capital in explaining the effects of
knowledge management on enterprise resource planning: ICl 1000 research

Abstract

This article examines the relationship between knowledge management, enterprise resource planning, and intellectual capital, which play an
important role in today's business world. It is extremely important for businesses to effectively integrate these three concepts with each
other to gain a competitive advantage. With the technological developments experienced in recent years, enterprise resource planning
software, which constitutes the holistic system of the business, information management systems used for the efficient and effective
management of this software, and the intellectual capital that constitutes this system, direct the sectors. In the research, the interaction of
these concepts with each other and the possibility of turning them into a strategic advantage were examined. Within the framework of the
findings obtained, it was aimed to guide researchers and practitioners about future trends. In addition, the mediating role of intellectual
capital in the relationship between knowledge management and enterprise resource planning was examined. In this study, supported by field
research, the data were obtained from companies registered with the Istanbul Chamber of Industry (ICl 1000) in order to generalize the
results. The study adopted a quantitative research method and was supported by a survey technique; a sufficient sample to support the
research with a 95% confidence interval was included in the study (n=406). SPSS 25.0 Process Macro used to analyze data. The partial
mediation role of direct capital on the enterprise resource planning system of knowledge management has been determined, and the
sequential mediation role of its sub-dimensions (human capital, social capital, structural capital) has also been determined.

Keywords: Knowledge Management, Enterprise Resource Planning, Intellectual Capital, Mediation Analysis  JEL Codes: MO, M1, M15
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Extended Summary

While the information management processes used by businesses in today's competitive environment focus on the ability to
manage information assets effectively, Enterprise resource planning (ERP) aims to achieve the strategic goals of the business by
using its resources more efficiently. For this reason, the aim of the research is to determine relationship between knowledge
management and ERP. In the study, while examining the relationship between knowledge management and ERP, the mediating
role of intellectual capital in this relationship was examined.

ERP software, which is considered with many different variables and is the product of technology and a big dream, is examined in
the literature with the concept of information management. However, instead of examining this relationship directly, it is not
widely covered what different variables mediate it. In this respect, the study has a unique value. It is assumed that the study will
guide the literature, researchers and managers who want to add value to their businesses and carry them into the future.

In this context, after the literature review, the quantitative research method, one of the scientific research methods, was used in
the study. The data was obtained from personnel working in companies within the Istanbul Chamber of Industry (ICl) 1000 using
convenience sampling and survey techniques. Research data was collected by Kahramanmaras Sutci Imam University scientific
research projects coordination unit with project number 2023/2-11 D. The research was conducted with 406 participants with a
95% confidence interval. SPSS and its extension Process Macro were used to analyze the data.

Descriptive statistics were used in the study, and following reliability and factor analyses, correlation and regression analyses were
conducted. Intellectual capital, the mediator variable of the research, was examined in detail and its sub-dimensions. The reason
for this is that intellectual capital, which creates the difference between book value and real value, has become one of the main
levers of today's business world.

It was determined that the multiple regression model conducted in the study was statistically significant (p<0.05) and that both
variables affected the dependent variable. For this reason, main hypothesis of the research was accepted (Hi: Knowledge
management and intellectual capital affect the success of the enterprise resource planning system in the companies included in
the ICl 1000). According to the results of the multiple regression model, the independent variables (knowledge management,
intellectual capital) can explain 43% of the dependent variable (ERP system success). It was concluded that the established main
model was significant and the independent variables had significant and positive effects on the dependent variable (B=0.179;
B=0.501; p<0.01). In other words, as the investment in knowledge management and intellectual capital increases, ERP system
success will also increase.

In addition, in order to test the sub-hypotheses of the research and to see the effect of the independent variables on the
dependent variable more clearly, the variables were added to the analysis one by one and examined. As a result, while the
knowledge management variable directly affected the ERP system success dependent variable at a significant and positive level
(B=0.647), its effect level decreased when the number of independent variables increased to two (B=179). Likewise, while the
intellectual capital variable directly affects the ERP system success dependent variable at a significant and positive level (3=0.588),
its effect level decreased when the number of independent variables increased to two (B=0.501). These effects indicate the
existence of mediation. However, both independent variables significantly and positively affected the dependent variable.
Therefore, the developed sub-hypotheses were accepted.

Other findings of the research are that, intellectual capital has a partial mediation role in the direct effect of knowledge
management on ERP system success, its sub-dimensions (human capital, social capital and structural capital) have a mediating
role together.

When the mediation analysis is examined, it can be said that knowledge management indirectly affect ERP system success through
intellectual capital and this indirect effect is statistically significant (Indirect effect=0.1857, 95% Cl [-.0565, 0.4143]). The mediation
effects were examined by including all sub-dimensions of intellectual capital into the model. As a result, effective management of
intellectual capital, which covers the entire knowledge and experience of the business, ensures that knowledge management and
ERP processes are more successful. In particular, knowledge management provides strategic advantage in ERP processes by
increasing the value of intellectual capital.

The sample used in the study is limited to ICI 1000. This is a limitation that should be taken into consideration when making
generalizations. In addition, since the methods and measurement tools used reflect a specific methodology, the results obtained
using different methods can be compared.
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Giris
Gunlmdiiz is dlinyasinda rekabetin artmasi, teknolojik gelismelerin hizla ilerlemesi ve siirekli degisen misteri talepleri, isletmelerin
basarili olabilmeleri icin etkili bir bilgi yonetimi, kurumsal kaynak planlama (KKP) ve entelektliel sermaye stratejileri olusturmalarini

zorunlu kilmaktadir. Bu noktada, isletmelerin siirdiirilebilir rekabet avantaji elde etmeleri ve uzun vadeli basarilari icin bu (g kilit
kavram arasindaki iliskilerin derinlemesine anlasilmasi gerekmektedir.

Gegmisten gilinlimUize glic olarak varligini ve degerini koruyan bilgi, tiretim faktorlerine olan ihtiyaci azaltabilecegi gibi, isletmeler
icin degeri de hizli bir sekilde artmaktadir (Toffler, 1998, s. 33). Buna paralel olarak son yillarda kiresel ekonomi, isletmelerin
geleceginin esas olarak bilgiyi akillica kullanma becerisine gore belirlenecegi yeni bir ddneme girmis ve bilgi, insanin entelektuel
sermayesinin ve teknolojisinin viicut bulmus hali olan degerli bir kaynak olarak anilmaya baslanmistir (Metaxiotis, 2009, s. 51).

Boztas ve Ozmizrak (2012), bilgi ydnetimiyle etkilesim icinde olan KKP yazilimlarinin, isletmenin tim bilgi varliklarini etkin bir
sekilde yoneterek, stratejik karar alma silirecglerine katki sagladigini belirtmistir. Daha ylksek diizeyde etkinlik, daha fazla tretkenlik
ve performans artisina yonelik dirti, ¢cagdas isletmelerin KKP sistemini benimsemelerine neden olmustur (lfinedo vd., 2010, s.
1144). Veri, enformasyon ve bilgi temelli yeni ekonomide, entelektiiel sermaye, bir isletmenin gerekli varliklarindan biri olmakla
kalmayip; en biiylk rekabet silahi haline gelmektedir (Gum{stekin, 2004, s. 201).

isletmelerin rekabet avantaji elde edebilme, inovasyona ve degisime siiratle ayak uydurabilme, karlihk ve verimliligi
arttirabilmelerinde, isletmede yer alan insanlarin niteligi, kalitesi, deneyimi ve sahip olduklari bilgi diizeyi oldukga 6nemlidir
(Serbetgi, 2015, s. 2). Buna ek olarak birbirinin tamamlayicisi olan bilgi yénetimi ve KKP sistemlerinde (Acar, 2013), isletmenin
kurumsal sistemi ile ilgili bilgi yonetimi basarisi ne kadar yiksekse; kurumsal sistemin basari diizeyi de o kadar yiiksek olacaktir
(Sedera ve Gable, 2010, ss. 297-303).

Hangi biyiiklikte olursa olsun biitiin isletmeler yazilim programlari kullanmakta ya da bunu tasarlamaktadir. Ozellikle biiyiik
Olgekli isletmeler, artan is ylka ve karmasik is akislarini KKP uygulamalari izerinden yiriitmektedir (Simsek vd., 2023, s. 67).

Yukaridaki bilgilerin 1s18inda literattirde bu kavramlar (bilgi yonetimi-KKP-entelektiiel sermaye) siklikla tartisilmaktadir. Fakat batiin
degiskenler ayri ayr 6zel bir &neme sahipken, hepsinin bir arada kullanildigi, derinlemesine ve {ilke bazinda (iSO 1000) arastirildig
bir calismaya arastirmacilar tarafindan rastlaniimamistir. isletmelerin performansina hem dogrudan hem de dolayl etkiler yaratan
bu kavramlar yoneticilerin isletme politikalarini belirlerken g6z 6niinde bulundurmasi gereken kavramlardir.

Arastirmanin c¢ikis noktasini, bilgi yonetimi ve entelektiiel sermaye uygulamalarinin KKP streglerindeki etkilerini anlamada nasil bir
etkisinin oldugu sorusu olusturmaktadir. isletmelerde bilgi ydnetimi ve entelektiiel sermayenin KKP entegrasyonunun verimlilik,
rekabet avantaji ve stratejik karar alma sireglerine katkisi giderek 6nem kazanmakta, ancak bu iki faktoriin KKP sistem
basarisindaki iliskiye nasil etki ettigine dair arastirmalar sinirh kalmaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin temel arastirma problemi,
bilgi yonetimi ve entelektiiel sermayenin KKP (izerindeki etkilerinin ne sekilde agiklanabilecegi lzerinedir. Bu probleme ait alt
sorulari ise bilgi yonetiminin ve entelektiiel sermayenin KKP sistem basarisini ayri ayri nasil etkiledigi tizerinedir.

KKP, modern isletmelerin operasyonel verimlilik ve rekabet avantajini stirdiirme stireglerinde merkezi bir rol oynamaktadir. Ancak,
bilgi yonetiminin KKP tzerindeki etkilerini yalnizca dogrudan incelemek, isletme degerine katkisini tam olarak yansitmak igin yeterli
olmayabilir. Bu baglamda, entelektiiel sermayenin bilgi yonetimi ve KKP arasindaki iliskideki aracilik roltini arastirmak, bu sirecin
dinamiklerini daha kapsamli bir sekilde agiklamaya katki saglayabilir. Bu yoniyle bir diger arastirma sorunsalini, entelektiiel
sermayenin bilgi yonetimi ile KKP arasindaki iliskide aracilik durumu olusturmaktadir. Daha detayl analiz yapilarak, entelektiel
sermayenin alt boyutlarinin (insan sermayesi, yapisal sermaye ve iliskisel sermaye) bilgi yénetimi ve KKP arasindaki iliskide aracilik
roliinU arastirmak arastirmayi diger ¢calismalardan ayiran 6zgln bir deger niteligindedir.

Bu arastirmada veri seti olarak iSO 1000’nin segilmesinin birka¢ temel nedeni bulunmaktadir. Oncelikle, iSO 500 ve iSO ikinci 500
(SO 1000), Tiirkiye'nin en biiyiik sanayi isletmelerini temsil eden bir listedir ve bu isletmeler, ekonomik katkilari, istihdam yaratma
potansiyelleri ve inovasyon yetenekleri bakimindan sektérde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu isletmeler, yillik cirolari, Gretim
kapasiteleri ve diger mali gostergeleri ile sektordeki genel egilimleri yansitan bir érneklem sunmaktadir. Boyle bir referans
kaynagindan veriye ulagsmak arastirmanin giivenilirligini de arttirabilecegi distintilmektedir (iso500.0rg).

iSO 1000 standardi baglaminda gergeklestirilen arastirma, bilgi yonetimi ve KKP sistem basarisi arasindaki dzgiin iliskilere 151k
tutarak bu alandaki literatlire 6nemli katkilar sunmayi1 hedeflemektedir. Bunun yani sira ¢alisma, entelektiiel sermayenin bilgi
yonetimi ile KKP siiregleri arasindaki islevsel baglari nasil gliglendirdigini ve isletmelerin kaynaklarini daha etkili yénetme agisindan
sagladigi katkilari detaylandirmaktadir. Bu arastirma, entelektiiel sermayeyi bilgi ydonetimi ve KKP basarisi arasinda bir kdpri olarak
inceleyen az sayidaki calismadan biri olarak 6zgilin bir bakis agisi sunmakta ve isletmelere bilgi yonetimi ve entelektiiel sermaye
birikimini stratejik hedeflere ulasmada nasil degerlendirebilecekleri yoniinde 6nemli cikarimlar saglamaktadir. Bu makale,
Tirkiye’de sanayi sektorlindeki bilgi yonetimi, entelektiiel sermaye ve KKP sistemleri arasindaki iliskilere ilgi duyan
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akademisyenler, arastirmacilar ve sektdr profesyonelleri icin tasarlanmistir. Ozellikle isletme, ydnetim bilimleri ve miithendislik
alanlarinda galisan kisiler, arastirmanin bulgularindan faydalanabileceklerdir. Ayrica, yoneticiler ve karar vericiler, bilgi yonetimi
uygulamalarini gelistirmek ve verimliliklerini artirmak amaciyla makaleden elde edilen verilerle stratejik kararlar alabilirler. Bunun
yani sira, 6grenciler ve yeni arastirmacilar, bu calismayi literatiirdeki glincel gelismeleri anlamak igin bir kaynak olarak
kullanabilirler.

Bu calismanin tasarimi, kuramsal cerceve ve ampirik analizleri icerecek sekilde yapilandirilmistir. ilk olarak, literatiir taramasi ile
bilgi yonetimi, entelektlel sermaye ve KKP iligkisi lizerine yapilan 6nceki calismalar derlenmis ve builiskiler arasindaki teorik baglar
incelenmistir. Sonrasinda, ISO 1000 standartlarina tabi olan isletmelerden elde edilen veriler ile olusturulan model lizerinden
regresyon ve aracilik analizleri gergeklestirilmistir. Boylelikle galismanin tasarimi hem literatiirdeki mevcut bosluklari doldurmayi
hem de ampirik bulgularla entelektiiel sermayenin bilgi yonetimi ve KKP sistem basarisi arasinda nasil bir araci rol tstlendigi
incelenmistir.

1. Literatiir Taramasi

Hem is hem de akademik ortamlarda bilgi yonetimine artan bir ilgi vardir. Bilgi yonetimi arastirmalari; bilgi yonetiminin ne
olduguna, felsefi dogasina ve siireci tizerinde yogunlasmaktadir (Delen vd., 2013).

Bilgi yonetimi cercevesini ele alan ve konu ile ilgili ilk makale ¢calismasi Nonaka (1991) tarafindan yayimlanmistir. Wiig, (1993, 1997)
ise, ilk kitap yayinlayan bilim insanidir. (Celebi, 2020, s. 35). Drucker ise; bu kavrami bireyle 6zdeslestirerek 1960'larin ortalarinda
bilgi iscisi terimini 6ne siren ilk kisidir (Drucker, 1993, ss. 5-6). Bilgi yonetimi, son zamanlarda isletmelerin incelenmesinde ayri bir
alan olarak 6ne gikmakta ve siklikla isletme performansinin 6nciisi olarak degerlendirilmektedir (Delen vd., 2013).

Bilginin kiiresel ekonomide rekabetgiligin temel unsuru olarak kabul edilmesiyle birlikte, isletmeler 6nceden belirlemis olduklari
hedeflerine bilginin tiretimi, paylasimi, kullanimi, kodlama ve depolama siireci yoluyla ulasmaktadirlar (Hasanzadeh ve Mahaleh,
2014).

Fissha (2024), KKP sistemlerinin kiiresel kullaniminin hizla arttigini ve birgok isletmenin geleneksel ydontemlerin 6tesine gecerek bu
sistemleri benimsedigini ifade etmektedir. Ancak, bilgi yonetimi eksikligi gibi faktorler, bu sistemlerin yasam déngisiini kesintiye
ugratarak basarisizliga neden olabildigini de eklemektedir.

Acar (2013), bilgi yonetimi ile KKP sistemlerinin birbirini tamamladigini vurgulamakta ve bir kurulusun bilgi yonetimindeki
basarisinin, kurumsal sistemlerinin basarisini dogrudan etkiledigini belirtmektedir. Sedera ve Gable (2010, s. 303) ise bu iliskinin,
bilgi yonetimindeki basari dlizeyi arttikca kurumsal sistemlerin etkinliginin de arttigini destekler nitelikte oldugunu belirtmektedir.
KKP ile ilgili literatlr incelendiginde, ¢calismalardan bazilarinin KKP program segimine yonelik oldugu goérulirken (Perera ve Costa,
2008) bazilarinin ise; KKP uygulamalarindaki kritik basari faktorlerini belirlemeye yonelik oldugu (Soja, 2006; Ifinedo, 2008)
belirlenmistir., Bunun disinda yapilan ¢alismalarin bazilarinin ise KKP sisteminin uyumu Gzerinde duruldugu géralmistir (Ho, vd.,
2004). Bazi arastirmalarda ise bilgi yonetimi KKP uygulama basarisi igin temel faktorlerden biri olarak tanimlanmaktadir (Parr ve
Shanks, 2000; Metaxiotis, 2009; Sedera ve Gable, 2010; Acar, 2013).

Entelektliel sermayenin artan 6nemi de arastirmacilari bu konu ile ilgili calismalar yapmaya yoneltmektedir. Bilgi caginda bilginin
isletmeler icin yarattigl degere dikkat ¢ekilmesi dncelikli konulardan biri haline gelmektedir. Truong vd. (2024, s. 188), bilgi
ydnetimi ile entelektiiel sermaye arasinda giiclii bir iliski oldugunu vurgulamaktadir. ilaveten isletmelerin performanslarini
artirmak ve pazarda gucliu kalabilmek igin bilgi yonetim siirecine ve maddi olmayan varliklarina diger bir ifade ile entelektiel
sermaye birikimlerine odaklanmalari gerektigi 6nem arz etmektedir. Muniz-Rodriguez vd. (2024, s. 117) tarafindan yapilan
¢alismada, sirdirilebilir rekabet avantaji elde etmeyi ve siirekli olarak degisime, gelisime ayak uydurmayi amaglayan isletmelerin
(kamu veya 0Ozel sektor) gliniimiizde yasanan dijital donlsim siirecinde, entelektiiel sermayelerinin optimizasyonuna 6zellikle
caba gdstermelerinin 6nemi vurgulanmaktadir.

Quintero-Quintero vd. (2021) entelektiiel sermaye ile ilgili 1947-2021 yillari arasinda Scopus veri tabaninda yer alan 389 makaleyi
inceledikleri calismada, entelektiiel sermayenin en sik bilgi ve yenilik yonetimi konulariyla iliskisinin incelendigini belirlemistir.
Literatlrde siklikla anilan Subramaniam ve Youndt (2005) ise entelektiiel sermayenin yenilikgilik ile iliskili oldugunu vurgulamistir.
1.1.Bilgi Yonetimi

Bir isletmenin misyonu, vizyonu, temel degerleri, stratejileri ve is slregleri, isletmenin yaratici yetenegini gelistiren varlklar
arasinda yer alir. Bu unsurlarin tamami bilgi yénetimi kapsamina girmektedir (Bozbura, 2007, s. 211).

isletmelerin en &nemli amaglarindan biri, verimliligi arttirmaktir. Bunu yakalamanin en dnemli yollarindan biri ise calisanlarin sahip
oldugu bilgiyi degere dénistiirmektir. Bunun sonucunda da elde edilen bilgilerin kontrol ve yonetimi Gistlenerek isletme biinyesine
katmak hedeflenmektedir. Buna ek olarak belirtilebilecek diger bir amag ise calisanlarin bilgi dlizeyini arttirmak i¢in kullanilan bilgi
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kaynaklarini ulasilabilir hale getirmektir (Akpinar, 2002, s. 724).

Davenport ve Prusak (1998)’a gore bilgi yonetiminin temelde i¢ amaci bulunmaktadir. Bunlardan ilki, bilgiyi gortnir hale getirip,
isletme icerisinde bilginin roliinii haritalar, sari sayfalar ve hiper metin araclari araciligiyla géstermektir. ikincisi, bilgi paylasimi ve
proaktif olarak bilgi arama ve sunma gibi davranislari tesvik edip, bir araya getirerek bilgi yogun bir kiiltiir gelistirmektir. Uglinciisi
ise; bir bilgi altyapisi olusturup yalnizca teknik bir sistem degil, ayni zamanda alan, zaman, araclar araciligi ile insanlar arasinda is
birligine dayal bir baglanti agi olusturmaktir.

Yukarida belirtilen bilgilere ek olarak bilgi yonetimi uygulamalarinin isletmelere sagladigl avantajlar arasinda, isletmeye yenilik
getirmesi ve isletmeye katma deger katmasi ve rekabet ortaminda stratejik bir arag olmasi yer almaktadir (Durdu ve ipek, 2020, s.
113).

Literatrdeki kiymetli calismalardan Davenport (1997), bilgi yonetimi prensiplerini on ilke ile siralamistir. Bunlar;
Bilgi yonetimi pahalidir ancak bilgiyi ydonetememek daha pahaldir.

Bilginin etkili yénetimi, insanlarin ve teknolojinin birlikte uyumunu gerektirir.
Bilgi yonetimi politiktir.

Bilgi yonetimi bilgi yoneticiligini gerektirir.

Bilgi yonetimi haritalardan ve piyasalardan faydalanir.

Bilginin diger isletmelerle paylasiimasi beklenen bir durum degildir.

Bilgi yonetimi, bilgi is stireglerini iyilestirmek anlamina gelir.

Bilgiye erisim yalnizca bir baslangictir.

Bilgi yonetiminin sonu yoktur.

Bilgi yonetimi bir bilgi s6zlesmesi gerektirir.

Yukaridaki on ilke 6zetlenirse, kaynaklar tikenmeye yiiz tutmusken ticari avantajin son kaynagi olarak “bilgi”nin yonetimine énem
verilmesi gerekliligi soylenebilir (Davenport, 1997, s. 191).

isletmeler acgisindan son derece 6nemli olan bilgi yénetiminin boyutlari; bilginin tiretilmesi ve gelistirilmesi, bilginin tasnif edilmesi
ve saklanmasi, bilginin paylasiimasi, bilginin kullaniimasi ve hayata gecirilmesi seklinde siralanabilir (Delen vd., 2013).
1.2.Kurumsal Kaynak Planlama

KKP sistemi, isletmelerin is slreclerini iyilestirmesi icin gerekli olan bir bilgi sistemidir. Buna ek olarak isletmelerin finans,
muhasebe, insan kaynaklari, tedarik zinciri ve misteri bilgileri gibi akan tiim bilgilerini kusursuz bitiinlesmesini destekleyen bir
yazilim paketidir. KKP sistemi kurumsal diinyadaki en popdiler bilgi sistemlerinin temelini olusturmaktadir (Pan vd., 2007; De Toni
vd., 2015). Bu yoniyle isletmelerin bu yazilim sistemi gelistiricilerinin kapilarini asindirmalari da sasirtici degildir (Davenport, 1998,
s. 121).

Birbirinin tamamlayicisi olan bilgi yonetimi ve KKP sistemlerinde bilgi yonetimi basarisi ne kadar yliksekse; kurumsal sistemin basari
diizeyi de o kadar yiiksek olacaktir (Sedera ve Gable, 2010, s. 299; Acar, 2013). Bu sebeple bilgi yonetimi, KKP uygulama basarisi
icin temel faktorlerden biridir (Parr ve Sharks, 2000; Metaxiotis, 2009).

Bir hayalin gerceklesmesi olarak gorilen KKP sistemleri (Davenport, 1998, s. 121; Parthasarathy ve Anbazhagan, 2008, s. 140),
isletmenin tim fonksiyonlari ile entegre olabilen bir yazim programidir. Bu yazilim ile isletmenin farkh bolimleri arasinda veri ve
bilgiyi paylasmak, maliyetleri diisirmek ve is sireglerinin yonetimini iyilestirmek mimkiin olur (Aladwani, 2001, s. 266). Her
buyukliikteki endustri, verimliliklerini, karhliklarini ve is performanslarini artirmak igin KKP sistemlerini kullanmakta veya rekabet
avantaji elde etmek icin eski sistemleri degistirmektedir (Parr ve Shanks, 2000; Nicolaou, 2004).

Baslangigta yalnizca malzeme gereksinimlerini ydnetmek ve tahmin etmek igin gelistirilen KKP sistemleri, zamanla zorluklara ve
yuksek maliyetlere ragmen karmasik gorevleri ve faaliyetleri entegre edebilen kapsamli bir ileri teknoloji yazilimina donlismustdr.
Glnumuzde, KKP sistemleri tiim biytk Fortune 500 sirketlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Kim vd., 2005).

KKP sistemleri, bir sirketin cesitli islev ve siireclerini entegre ederek kapsamli bir sekilde yonetilmesini saglamak Uzere
tasarlanmistir. Bu sistemlerin karmasikhgi, isletmenin ihtiya¢ duydugu islevsellik ve destegi saglamak amaciyla gereklidir ve farkl
kaynaklardan gelen bilgilerin bir araya getirilmesi zorunlulugundan kaynaklanmaktadir. KKP uygulamalari, isletmenin finans,
tedarik zinciri ve insan kaynaklari gibi gesitli verilerini etkili bir sekilde entegre etmek ve yénetmek igin yuksek dizeyde teknik bilgi
ve gelismislik gerektirir (Martins ve Belfo, 2024, s. 1550).
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Genellikle tipik bir isletme yonetimi yazilimi, bir isletmenin tiim fonksiyonlarini entegre bir sistem ¢ercevesinde yonetmek amaciyla
tasarlanir. Bu tlr yaziimlar, temel Gretim sireglerinden Uriin gelistirme ve planlamaya, satis, pazarlama ve finansal yonetim gibi
kritik islevlere kadar genis bir yelpazede bilgi sunar. Ayni zamanda, bilgi tiiketicileri ile ilgili veriler arasinda dogrudan bir baglanti
kurarak, isletme genelinde tutarl bir bilgi tabani olusturur ve bu bilgiyi yeni kaynaklarla mantiksal olarak birlestirir. Sonug olarak,
tliim ig suregleri tizerinde gercek zamanli ve kapsamli bir genel bakis saglayarak, karar alma siireglerini optimize eder ve isletmenin
stratejik hedeflerine ulasmasina katkida bulunur (Sharma, 2024, s. 3). Kurumsallagsma ve dijital dontisimin gereklilikleriyle karsi
karsiya kalan isletmeler KKP sistemlerini tiim is fonksiyonlarinin merkezinde gérmektedirler. Es zamanl veri akigi sunan bu
yazilimlar sayesinde kaynaklar etkin ve verimli kullanilabilir (Caylan, 2024, s. 1).

KKP sistem basarisi beg faktére baghdir. Bunlar; sistem kalitesi, bilgi kalitesi, bireysel etki, calisma grubu etkisi ve orgltsel etki
seklindedir (Ifinedo, 2008).
1.3. Entelektiiel Sermaye

Temel zenginlik kaynagi ve bilginin Grini olan (Bayraktar, 2017, s.1) entelektiel sermaye, kdra dénustirilebilecek bilgi, diger bir
ifade ile, bir isletmede ¢alisanlar tarafindan olusturulan ve isletmeye rekabet avantaji kazandiran sermaye olarak tanimlanmaktadir
(Stewart, 2001). Entelektiiel sermaye ilk olarak literatiirde J.K. Galbraith tarafindan 1969 yilinda kullaniimistir. Orgiitsel manada
ilk olarak ise Stewart (1991) kullanmistir (Stewart, 1991; Serenko ve Bontis, 2004).

Entelektliel sermayenin dogru, etkin ve etkili bir sekilde yonetilmesi de bilgi yonetimi kadar 6nemlidir. Entelektiiel sermaye ve bilgi
yonetiminin, bilginin rekabet avantaji elde edebilmesi agisindan birlikte uygulanmasi gerekmektedir. Bireylerin bilgi ve
deneyimlerini, yeni Uriin ve silreglere aktarabilmek; bilginin dogru yonetilmesi ile ilgilidir (Gimustekin, 2004, ss. 3-4).
Subramaniam ve Youndt (2005) entelektiiel sermayeyi; insan sermayesi, sosyal sermaye ve yapisal sermaye olmak lzere (g alt
boyutta asagida incelemistir.

insan sermayesi: Bir isletmenin entelektiiel sermayesinin en énemli unsurlarindan biridir (Edvinsonn ve Sullivan, 1996, s. 363).
insan sermayesi, isletme icerisindeki bireylerin bilgi ve becerilerinin tiimiini icermektedir. Bir isletmede, bilgi yonetimi sistemi
uygulanmamasi durumunda isten ayrilan ¢alisan beraberinde bu sermayeyi gotirmektedir. Sonug olarak bilgilerini de yanlarinda
goturmus olurlar (Sakarya, 2021, s. 1567).

insan sermayesi, kisinin dogustan getirdigi ve sonradan sahip oldugu becerileri artirmaya yonelik biitiin faaliyetleri kapsamaktadir.
Ayrica, bilgi ekonomisinin de temel girdisi olan nitelikli insan kaynaginin yenilik¢i ve yaratici olma gereksinimi géz 6nilinde
tutuldugunda insan sermayenin 6nemi gin yuzine ¢itkmaktadir (Aktan vd., 2017). Yapilan arastirmalar, maddi olmayan varliklarin,
sirketlerin en 6nemli deger sirtcileri haline geldigini ve yatirim kararlarinin yaklasik tgte birinin bu varliklara dayandigini
gostermektedir. Bu varliklar, isletmelerin gelecekteki gelir ve karhliklarini 6ngdérmede kritik bir rol oynamakta ve hissedarlar igin
uzun vadeli deger yaratmada 6nemli bir faktér olarak 6ne ¢ikmaktadir. Patentler, markalar, musteri iliskileri ve insan sermayesi
gibi maddi olmayan varliklar, rekabet avantajinin siirdiriilmesinde temel unsurlar haline gelmektedir (Volkov ve Garanina, 2008,
s. 63).

insan sermayesi, yenilikgilik ve stratejik yenilenmenin temel kaynagidir. Bu durum, bir arastirma laboratuvarinda yapilan beyin
firtinalarindan, ofisteki yaratici diisinme siireglerine, eski prosedirlerin gozden gecirilerek yeni siireglerin tasarlanmasina ve
calisanlarin kisisel becerilerini gelistirmelerine kadar gesitli sekillerde kendini gosterir. Ayrica, entelektliel sermayenin Ug alt
bileseni arasinda kodlanmasi en zor olanidir (Bontis, 1998, ss. 65-66). En temel entelektliel sermaye unsuru olan insan sermayesi,
inovasyonun ve stratejik gelisimin de temel kaynagi olarak kabul edilmektedir. isletmelerin rekabet edebilme ve ayakta
kalabilmeleri agisindan galisanlarin bilgi ve becerilerinin stirekli gelistirmeleri de kritik bir etken olarak 6ne ¢ikmaktadir. Calisanlarin
yetenekleri de hem verimliligi hem de kaliteyi dogrudan etkilemektedir (Wang ve Chang, 2005, s. 226).

Sosyal sermaye: Musteri ya da tedarikg¢i unsurlarinin daha da 6tesinde isletmenin kurdugu tiim sosyal aglari kapsamaktadir
(Ozdemir ve Tascl, 2017, s. 365). Son zamanlarda sosyal sermaye ile ilgili yapilan calismalarin artmasi, toplumlarin sosyal ve
ekonomik sorunlarini daha hizli ve kolay bir sekilde ¢ézmelerine olanak saglamaktadir. Clinki isletmelerin maddi sermayelerini
etkili ve verimli kullanmalari sosyal sermayeleri ile dogru orantilidir (Karagtil ve Diindar, 2006, s. 63). Sosyal sermaye, diger sermaye
turleri gibi Gretken bir nitelik tasir ve yoklugunda bazi hedeflere ulasmak miimkiin olmayabilir. Fiziksel ve insan sermayesinden
farkh olarak, sosyal sermaye tamamen degistirilebilir degildir; fakat belirli faaliyetlere 6zgli olabilir. Yani, bazi sosyal sermaye
bicimleri belirli eylemleri kolaylastirmada degerli iken, diger durumlarda ise yaramaz veya zararli olabilir. Bu durum, sosyal
sermayenin baglamdan bagimsiz olarak degerlendirilemeyecegini gostermektedir (Coleman, 1988).

Yapisal sermaye: Bir isletmenin hem maddi hem de maddi olmayan unsurlarini igermektedir. isletmenin yapisal sermayesinin
maddi unsurlari arasinda finansal varliklar, tesisler ve sirketin bilangcosunda degerlenen varlik ¢esitleri yer alir. Maddi olmayan
unsurlari arasinda ise isletmenin bilgi teknolojisi, misteri beyan esaslari, ticari ve endustriyel proseddrleri, stratejik planlari gibi
unsurlari yer almaktadir (Edvinsonn ve Sullivan, 1996, s. 363). Abeysekera ve Guthrie (2004) yapisal sermayeyi, is slirecleri, yazilim
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sistemleri, tedarik zincirleri gibi unsurlari barindiran bir entelektiiel sermaye boyutu olarak ifade etmektedir. Bontis (1999), yapisal
sermayeyi, entelektliel sermayenin bir organizasyonda 6lgilmesini ve gelistirilmesini saglayan kavram olarak tanimlamaktadir.
Bununla birlikte, yapisal sermaye olmadan, entelektiiel sermayenin sadece insan sermayesi oldugunu belirtmektedir. Buna ek
olarak, yapisal sermayenin, entelektiiel sermayenin organizasyonel diizeyde 6l¢lilmesini saglayan kritik bir baglanti oldugunun da
altini cizmektedir.

Youndt vd. (2004) ise, yapisal sermayeyi isletmenin gergekte sahip oldugu sermaye olarak nitelemektedir. insan sermayesinin
kiralanabilecek veya 6diing alinabilecek bir unsur iken yapisal sermayenin isletmeye 6zgi oldugunu vurgulamaktadir. Hsu ve Fang
(2009) yapisal sermayeyi slire¢ sermayesi ve yenilik sermayesi olarak tanimlamaktadir. Sire¢ sermayesi is akisi, is prosedur,
slregler ve uygulamalar, is gelistirme planlari bilgi teknolojisi sistemleri, veritabanlari ve kurum kiltliriini icermektedir. Ayrica,
yenilik sermayesi telif haklarini, patentleri, ticari markalari ve know-how uygulamalarini kapsamaktadir. Yapisal sermaye,
calisanlarin yaraticiliklarini sergilemeleri igin bir temel sunar. Bu sermaye, yeniden uretilebilir ve kolayca paylasilabilir niteliktedir.
Glgla bir yapisal sermaye, hizh bilgi paylasimini, kolektif bilginin artisini, daha kisa teslim sirelerini ve galisanlar igin ideal bir
galisma ortami gikarilmasina desteklemektedir (Stewart, 2001).

1.4. Hipotez Gelistirme ve Arastirma Modeli

Literatlrde bilgi yonetimi ve KKP kavramlarinin bir arada kullanildigi calismalara siklikla rastlamak mimkindir (Sedera vd., 2003;
Xu vd., 2006; McGinnis, ve Huang, 2007; Pan vd., 2007, Vandaie, 2008). Ozellikle bu konunun énemine deginen Acar (2013),
doktora tezinde KKP ve bilgi yonetiminin birbirinin tamamlayicisi oldugunu vurgulamistir. Sedera ve Gable (2010), bilgi yonetimi
yetkinligi ile kurumsal sistem basarisi arasinda anlamh ve pozitif bir iliski oldugunu belirtmislerdir. Karim vd. (2023), bilgi yonetimi
ile KKP arasindaki iliskiyi inceledikleri calismada, bilgi yonetimi ve KKP uygulamalarinin, isletme performansini artirmak igin temel
bilesenler oldugu ifade etmislerdir. Her ikisinin de verimliligin, bilingli karar vermenin ve genel rekabet glicinun arttirilmasina
katkida bulundugunu belirtmislerdir. KKP ve bilgi yénetimi sistemlerinin isletmelerde es zamanh uygulanmasinin verimliligi
arttirdigi ve yetenek gelisimine katki saglandigi da vurgulanmaktadir (Ranjan vd., 2016, s. 397). Ayrica literatlirde bilgi yonetimi ve
KKP arasinda karsihkli bir iliski oldugunu belirten ve bunu farkli perspektiflerden inceleyen galismalara rastlamak mimkindir (Acar
vd., 2017; Samiei ve Habibi, 2019). Buna ek olarak, Xu vd. (2006) KKP ile bilgi yonetimi arasindaki korelasyonu arastirdiklari
calismalarinda KKP’nin, bilgi yonetiminin bilgiyi kesfetmesi, siniflandirmasi ve depolamasi igin bir altyapi saglamakta oldugunu
vurgulamiglardir. Ayrica entelektiiel sermayenin KKP basarisini etkiledigi calismalara da literatiirde yer verilmistir. (Raimee ve
Amaan, 2023; Truong vd., 2024)

Bu bulgular géz 6ntine alindiginda bilgi yonetimi ve entelektiiel sermaye ile KKP sistem basarisi arasinda pozitif bir iliskinin
bulunmasi beklenmektedir.

Buna gore gelistirilen H1 ve alt hipotezleri asagidaki gibidir:

H1: iSO 1000 igerisinde yer alan isletmelerde bilgi ydnetimi ve entelektiiel sermaye kurumsal kaynak planlama sistem basarisini
etkiler.

H1a: Bilgi yonetiminin kurumsal kaynak planlama sistem basarisi izerinde pozitif ve anlamli etkisi vardir.
H1b: Entelektiiel sermayenin kurumsal kaynak planlama sistem basarisi tizerinde pozitif ve anlamli etkisi vardir.

Yukarida belirtilenler 1s18inda aragtirmanin ana modeli asagidaki gibidir.
Sekil 1. Arastirmanin Ana Modeli

Bilgi Yonetimi
Kurumsal Kaynak
Planlama Sistem
Basarisi

Entelektiel
Sermaye

Literatiirde bilgi ydnetimi ve KKP arasindaki iliskiyi dogrudan inceleyen galismalara (Karakulak, 2003; Boztas ve Ozmizrak, 2012)
rastlamak mimkiindir. Bunun yani sira Ugar (2017) doktora tezinde, bilgi yonetiminin ve entelektiiel sermayenin birlikte aracilik
etkisini incelediginde kalitenin, yenilikgiligin, tek basina yeterli olmayacagini, isletmelerin bilgi yonetimi ile birlikte entelektiel
sermayeye yatirnm yapmalari gerekliligini vurgulamistir. Entelektiiel sermayenin bilgi yonetimi ve kurumsal kaynak planlama
sistem basarisinda aracilik etkisinin olmasi beklenmektedir.
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Buna gore gelistirilen H2 hipotezi asagidaki gibidir:

H2: iSO 1000 igerisinde yer alan isletmelerde bilgi yénetiminin, kurumsal kaynak planlama sistem basarisi iizerindeki etkisinde
entelektliel sermayenin aracilik etkisi vardir.

Buna goére arastirmanin aracilik modeli asagidaki gibidir.
Sekil 2. Aracilik Modeli

Entelektiel
sermaye (M)

e Kurumsal Kaynak
Bilgi Yonetimi Planlama Sistem

Basarisi (Y)

(X)

\ 4

Arastirmanin araci degiskeni detayli incelenerek alt boyutlari ile birlikte Hayes (2013)’in, gelistirmis oldugu Model 6 arastirmaya
dahil edilmistir. Bunun yapilmasinin sebebi, defter degeri ile gercek deger arasindaki farki olusturan entelektiiel sermaye glinimuiz
is diinyasinin temel kaldiraglardan biri haline gelmesidir. Buna ek olarak Oztemiz ve Karasioglu (2024), entelektiiel sermaye (¢
temel bileseninin- insan sermayesi, sosyal ve yapisal sermaye- isletmeye sagladigi faydalarin sadece bireysel degil, biitlincil olarak
etkilesimi artirdigini savunmuslardir. Yazarlar, bu etkilesimin isletmelerin yenilik kapasitesini gliclendirdigini, stirdirilebilir bir
rekabet avantaji sagladigini ve uzun vadeli basarinin temel unsurlarindan biri oldugunu vurgulamaktadirlar. Dolayisiyla, entelektiel
sermayenin bu tamamlayici yapisi, isletmelerin siirdirdlebilir blyime ve rekabetgi Ustlinliik elde etme hedeflerinde kritik bir rol
oynamaktadir. Bu baglamda gelistirilen model, bilgi ydnetiminin KKP sistem basarisi tizerindeki etkisinin, entelektlel sermayenin
li¢ bileseninin (insan sermayesi, sosyal ve yapisal sermaye) araciligiyla anlamli 6lgiide artacagini 6ngérmektedir. Ozetle, bu ¢
bilesenin sinerjik etkisi, bilgi yénetiminin KKP tizerindeki basari seviyesine aracilik ederek iSO 1000 icerisinde yer alan isletmeler
icin stratejik bir katma deger saglamaktadir.

Bu sebeple gelistirilen ve galismada entelektliel sermayenin bilgi yonetimi ve KKP sistem basarisi lizerindeki bitincil aracilik
etkisinin test edilmek istendigi H3 agagidaki gibidir:

H3: iSO 1000 igerisinde yer alan isletmelerde bilgi yénetiminin, kurumsal kaynak planlama sistem basarisi iizerindeki etkisinde
entelektiel sermaye boyutlarinin (insan sermayesi, sosyal, yapisal sermaye) birlikte aracilik etkisi vardir.

Buna gore arastirmanin siral aracilik modeli asagidaki gibidir.
Sekil 3. Sirali Aracilik Modeli (Hayes, Model 6)
Sosyal Sermaye

(SS)
M-
insan Sermayesi / \ Yapisal Sermaye
(is) > (YS)

My Ms

Kurumsal Kaynak Planlama
Bilgi Ytnetimi . Sistem Bagarist
(BY) (KKPSB)
(X) (Y)

2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin sorunsalini incelemek amaciyla elde edilen verilerden hareketle arastirmanin yontemine ait bilgiler asagida
sunulmustur.

2.1.Arastirmanin Amaci

Bilgi toplumunda bilgiyi dogru bir sekilde yonetmek en az bilgiyi Gretmek kadar 6nemlidir. Bilgi yonetimi; isletmelerin fayda ve
cikarlari dogrultusunda rekabet GstlinlGgl yaratmak igin bilginin sistematik ve planl bir sekilde olusturulma surecidir. Bilgi yonetimi
isletmelerin sahip oldugu her tir yazilim, donanim ve kaynagi (finansal, beseri, sosyal) icermektedir. Bilgi yonetimi yardimiyla bu
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batinlesik yazilim programi (KKP) artan is karmasikligini yénetmenin bir yolu olarak gorilebilir. Bilgi yonetimi, KKP sistemlerinin
uygulanmasi i¢in gcok 6nemlidir, ancak oldukga zorlu bir gérevdir.

Bu nedenle, bu arastirmanin 6ncelikli amaci, KKP uygulama basarisinin elde edilmesine katkida bulunacak bilgi yonetimi
faaliyetlerinin etkinligini ve bu duruma aracilik eden entelektiiel sermaye kavramini irdelemektir.
2.2.Arastirmanin Yontemi ve Veri Toplama Araglari

Bu calismada bilimsel arastirma yontemlerinden kantitatif yontem kullaniimistir. Bu yontemin beraberinde veri toplama araci
olarak anket teknigi tercih edilmistir. Ayrica arastirma verileri 2023/2-11 D proje no’lu Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi
bilimsel arastirma projeleri koordinasyon birimi (BAP) tarafindan toplanmistir. Kullanilan 6lceklerde ters kodlanan ifadeler yer
almamaktadir. Anketi cevaplama siresi yaklasik 7 (yedi) dakikadir. Arastirmada kullanilan anket formu 4 béliimden olusmaktadir.

1.Bolim demografik bilgileri icermektedir.

II. Bélim Bilgi Yonetimi Olgegi: Delen vd. (2013) tarafindan gelistirilen ve Ugar (2017)’in Tiirkge ’ye uyarladigi 6lgek ayni zamanda
Celik (2022)’in doktora tezinde de kullaniimistir. S6z konusu 6lgek 4 boyut (bilginin Gretilmesi ve gelistirilmesi, bilginin tasnif
edilmesi ve saklanmasi, bilginin paylasiimasi, bilginin kullanilmasi ve hayata gegcirilmesi), 32 ifadeden olusmaktadir.

lll. Bslim Entelektiiel Sermaye Olgegi: Subramaniam ve Youndt (2005)'in gelistirdigi 6lcek, Ozdemir ve Tasci (2017) tarafindan
givenilirlik calismasi yapilmistir. Olcekte 14 madde ve 3 alt boyut vardir. Bu dlgege gore insan sermayesini 6lcmek amaciyla 5
ifadeden yararlaniimistir. isletmenin biitiin aglarini olusturan sosyal sermaye 5 ifade ile l¢iimlenmistir. Ozellikle isletmenin maddi
sermayesini arttiran yapisal sermaye ise 4 ifade ile literatlire kazandiriimistir.

IV. B6liim Kurumsal Kaynak Planlama Sistem Basarisi Olgegi: Ifinedo (2008) tarafindan gelistirilen 6lgegin gecerlik ve giivenilirlik
calismalari, Alatas (2018) tarafindan ele alinmistir. S6z konusu 6lgek 5 boyut (sistem kalitesi, bilgi kalitesi, bireysel etki, calisma
grubu, orgitsel etki) 25 ifadeden olusmaktadir.

2.3. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Bu arastirmanin evreni, iSO 1000 icerisinde yer alan isletmelerin KKP yazilimlarini kullanan 3000 calisan olarak belirlenmistir (Her
isletme icin en az 3 c¢alisanin oldugu varsayilmistir). Arastirmay: ilgilendiren evrenden bu grubu temsil edecek bir altkiime
(6rneklem) secilmistir (De Vaus, 1990).

Ana kitle buyukligianin bilinmesi sebebi ile rneklem biyklGgliniin tespiti icin asagida yer alan formil kullanilmistir (Blytkoztiirk
vd., 2013).
3 Nx(t)?xPxQ
"= @®x(N = D + (t2xPxQ)

n= Orneklem biiyukligi

N=Evren blyiklGgi

t=Z tablosundan gliven diizeyine karsilik gelen say1,(1,96)

P= belirli bir degere sahip olma,

Q=belirli bir degere olmama orani (P=Q, PxQ=0,25)

d=tolere edilmek istenen araligi sapma miktari (0,05)

Buna gore bu arastirmadaki 6rneklem sayisini bulmak icin asagidaki forml kullanilmistir.

3000x(1,96)?x0,25

= [(0,059%(3000 = D + (1,96)2x0.25) | ~ >H

n

Bu formiile gore, ana kitleden segilecek 341 calisanin evreni temsil edebilecegi belirlenmistir. Bununla birlikte, anketlerde hatali
ya da eksik veri olmasi durumu goz 6niinde bulundurularak 406 veri, kolayda 6rnekleme yoluyla elde edilmistir. Arastirmada bu
drneklem grubunun secilmesinin sebebi iSO 1000 icerisinde yer alan isletmelerin Tiirk ekonomi ve sanayisinde 6nemli bir yer teskil
etmeleridir.

2.4 Verilerin Analizi

Arastirma verilerinin analizleri icin SPSS 25.0 ve Process Macro eklentisi kullaniimistir. Elde edilen sonuglar teorik ve uygulama
baglaminda tartisiimistir. Arastirma verilerinden elde edilen bulgular i1siginda uygulayicilara ve bu konuda ¢alisma yapmak isteyen
arastirmacilara onerilerde bulunulmustur. Verilerin ¢ok degiskenli analizler igin hazirlanmasi ve sayiltilarinin incelenmesinin
ardindan, katihmcilarin tanimlayici istatistik sonuclari raporlanmistir. Daha sonra, olceklerin giivenilirlikleri literatirde belirtilen
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sinirlar dogrultusunda incelenmistir. Gecerliliklerini belirlemek amaciyla dogrulayici faktor analizi yapilmistir. Degiskenler
arasindaki iliskiler korelasyon analizi yardimiyla belirlendikten sonra, etkiler regresyon modeli ile test edilmistir. Son olarak
degiskenler arasindaki aracilik analizi i¢cin Process Macro eklentisi kullaniimistir.

3. Bulgular

Bu boliim, katiimcilara ait sosyo-demografik 6zellikler ile baslayip, 6lgeklere ait glivenilirlik ve faktor analizi ile devam etmistir.
Daha sonra degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek icin korelasyon, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken arasindaki etkiyi
incelemek icin regresyon analizi yapilmistir. Son olarak da bagimh ve bagimsiz degisken arasindaki dolayh etkiyi incelemek igin
aracilik etkilerine bakilmistir (Yilmaz ve Dalbudak, 2018, s. 518).

3.1. Katilmcilarin Demografik Ozellikleri

Arastirmaya dahil edilen katilimcilara ait demografik 6zellikler Tablo 1'de verilmistir.
Tablo 1. Katilimcilarin Sosyo-Demografik Ozelliklerine Gére Dagilimi

Degiskenler n %
Cinsiyet Kadin 123 30.3
Erkek 283 69.7
Lise 7 1.7
Egitim durumu On lisans 55 13.5
Universite 300 73.9
Lisansistu 44 10.8
Yas 38 yas ve alti 210 51.7
(X 455, 37.84+7.01) 39 yas ve lizeri 196 48.3
Toplam 406 100.0

Tablo 1’ e gore katilimcilarin %69.7 ile erkeklerden, %30.3 ile kadinlardan olustugu gorilmektedir. Katilimcilarin egitim durumuile
ilgili dagihmi incelendiginde %1.7’sinin lise, %13.5’inin 6n lisans, %73.9’unun (niversite, %10.8’inin lisansiisti mezunu oldugu
gorilmektedir. Katihmcilarin yas ile ilgili dagihmi incelendiginde %51.7’sinin 38 yas ve alti, %48.3’Unln 39 yas ve lzeri oldugu
gorilmektedir.

3.2. Faktor ve Giivenilirlik Analizi

Asagida Tablo 2’de dlceklere ait faktor ve glvenilirliklerine ait bilgiler yer almaktadir.
Tablo 2. Olgeklerin Faktdr ve Giivenilirlik Analizi Sonuglari

Degisken KMO Orm.evk.lem Anlamiilik Ki-kare  Serbestlik Aciklanan Toplam Varyans Cronbach Alfa
Yeterligi (%) (a)

Bilgi Yonetimi 0.957 0.000 6356.392 378 58.238 0.952

Entelektiel 0.929 0.000 3189.519 78 58.524 0.932

Sermaye 0.874
is 0.880
SS
vs 0.752

KKP Sistem Basarisi 0.953 0.000 4364.523 105 69.736 0.951

Olgeklerin agimlayici faktér analizi sonuglari Tablo 2’de raporlanmistir. Bu analiz sirasinda bilgi yonetimi 6lgegi, bilgi paylasimi
boyutu maddelerinden dort madde, entelektiiel sermaye Olcegi, yapisal sermaye maddelerinden bir madde faktor yiki sebebi ile
(Faktor yikl degeri<0.40) degerlendirmeye dahil edilmemistir (Hair vd., 1998; Cokluk vd., 2010, s. 194).

Olceklerin giivenirlikleri hesaplandiginda tiim dlceklerin ve entelektiiel sermaye boyutlarinin da dahil olmak {izere iyi derecede
glvenilir oldugu tespit edilmistir. Cronbach Alfa degerlerinin 0.70’ten biylik olmasi arastirmada kullanilan veri toplama araglarinin
givenilir oldugunun bir gdstergesidir (Ozdamar, 2015).

3.3. Korelasyon Analizi

Yapilan korelasyon analizi sonucunda elde edilen degerler Tablo 3’te yer almaktadir.
Tablo 3. Korelasyon Analizi

X Ss (1) (2) (3) (4) (5) (6)
KKP Sistem Basarisi (1) 4.2142 0.60633 1
Bilgi Yonetimi (2) 4.2918 0.47718 0.647*** 1
Entelektiel Sermaye (3) 4,3107 0.58212 0.588%** ,814™ 1
is#(4) 4,2883 0.66776 0.520%** , 774" ,913" 1
SS#(5) 4,3087 0.63845 0.531%** ,762™* ,908"" , 764" 1
YS# (6) 4,3350 0.63211 0.537*** ,661"" ,881"" ,695™" ,692"" 1

*p<0.05; **p<0.01; ***p<0.001 *Entelektiiel sermaye alt boyutlari (iS: insan sermayesi, SS: Sosyal sermaye, YS: Yapisal sermaye)
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Tablo 3’te korelasyon analizi sonuglarina gore; KKP sistem basarisi ile bilgi yonetimi (r=0.647>; p<0.001), entelektliel sermaye
(r=0.588>; p<0.001), insan sermayesi (r=0.520<; p<0.001), sosyal sermaye (r=0.531<; p<0.001) ve yapisal sermaye (r=0.537<;
p<0.001) arasinda pozitif ve anlamli iliskiler oldugu belirlenmistir.

3.4. Regresyon Analizi

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken lzerindeki etkisini dlgmek amaciyla regresyon analizi regresyon analizi sonuglari tablo 4’te
yer almaktadir.
Tablo 4. Coklu Regresyon Analizi Sonuglari

Degisken B S. Hata Beta (f3) t p D VIF F R? AR?
(Sabit) 0.684  0.207 3312 0.001 rx
1 Bilgi Yonetimi 0.823 0.048 0.647 17.197 0.000 295.7 0.419 0.418
(Sabit) 1.576 0.181 8.706 0.000 .
Entelektiel Sermaye 0.612 0.042 0.588 14.701 0.000 216.1 0.345 0.344
(Sabit) 0.675 0.205 3.295 0.001
3 Bilgi Yonetimi 0.187 0.067 0.179 2.792 0.005 0.337 2.965 154 2% ** 0.430 0.427
Entelektiel Sermaye 0.637 0.082 0.501 7.796 0.000 0.337 2.965

Badimli Degisken: KKP Sistem Basarisi, *p<0.05 **p<0.01 ***p<0.001

Degisken ekleme metodu ile regresyon analizi gergeklestirilmistir. Buna bagh olarak;

Birinci eklenen: Kurulan bu modelin anlamli (p<0.05) ve iki degiskenin de bagimh degisken Uzerinde etkisi oldugu bulgulanmistir.
Bu sebeple Hi: iSO 1000 icerisinde yer alan isletmelerde bilgi yénetimi ve entelektiiel sermaye kurumsal kaynak planlama sistem
basarisini etkiler desteklenmistir.

Ek olarak Hia ve Hip hipotezlerini test etmek amaciyla basit dogrusal regresyon modeli kullanilarak (Kalayci, 2005, s. 199)
degiskenlerin bireysel etkileri ile coklu etki arasindaki farklar goriilmeye calisilmistir. Arastirmanin oOzellikle ikinci safhasinda
buradan hareketle aracilik etkileri de incelenmistir.

Bilgi yonetimi bagimsiz degiskeninin KKP lzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu ve modelin %42’sini agikladigi
gorilmustir. Entelektiiel sermaye bagimsiz degiskeni tek basina KKP sistem basarisini pozitif yonde etkilerken (8=0.588), modelin
%34in0 agiklamaktadir. Tim bunlara ragmen bu iki bagimsiz degisken birlikte modele dahil edildiginde etki duzeyleri azalmistir
(BYB=0.647 6=0.179; ES 8 =0.588 6 =501). Bu (ilﬁler aracihgin varligini géstermektedir (Sezer ve Bakan, 2022). Bu sebeple
Hia: Bilgi yénetiminin kurumsal kaynak planlama sistem basarisi lizerinde ptf/?if etkisi vardir desteklenmistir.

ikinci eklenen degiskene ait Hiv: Entelektiiel sermayenin kurumsal kaynak planlama sistem basarisi iizerinde pozitif etkisi vardir
desteklenmistir.

Coklu regresyon analizlerinde karsilasilan problemlerden en énemlilerinden bir tanesi ¢coklu es dogrusalliktir. Bu sorunun varhigini
tespit edebilmek amaciyla varyans artis faktoria (VIF) incelenmis ve tabloya eklenmistir. Bu degerin <5 olmasi durumunda c¢oklu es
dogrusallik probleminden bahsedilememektedir (James vd., 2013). Ayrica muhtemel otokorelasyonu tespit etmek amaciyla Durbin
Watson katsayisina bakilmistir. Bu degerin <2 olmasi durumunda muhtemel otokorelasyon probleminden bahsedilmemektedir
(Kalayci, 2005, s. 264). Arastirmada hem bilgi yonetimi hem de entelektiiel sermaye 6nermelerinin bagintisiz oldugu tespit
edilmistir.

3.5. Aracilik Etkisi

Aracilik etkisinde, bagimsiz degiskenin bagimli degisken (izerindeki etkisinin dogrudan degil, bir araci degisken vasitasiyla
gerceklestigi durum ifade edilir. Bir baska ifade ile bagimsiz degiskenin bagiml degisken tzerinde etkisine dolayli yoldan miidahale
eden ve bu iliskiyi etkileyen faktorlerin varligi incelenir (Yilmaz ve Dalbudak, 2018, s. 518). Son vyillarda, ulusal ve uluslararasi
gergeklestirilen arastirmalarin 6nemli bir boliminun araci ve/veya diizenleyici etkilerin incelendigi calismalara odaklandigi
gozlemlenmistir (GUrbiz ve Bayik, 2018, s. 36). Asagida sekil 4’te aracilik etkisi modellenmistir.

Sekil 4.Bilgi Yonetimi ile Kurumsal Kaynak Planlamasi Arasindaki iliskide Entelektiiel Sermayenin Araci Etki Degerlendirmesi

R?*=0.6

Entelektiiel Sermaye

22099 h=0.19

R?=0.4

c=0.82, p<0.001

Bilgi Yonetimi —»
(c’)=0,6369, p <0.001

Dolayh etki=0,1857, %95 CI [-,0565,

Kurumsal Kaynak Planlama

Sistem Basarisi
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iSO 1000 isletmeleri icerisinde calisanlarin kullandiklari sistemlerden olan bilgi yénetiminin KKP basarisindaki entelektiiel
sermayenin aracilik rolina test etmek amaciyla boostrap yéntemini esas alan regresyon analizi yapiimistir. Bu analiz ile Baron ve
Kenny’in (1986) geleneksel yonteminden daha glivenilir bulgulara ulasilabildigi distinilmektedir (Hayes, 2018; Gurblz, 2019).
Hayes (2018) tarafindan gelistirilen Process Macro eklentisi ve Model 4 kullanilarak analizler yapilmistir. Bu analizlerde boostrap
teknigi ile 5000 yeniden 6rneklem segenegi kullanilmistir. Bunun neticesinde %95 giliven araliginda Cl (Confidence Interval= Gliven
aralig1) degerlerinin 0 (sifir) araliginda olmamasi gerekmektedir (MacKinnon vd., 2004, s. 113).

Tablo 5. Entelektiiel Sermaye Araci Etki Sonuglari

Entelektiiel Sermaye (Araci M=Mediator) Kurumsal Kaynak Planlama Sistem Basarisi (Y)

Model R (SE) 95% R (SE) 95% [CI]

LLCI, ULCI LLCI, ULCI
Bilgi Yonetimi (X) al 0.99*%**(0.0350) 0.9244,1.0619 c’ 0.64*** (0.0817) 0.4763, 0.7975
Entelektiel Sermaye (M) b 0.19***(0.0670) 0.0553, 0.3186
Sabit iM 0.0483 (0. 1511) -0.2487,0.3453 4 0.67***(0.2049) 0.2723,1,0778

R2=0.66 R2=0.43
F(1;410)= 805.7888 , p<0.001 F(2;409)==154.2145, p<0.001

Not: *p<0.05; **p<0.01; *** p<0.001, SE= Standart hata, LLCI = Alt giiven araligi, ULCI= Ust giiven arali§i. Bootstrap yeniden érnekleme=5000. Standardize
edilmemis beta katsayilari (8) raporlanmistir.

Tablo 5’e gore bilgi yonetimi (X), entelektiiel sermaye (M) araci degiskenini yordamaktadir (b= 0.99). Bilgi yonetimi, entelektiiel
sermaye degiskeninde varyansin %66’sini agiklamaktadir. Cikti degiskeni olan KKP sistem basarisi; bilgi yonetimi (b= 0.64) ve
entelektiel sermaye (b=0.19) tarafindan manidar diizeyde yordanmaktadir. Bilgi yonetimi, entelektiel sermaye, cikti degiskeni
olan KKP sistem basarisinda degiskenligin %43’lini agiklamaktadir.

Asagidaki tabloda 6’da ise bilgi yénetiminin kurumsal kaynak planlama sistem basarisi tizerindeki dogrudan ve dolayh etkileri
sunulmustur. Bilgi yonetiminin KKP sistem basarisi lizerindeki toplam etkisinin 0.82 oldugu tabloya bakilarak séylenebilir. Aracilik
etkisi incelendiginde, bilgi yénetiminin entelektiiel sermaye lizerinden KKP sistem basarisini dolayli olarak etkiledigi ve bu dolayl
etkinin istatistiksel olarak anlamh oldugu soylenebilir (Dolayli etki=0.1857, %95 CI [-.056, 0.4143]). Bununla birlikte entelektiel
sermaye degiskeni analize eklendiginde bilgi yonetiminin KKP sistem basarisi (izerindeki etkisi hem de anlamliligi azalmistir. Bu
durumda kismi araciliktan bahsedilebilir (Strlicti vd., 2023, s. 165). Ancak bu kararin alinabilmesi icin sobel testi sonuglari da goz
onlinde bulundurulmalidir (Sobel, 1982). Testin temel mantigl, modelde yer alan degiskelere ait regresyon agirliklariile degiskenler
arasindaki iligkilere ait standart hatalari hesaba katarak, regresyon katsayisindaki degisimin anlamliligini test etmektir. Glinimizde
sobel testini internet ortaminda hemen yapan hazir yazihmlar mevcuttur (Preacher ve Hayes, 2004). Yapilan test sonucunda
aracilik etkisinin anlaml (Sobel testi (z)=2.7776366, p<0.01) oldugu bulunmustur. Bu sebeple Hz desteklenmistir.

Model 4’ten sonra entelektiiel sermayenin tim alt boyutlari da modele dahil edilerek aracilik etkileri incelenmistir. Bu yizden
arastirmada entelektiiel sermaye araci degiskeninin alt boyutlarinin etkisi de, tek tek ve birlikte ele alinarak Model 6 yoluyla aracilik
etkileri incelenmistir.

Sekil 5. Entelektliel Sermaye Alt Boyutlarinin Aracilik Etkisi
R’=0.55

Sosyal Sermaye
(SS)
M,

day
Bss.is=0.00

R’=0.66 R’=0.44

d}l
Bys_]s: 0.0508

Insan Sermayesi
{s)
M,

Yapisal Sermaye
(YS)
M;

bs
Bkxesp.ys= 0.0219

al

Bissy=- 0.
7744 f b
Rec ov=0.0086 Bkxpsp.ss=0.00
) 86 5
R°=0.60 = bl R°=04
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Tablo 6. Bilgi Yonetiminin KKP Sistem Basarisi Uzerinde Entelektiiel Sermaye Alt Boyutlarinin Toplam, Direkt ve Dolayli Etkileri ve Hipotez
Sonucu

Hipotez ve yol B (8) BootLLCl  BootULCl ~ sE  DelEO  Hipotez

% sonucu

Toplam etki
BY (X) = KKP Sistem Basarisi (Y) (c) 0.8225 (0.6473) ** 0.7285 0.9166  0.0478 Destek

lendi
Dogrudan effect
BY (X) = KKP Sistem Basarisi (Y) (c’) 0.6848 (0.5389) ** 0.5220 0.8476  0.0828 83.3 Desteklendi
Dolayl etki
Toplam dolayh etki 0.1378 (0.1084) ** -0.1113 0.3877 0.1269 16.7 Desteklendi
Ug aracili sirali aracilik etkisi
BY (X) > iS(M1) > SS(M;) = YS(M3) KKPSB (Y) 0.0278 (0.0219) ** 0.0043 0.0554 0.0129 3.383 Desteklendi
(a1d21d32b3)

Not: BY = Bilgi yénetimi; IS =insan sermayesi; SS = Sosyal sermaye YS = Yapisal sermaye; KKPSP = Kurumsal Kaynak P/a_l_’:lama Sistem Basarisi; 8 = standartlastiriimis
katsayi Boot LLCI = Lower Limit Confidence Interval (Alt giiven araligi); Boot ULCI = Upper Limit Confidence Interval (Ust giiven araligi); SE = Standart hata; DETEO
=Dolayli etkinin toplam etkiye orani *p <0.05, **p <0.01, ***p < 0.001

Tablo 6'da bilgi yonetimi ve KKP sistem basarisi arasindaki toplam etki sunulmaktadir. Bilgi yonetimi ve KKP sistem basarisi
arasindaki toplam, dogrudan ve dolayh etkiler sirasiyla 0.8225, 0.6848, 0.1378 seklindedir. Dogrudan ve dolayh etkilerin toplam
etkiye ve goreceli oraninin bliyiikligtne gore, dogrudan etki %83.3, dolayli etki ise %16.7 olarak gergeklesmistir. Dogrudan etki,
dolayl etkiden yaklasik bes kat daha biylktir. Bununla birlikte ve bilgi yénetimi ile KKP sistem basarisi arasindaki iliskide insan
sermayesi (M1), sosyal sermaye (M2) ve yapisal sermayenin (M3) aracilik rollerinin dnemli oldugu varsayiimaktadir. Toplam dolayh
etkinin %16.7’sinin icinde, bilgi yonetimi ile KKP arasindaki iliskide insan sermayesi (M1), sosyal sermaye (M2) ve yapisal sermaye
(M3) dolayh etkilerinin orani sirasiyla % -6.627, % 1.328 ve % 5.484 seklindedir.

Bu sonuglar, bilgi yonetimi ile KKP sistem basarisi arasindaki iliskide tek araci olarak yapisal sermaye (M3) ve sosyal sermayenin
(M2), insan sermayesinden (M3) yaklasik dort kat daha 6nemli rol oynadigini géstermektedir. Bununla birlikte insan sermayesinin
(M1) negatif bir etkisi olup dolayh etkileri yok etmesine ragmen sosyal sermaye (M2) ve yapisal sermaye (M3) ile birlestiginde
olumlu katki saglamaktadir. Ozellikle yapisal sermaye bilgi yonetimi ile KKP sistem basarisi arasindaki iliskide énemli bir araci rol
oynamaktadir. Ug sirali araci (insan sermayesi (M1), sosyal sermaye (M2) ve yapisal sermaye (M3)) bilgi yénetiminin KKP sistem
basarisi Gzerindeki etkisinde %16.7'lik toplam dolayli etkiyi olusturmaktadir. M1, M2 ve M3, bilgi yonetimi ile KKP sistem basarisi
arasindaki iliskide Gi¢ 6nemli sirali araci olarak dogrulanmistir (Hs desteklenmistir).

Sonug ve Tartisma

Tim is stregleri ile entegre olan ve isletmenin tiim fonksiyonlarini tek bir ¢ati altinda toplayan KKP sistemleri, isletmelerin bilgi
yonetim sirecini de icinde barindirmaktadir (Kecek ve Yildirim, 2002, s. 3). KKP sistemleri isletmelere katma deger katarak,
isletmelerin bilgi sistemlerine fayda saglamaktadir. KKP, tim is siireclerinin es zamanli entegrasyonunu saglayarak, isletmelere
karar vermekten, yatirirm yapmaya kadar birgok agidan dogru bilgiyi Greterek, bilginin yonetilmesine olanak saglamaktadir (Durdu
ve Batur, 2022, s. 67). Bu makale, bilgi yonetimi, KKP ve entelektiiel sermaye kavramlarinin birbirleriyle olan etkilesimini anlamak
ve isletmelerin bu entegrasyonu nasil stratejik bir avantaja donistlrebileceklerini kesfetmek icin bir temel olusturmayi
amaglamaktadir.

Yonetimde dogru kararlar verebilmek igin, dogru verilerin elde edilmesi ve bilgiye donisen bu verilerin kullanilmasi énem arz
etmektedir. Bilgi esasli bir sistem olan KKP’ler, bu yoniyle karar verme siirecinde, dogru verilere ulasmada ve bu verilerin karar
verme sirecinde islevsel hale gelmesinde ve dogru adimlarin atilmasinda destek saglamaktadir (Bulut ve Aslan, 2022, s. 1266).

Bu calismada, oncelikle bilgi yonetimi ve entelektiiel sermayenin KKP sistem basarisindaki etkisi incelenmistir. Ardindan,
entelektiel sermayenin, bilgi yonetimi ve KKP sistem basarisi izerindeki etkisinde aracilik etkisi analiz edilmistir. Arastirmada,
hipotez dayanaklari olusturulabilmesi igin alanyazin incelenmistir. Olusturulan anket formu katilimcilara ulastiriimistir. Elde edilen
veriler ile tanimlayici istatistikler belirlendikten sonra, faktor, glivenilirlik, korelasyon ve regresyon analizlerine yer verilmistir.
Arastirmanin araci degiskeni olan entelektiiel sermaye detayl incelenerek alt boyutlari ile birlikte ele alinmistir. Bunun
yapilmasinin sebebi, bazi durumlarda ilk bakista gbze carpmayan degiskenlerin de dolayli olarak bagimh degiskeni
etkileyebilecegidir.

Arastirmada ana modeli test etmek amaciyla yapilan ¢coklu regresyon analizi sonuglarina gore bilgi yonetimi ve entelektiiel sermaye
KKP sitem basarisini pozitif ve anlaml etkiledigi gérulmustir. Arastirma bilgi ydnetiminin KKP sistem basarisini etkilemesi yonuyle
arastirma Sedera ve Gable (2010), Stone ve Zhang (2021), Karim (2023), Zuma ve Sibindi (2023a), Zuma ve Sibindi (2023b) ile
paralellik gostermektedir. Entelektiiel sermayenin KKP sistem bagsarisini pozitif ve anlamli etkilemesi yoniyle Raimee ve Amaan
(2023) ve Truong vd. (2024) ile benzerlik gostermektedir.
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Daha sonra alt hipotezleri test etmek icin degiskenler tek tek analiz edilmistir. Bu noktada yapilan analizler de bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni anlamli ve pozitif yonde etkiledigi gérilmistiir. Ancak etkiler basit dogrusal regresyonda artis
egilimi gostermistir. Bu sonug arastirmada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskide aracilik etkisinin varligini géstermistir.
Kismi aracilik analizi incelendiginde, bilgi yonetiminin entelektiiel sermaye lGizerinden KKP sistem basarisini dolayli olarak etkiledigi
ve bu dolaylh etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu séylenebilir.

Arastirmaya ait diger bulgulara gore, bilgi yonetiminin KKP sistem basarisi tizerindeki dogrudan etkisinde, entelektiiel sermayenin
kismi aracilik roll ve alt boyutlarinin da (insan sermayesi, sosyal sermaye ve yapisal sermaye) sirali aracilik rola tespit edilmistir.
Ug sirali aract (M1, M2, M3) bilgi yonetiminin KKP sistem basarisi Gizerindeki etkisindeki %16.7'lik toplam dolayh etkiyi
olusturmaktadir. insan sermayesi (M1), sosyal sermaye (M2) ve yapisal sermaye (M3), bilgi yénetimi ile KKP sistem basarisi
arasindaki iliskide ti¢ 6nemli sirali araci olarak dogrulanmistir.

Sonug olarak, isletmenin tim bilgi ve deneyim birikimini kapsayan, entelektlel sermayenin etkin bir sekilde yonetilmesi, bilgi
yonetimi ve KKP siireclerinin daha basarili olmasini saglamaktadir. Ozellikle bilgi yénetimi, entelektiiel sermayenin degerini
artirarak KKP sireglerinde stratejik avantaj sunmaktadir.

Arastirma sonuglari, bilgi yénetiminin KKP sistem basarisi Gzerinde etkisi oldugu yoniindedir. Bilgi yénetimi, bir kurumun bilgi
varliklarini etkin bir sekilde yonetme siirecidir. KKP sistemleri ise kurumsal diizeyde bilgi yonetimini saglayan yaziim veya
sistemlerdir. Bu nedenle, bilgi yonetiminin etkili bir sekilde uygulanmasi, KKP sistemlerinin basarisini artirabilir. Bu sonuglar,
isletmelerin bilgi yonetimi stratejilerini gelistirmeleri ve KKP sistemlerini daha etkili bir sekilde kullanmalari gerektigini
vurgulamaktadir. Bu anlamada arastirmanin literatiir ile benzerlik gosterdigi sdylenebilir (Parr ve Shanks, 2000; Metaxiotis, 2009;
Sedera ve Gable, 2010; Acar, 2013). Literatiirde entelektiiel sermaye ile KKP arasinda dogrudan iliskilere rastlanmazken, 6grenen
orgut ve bilgi yonetimi arasinda entelektiiel sermayenin aracilik etkisinin olduguna rastlanmistir (Ayaoglu, 2023). Entelektiel
sermaye ve alt boyutlarinin birlikte aracilik analizi yapilmasi bu ¢alismanin 6zgiin degerlerinden biridir. Arastirma (g alt boyutun
birlikte hareket edilmesinin dnemli olmasi sonucu ile Oztemiz ve Karasioglu (2024) ile benzerlik géstermektedir. Oztemiz ve
Karasioglu (2024) yapmis olduklari ¢alismada, entelektliel sermayenin lg¢ temel bilesenden olustugunu vurgulamaktadir. Bu Ug
bilesenin sadece bireysel olarak degil, ayni zamanda bir bitin olarak birbirleriyle etkilesim icinde isletmeye 6nemli bir katma deger
sagladigini belirtmektedirler. Bu etkilesim, isletmenin yenilikgilik kapasitesini artirmakta, rekabet avantaji saglar ve uzun vadeli
basariya katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla, entelektiiel sermaye bilesenlerinin birbirini tamamlayan yapisi, isletmelerin
surdurilebilir biyuime ve rekabet edebilirlik hedeflerine ulasmasinda kritik bir rol oynamaktadir.

Ayrica ¢alismanin sonuglari literatiire katki sunmaktadir. Ornegin;

Orneklem olarak iSO 1000 isletmelerinin secilmesi, bu isletmelerin hem Tiirkiye ekonomisinde belirleyici bir rol oynamasi hem de
gelismis bilgi yonetimi ve entelektliel sermaye uygulamalarina sahip olmalari nedeniyle dnemlidir. Bu isletmeler, karmasik
kurumsal yapilarina bagh olarak, KKP sistemlerini daha kapsamli ve biitiinsel sekilde kullanmakta ve bilgi ydnetimi uygulamalarinin
etkinligi ile rekabet avantaji elde etmektedirler.

Elde edilen sonuglar, bilgi yonetiminin KKP basarisini dogrudan etkiledigini ve entelektiiel sermayenin aracilik etkisinin anlamli
oldugunu géstermektedir. Bunun temel nedeni, iSO 1000 isletmelerinin, KKP sistemlerinde dogrudan bilgi yénetimi siireglerine
odaklanmalari olabilir.

Ayrica alt boyutlar (insan sermayesi, sosyal sermaye, yapisal sermaye) aracilik rolii oynayarak bilgi yonetiminin etkinligini daha
ince bir seviyede etkileyebilmektedir. iSO 1000 gibi biiyiik isletmeler, farkl uzmanlik alanlarindaki calisanlarinin, kurum ici aglarin
ve yapilarin KKP basarisina katki saglamasi icin entelektiiel sermaye alt boyutlarini kullanmaktadirlar. Bu baglamda, insan
sermayesi gibi unsurlar dogrudan sistem basarisina dolayl katki bulunabilmektedir.

Bu sonuglar, literatiire, entelektiiel sermayenin yalnizca bitiinsel degil, alt boyutlar diizeyinde de incelenmesi gerektigi yoniinde
bir katki sunmaktadir. Calisma, bilgi yonetiminin dogrudan etkisinin yaninda, entelektiiel sermayenin farkh yonlerinin KKP
sistemleri Gzerindeki etkisini degerlendirmeye y6nelik yeni bir bakis agisi getirmektedir.

Gelecekteki arastirmalarda, bu konudaki yeni trendlerin ve gelismelerin nasil sekillendigini daha detayli incelemek, isletmelerin bu
stratejileri nasil daha etkili bir sekilde uygulayabileceklerini anlamak i¢in 6nemli olacaktir. Bu ¢alismanin sonuglarina dayanarak,
uygulayicilara su 6nerilerde bulunulabilir:

KKP ve bilgi yonetimi entegrasyonu: KKP sistemleri, bilgi yonetimi sliregleriyle entegre edilmelidir. Bu entegrasyon, isletmelerin
bilgiyi daha iyi ydbnetmesine ve is slireclerini optimize etmesine olanak taniyabilir.

Entelektiiel sermaye ydnetimine odaklanma: isletmeler, bilgi ydnetimini etkin bir sekilde ydnetmek igin entelektiiel sermaye
stratejilerine odaklanmalidir. Bu stratejiler, isletmenin bilgi varliklarini etkin bir sekilde kullanmasina ve degerini artirmasina
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yardimci olabilir.

Calisanlari yetenek ve bilgi paylasimina tesvik etmek: isletmeler, calisanlarin bilgi ve yeteneklerini paylasmalarini tesvik eden bir
kiltlr olusturmalidir. Bu, entelektiiel sermayenin gelisimine ve kullanimina katkida bulunabilir. Arastirmacilara ise asagidaki
onerilerde bulunulabilir:

Bu ampirik arastirma baska bir 6rneklem grubu lizerinde yapilabilir. Bunun yaninda daha farkli 6rneklem blyuklGgi ile yapilip,
sonuglar karsilastirilabilir.

Bilgi yonetiminin ve KKP sistem basarisi (izerindeki etkisinde entelektiiel sermaye degiskeni yerine baska degiskenler eklenerek
model test edilebilir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
BY NG

License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.

Yazar Katkilari
Yazarlar, ¢alismaya katki oranlarini bu sekilde beyan etmislerdir: Ahmet Melih Eyitmis: %60; Fadime Sezer: %40

Tesekkiir Beyani
Yazar(lar), calisma igin tesekkiir beyaninda bulunmamislardir.
Destek Beyani

Yazar(lar), calisma igin destekleyen beyaninda bulunmuslardir: Bu ¢alisma, Kahramanmaras Siitgii imam Universitesi Bilimsel Arastirma
Projeleri (BAP) Koordinasyon Birimi (Proje No: 2023/2-11 D) tarafindan desteklenmektedir.

Cikar Catismasi
Yazar(lar), calisma igin herhangi bir ¢ikar gatismasi beyaninda bulunmamiglardir.
Etik Beyani

Yazar(lar), calisma igin Etik Kurul Onayi alindigini beyan etmislerdir: Bu ¢alisma Kahramanmaras Siit¢ii imam Universitesi Sosyal ve Beseri Etik
Kurulu’ndan alinan 24.07.2023 tarih ve 2023-29 sayil Etik Kurul Onayi kapsaminda hazirlanmistir.
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Oz

Calismanin amaci, Turkiye ekonomisi igin blylk énem tasiyan kamu borg stokunun yapisini belirleyen dinamik bir makroekonomik model
gelistirmektir. Ayrica sistem dinamigi yontemi kullanilarak kamu borg stoku iliskilerinin ve unsurlarinin belirlenmesidir. Boylece, borg yapisi
sistem dinamigi modeli ile gesitli degiskenlerle gdsterilmis ve politika yapicilarin finansal sistemi daha dengeli ve verimli yonetmeleri igin gligli
bir arag olusturulmustur. Bu ¢alismada ig ve dis borcun bilesimiyle kurulan sistem dinamigi modeli Trkiye ekonomisi igin analiz edilmistir. Bu
model ile Tirkiye ekonomisine ait 2002-2023 donemini kapsayan verilerle gesitli senaryolar olusturulmus ve boylece ekonomide kamu borg
stokunun sardirdlebilirliginin nasil ve hangi degiskenlerle saglanabilecegi gosterilmeye calisiimistir. Senaryolar sonucunda kamu borg
stokunun surdurilebilir olmasi igin, butge agiginin kontrol altinda tutulmasini saglayan bir politika yapisi gerekmektedir. Ayrica kamu
harcamalarinin da azaltilarak yurt igi tasarruflarin tesvik edilmesi saglanmaldir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Borcu, Sistem Dinamigi, Simtlasyon, Turkiye  JEL Kodlari: H61, H63, C02, O50

The analysis of public debt stock in the Turkish economy by using system
dynamics

Abstract

The study aims to develop a dynamic macroeconomic model that determines the structure of public debt, which is very important for the
Turkish economy. In addition, it involves determining the relationships and components of public debt stock by using the system dynamics
method. Thus, the debt structure was represented by various variables depending on system dynamics, and a powerful tool will be created
for policymakers to manage the financial system more balanced and efficiently. This study analyzes the system dynamics model based on the
combination of domestic and external debt for the Turkish economy. With this model, various scenarios were run using data covering the
2002-2023 period of the Turkish economy, and thus, an attempt was made to show how and with which variables the sustainability of public
debt in the economy can be achieved. As a result of these scenarios, a policy framework that ensures that the budget deficit is kept under
control is required for the sustainability of the public debt stock. Additionally, public expenditures should be reduced to encourage domestic
savings.

Keywords: Public Debt, System Dynamics, Simulation, Turkiye JEL Codes: H61, H63, C02, O50

Extended Summary

Since the Second World War, public debt has been a significant economic problem for most advanced countries. Public debt is the
total amount of money a government owes to domestic and foreign creditors. In Tirkiye, as in many developing economies,
managing public debt is critical due to the country’s economic vulnerabilities, such as exchange rate volatility, inflation, and
sensitivity to global financial markets. The public debt stock grows when a government borrows more than it repays. This debt
can be used to fund government spending, cover budget deficits, or public investments. However, if the public debt grows too
large relative to a country’s economy, it can become unsustainable. Therefore, this unsustainable situation leads to higher interest
rates, inflation, etc. The government's management of public debt is crucial for maintaining fiscal sustainability and economic
growth. These variables are interdependent and change over time, making the public debt with system dynamics methods.
Analyzing public debt in the Turkish economy, especially using system dynamics methods, is essential for understanding how the
sustainability of government finances and its broader economic impact.

* Bu galisma 12-15 Ekim 2023 tarihlerinde Antalya’da diizenlenen 37. Uluslararasi Maliye Sempozyumu’nda “The Analysis of Public Debt Stock by Using System
Dynamics” 6zet bildiri olarak sunulmustur.
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System dynamics is a methodology that models complex systems by capturing feedback loops, delays, and non-linearities, offering
a comprehensive approach to analyzing macroeconomic phenomena like public debt stock. System dynamics offers a way to
model the complex interactions between different economic variables that affect public debt stock in Turkiye. It focuses on
capturing both short-term fluctuations and long-term behavior in the economy. The system dynamics analysis of Turkey’s public
debt stock provides a detailed understanding of how various factors influence debt sustainability. Therefore, policymakers can
simulate different scenarios and test the impact of other policies on public debt by using system dynamics. For example, they can
assess how changes in fiscal policy, interest rates, or inflation targets affect debt sustainability over time. This dynamic approach
offers a valuable tool for managing one of Turkey’s most pressing economic challenges. Also, the system dynamics model helps to
simulate how these variables interact and evolve, showing how different policies might influence the future trajectory of public
debt and help policymakers navigate the challenges of debt management.

This study constructed the government debt structure with three models using the system dynamics methods. In its simplest form,
the first model expresses that the government is obliged to pay interest on the debt it has received and that these interest
payments increase the public debt stock. The system dynamics model has a single positive feedback loop. The model includes one
simple, virtuous circle linking general public debt, general government interest, and total deficit. In this cycle, the government
starts with some debt and pays debt interest over the years, depending on the debt rate. In the second model, GDP must be added
to the model to reflect debt sustainability accurately. In the last model, a distinction must be made between domestic and foreign
debt in consideration of the stock of public debt. For this purpose, a distinction has also been made between the interest rates on
domestic and foreign debt. Moreover, government expenditure and tax revenue were included in the model as stock, not
exogenous, variables. As a result of the scenarios, it is observed that the ratio of the public debt stock to GDP in the baseline
scenario increases over time when the interest rate on domestic debt and the interest rate on external debt in the model increases.
Therefore, the government should not have an increase in the interest rate on public debt above a certain level. Otherwise, this
will put pressure on public finances in the long term. Finally, some other reasons may affect these dynamics.

Giris
Kamu borcu, hikiimetlerin kamu harcamalarini finanse edebilmesi ve (ilkenin ekonomik blylimesine katki yapabilecek yatirimlarin
fonlanmasi agisindan 6nemli bir kaynaktir. Ayrica kamu borcu, hiikiimetlerin yeterli kamu geliri elde edemedigi durumlarda, saglik,

egitim veya savunmaya yonelik temel giderlerin karsilanmasina, kamu altyapisinin gelistirilmesine ve vatandaslarin refahini
artirmaya yonelik yatirnmlarin da yapilmasina olanak tanir (Heller, 2005, s. 4; Saez, 2016, ss. 47-48).

1980’lerde baslayan kiiresellesme akimi ile gelismekte olan ulkelerin kamu borg stokunda énemli artislar olmustur. Kamu borg
stokunun artistyla birlikte strdirilebilirligi de 6nem kazanmaya baslamistir (Blanchard, Chouraqui, vd., 1990, s. 8). Literatire
bakildiginda, kamu borg stokunun surdirdlebilirligine iliskin olarak yapilan ortak bir goriis vardir. Bu ortak gorise gore, bir
ekonomide kamu borg stokunun sirdirilebilirligi uzun dénemde kamu borcunun gayrisafi yurtici hasilaya oraninin sabit olmasi ile
aciklanmaktadir (Edwards, 2003, s. 40; Foncerrada, 2005, s. 252; Yildiz, 2015, s. 83; Debrun vd, 2019, s. 170). Surdurtlebilir borg
seviyesini belirlemede kullanilan Maastricht kriterine gére kamu borg stokunun GSYiH’ye orani en fazla %60 olarak belirlenmistir.
Kamu borg stokunun siirdirdlebilirliginin tespiti agisindan bu oran Euro Alani’na uye (lkelerde bir kriter olarak ele alinmaktadir
(Demir ve Can, 2015, s. 2).

Gegtigimiz on yil igerisinde kamu borglarindaki yasanan artis diinyadaki ¢ogu ulkenin ana konusu haline gelmistir. Gelismis
ekonomiler, 6zellikle 2008 Kiresel Finansal Krizi ve 2020-Mart ayinda ortaya ¢ikan Covid-19 Pandemisi sonrasinda, mali sistemi
istikrara kavusturmak igin uygulanan genisletici maliye politikalari borg birikimine neden olmustur. Bunlarin etkisiyle beraber
ortaya ¢ikan daralma ekonomik blylime lizerinde olumsuz etki yaratmistir (Law vd., 2021, s. 26). Bu siireglerle beraber borglanma
politikasinin yayginlasmasi, ekonomilerde kamu borg stokunun artmasina neden olmustur. Gelismis ekonomilerde ortaya ¢ikan
kamu borg¢ stokunun artisi gelismekte olan ekonomileri de etkisi altina almistir. Kamu borcunun sirdirilebilirligi, bir Glkenin
ekonomik biyiimesini artirabilmesi ve uzun dénemli kalkinmayi saglayabilmesi igin gerekli kosuldur (Cabral vd., 2022, s. 595). Bu
nedenle hikkiimetin temel gérevlerinden biri, borcun strdirdlebilirligi icin uygulanacak olan kamu politikalarinin verimli ve istikrarh
tutulmasidir.
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Sekil 1. Turkiye’ye ait Kamu Borg Stoku/GSYiH (%) Orani
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2024.

Sekil 1’de 2001.¢1-2024.C1 dénemine ait kamu borg stokunun GSYiH’ya oranini veren grafik yer almaktadir. Tiirkiye icin kamu borg
stokunun GSYiH’ya orani incelendiginde Sekil 1’de goriilecegi lizere, bu oran 2001 Ekonomik Kriz zamaninda en yiiksek
seviyesindedir. Bu oran 2008 Kiiresel Finansal Krizinden sonra diismeye baslamis ve grafigin egim ¢izgisinin altinda uzun bir siire
seyretmistir. Ancak 2020-Mart ayindan sonra artan kamu harcamalarinin ve ekonominin 6nemli gostergelerinden olan
enflasyonun, reel faizin ve déviz kurundaki artisin etkisiyle beraber bu oran tekrar artmaya baslamistir. Grafikten de goriilecegi
Uzere, son donemde hem enflasyon oraninin azalmaya baslamasiyla hem de piyasaya olan glvenin diger makroekonomik
degiskenlerle beraber artmasiyla bu oranda azalis egilimi baslamis ve ekonominin toparlanma dénemine girdigi goriilmektedir.

Kiiresellesme slirecinde ekonomik ve finansal yapidaki degisimlerin bir yansimasi olarak finansal piyasalardaki ¢esitliligin cogalmasi
ve yayginlasmasi, yatirimcilarin artmasi ve piyasalarin birbirine baglanmasi kamu borg stokunun yénetiminde yeni politikalarin
olugturulmasini zorunlu kilmigtir. Bazi ekonomik durumlarin genis kapsaml sonuglari vardir. Bu durumlardan biri de kamu borg
stokudur. Bu tiir olgularin ekonomik biyiimeyi etkiledigi, gelecek nesillere agir yiikler getirdigi ve finansal piyasalarin bozulmasina
neden oldugu, hatta bu piyasalarin erime riskini artirdigi literatiirde kabul edilmektedir. Dolayisiyla, devletin elinde 6nemli bir arag
olan kamu borg stokunun politika yapicilar tarafindan stirdirilebilmesinin saglanmasi dnemli bir konudur.

Bu galismada kamu borg¢ stoku modeli sistem dinamigi yontemi ile kurulmustur. Bu yéntemin kullanilmasindaki temel amag,
Tirkiye ekonomisi icin kamu bor¢ stokunda sidrdirilebilirligin saglanmasi icin hangi degiskenlerin etkili oldugunun ortaya
konmasidir. Calismanin ilk béliimiinde kamu borcunun teorik cergevesinden bahsedilmistir. ikinci béliimde literatir kisminda konu
ile ilgili ulusal ve uluslararasi alanda yapilan ¢alismalar ve sonuglar yer almaktadir. Ugiincii béliimde yer alan yéntem kisminda ise
sistem dinamigi modelinin yapisi ve 6nemi anlatiimistir. Dérdiincli bolimde kamu borg stoku yapisinin sistem dinamigi yontemi
ile kurulan modellere yer verilmistir. Besinci béliim ise kurulan modellerin senaryolarina ve yorumlamalarina ayrilmistir. Son
boélimde ise senaryolar kullanilarak elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi ve politika 6nerileri yer almaktadir.

1. Teorik Cergeve

Ulkelerin, siyasi, ekonomik ve sosyal yapisindaki degisimler sonucu kamu bor¢lanma politikalarina basvurmalari yeni bir olgu
degildir. Bu politikalarin gerekliligi hakkinda iktisatcilar arasinda bir gorus birligi yoktur. Klasik iktisatcilardan Adam Smith ve David
Ricardo, devletin borglanmasinin kolay bir gelir kaynagi olacagindan verimsiz alanlarda kullanilabilecegini ve ekonomik diizenin
isleyisini bozacagini ifade etmislerdir. Fizyokratlarda borglanma konusunda Klasik iktisatgilar gibi diislinmis ve ayrica bor¢lanmanin
faiz oranlarini da yukselttigini ifade etmislerdir. Merkantilistler ise bor¢glanma konusunda Klasik iktisatcilar ve Fizyokratlar kadar
sert bir tutum sergilememisglerdir. Ancak 1929 Blyik Buhrandan sonra yayginlasan Keynesyen politikalarla beraber kamunun
borglanmasinin sadece gelir elde etmek amach olmadigi, konjonktiirel dalgalanmalari dengeleme agisindan da 6nemli bir politika
araci oldugu kabul edilmistir (Ulusoy, 2017, ss. 3-8; Demir ve Sever, 2009, s. 9; Akdemir ve Yesilyurt, 2018, ss.291-293).

Devletlerin borglanma nedenleri zaman igerisinde farklilik gdstermistir. Devletlerin yapmasi gereken klasik gérevlerinin yani sira
ekonomik, sosyal ve iktisadi alanlarda tstlenmis oldugu birgok gorev yer almaktadir. Bu gorevler sadece vergiler gibi olagan
gelirlerle karsilanamadiginda kamu borglanma yoluna gidilmektedir. Devletlerin borglanma politikasini kullanmasinin temel nedeni
bitge aciklaridir. Literatiirde (Darrat, 1998, s. 943) butge agiklarinin temel nedeni olan kamu harcamalari ve vergi gelirleri
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arasindaki iliskiyi agiklayan dort farkh hipotez s6z konusudur. Bu hipotezler; (i) kamu harcamalari ve vergi gelirleri arasinda bir
iliskinin olmadigy, (ii) vergi gelirleri kamu harcamalarinin artmasina neden oldugu, (iii) kamu harcamalari vergi gelirlerinin artmasina
neden oldugu ve (iv) yuksek vergi gelirleri yliksek kamu harcamalarina neden oldugu (Friedman’in hipotezi) ya da yliksek vergi
gelirleri daha dusik kamu harcamalarina neden oldugu seklindedir (Buchanan-Wagner’in hipotezi).

Devletler sadece butce aciklari s6z konusu oldugunda borglanma politikasini kullanmamaktadirlar. Buna ek olarak, olaganiisti
harcamalar durumunda, biyiik 6lgekli kamu yatirimlarinin finansmaninda, borcun refinansmani durumunda, kamu gelirlerini yer
ve zaman bakimindan denklestirmek amach da borglanma politikasi kullanilmaktadir. Ayrica glinlimiiz modern maliye anlayisi ile
borglanma politikasi, konjonktirel dalgalanmalarin gerektirdigi donemlerde ekonomiye yon verebilmek icin maliye politikasi araci
olarak da kullaniimaktadir (Tosunoglu, 2012, s. 8). Bu faktorler sadece kamu borg stokunun artisina degil, ayni zamanda ekonomi
Gzerinde de 6nemli etkilere sahip olup su sekilde siralayabiliriz: yliksek biitge aciklari, diistik tasarruf oranlari, yiksek faiz oranlari,
doviz kurundaki oynakliklar, yliksek ve tekrarlayan cari islemler agigl ve sermaye yatirimlarindaki dusiisler seklindedir. Devletler
borglanma tercihlerini ise maliyet ve riskin diislik oldugu (lke ici ya da lke disi bor¢lanma seklinde belirlerler. Buradaki ayrimi ise
devletler ilkelerinin faktorlerini goz 6niinde bulundurarak borg bilesenlerini belirlerler.

Kapali bir ekonomi igin kullanilan temel makroekonomik esitlik olan AD = C + I + G formulinden kamu borcunun temel mantigi
anlasilabilir. Burada AD toplam talebi, C tiiketimi, I yatirimi ve G devlet harcamalarini ifade etmektedir. Ayni zamanda, ekonomi
denge durumunda iken I yatinnmlar ve S tasarruflar birbirine esit olacaktir. Ancak gelismemis ya da gelismekte olan ekonomilerde
tasarruf kapasitesi disiik oldugundan yatirima ayiracaklari toplam gelirleri de azdir (Ansah, 2014, s. 3). Bu Ulkelerin sermaye
birikimini ve buyimeyi tesvik edebilmeleri icin tasarruflari artirmalari ve bunun iginde belli bir gelir seviyesine ulasmalari
gerekmektedir. Boylece niifus gelirinin artmasiyla talebin canlanmasi saglanacaktir. Ayrica vergi gibi olagan gelirlerin yetersiz
oldugu durumlarda kamu borcu, saglik, egitim veya savunmaya yonelik temel giderlerin karsilanmasina, kamu altyapisinin
gelistirmesine ve vatandaslarin refahini artirmaya yonelik yatirnmlarin yapilmasina olanak saglar. Boylece hiikimetler kamu
harcamalariyla hem altyapiyi gelistirecek hem de beseri sermayeyi finanse edebilecektir. Bu harcamalar tlkenin ekonomik
blylimesine katki yapabilecek yatirimlar oldugundan kamu borcunun verimli alanlarda kullanimi 6nemli hale gelmektedir (Heller,
2005, s. 4; Saez, 2016, ss. 47-48; Yildiz, 2024, s. 109). Ayrica kamu borcu bilesenlerinin toplam milli gelir Gzerindeki etkileri de
farkhdir. Dis borglanma toplam milli gelir Gzerinde olumlu bir artisa neden olurken, bu borcun 6denmesi durumunda da bir azalma
meydana gelir. Ancak i¢ bor¢lanma durumunun toplam milli gelir Gizerindeki etkisi nétrdir. Dis borglanmaya devletler, yatirim veya
Ulkenin kalkinmasini saglayacak teknoloji tUretiminin desteklenmesi, rekabet gliciin( artiran alanlara yonelmesi gibi durumlarda
basvurmalidir (Uslu, 2019, s. 352). Dis bor¢lanma yoluna basvurulmasinin diger 6nemli bir unsuru da cari islemler agigidir. Cari
islemler agiginin dis borglanma ile finanse edilmesi 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde yaygindir. Bunun nedeni, gelismekte olan
ulkelerde tasarruf yetersizliginden kaynaklanmasidir (Uziimcii ve Kirpik, 2015, s. 599).

Ayni zamanda kamu borcu, bitge agiklarini karsilamada da 6énemli bir arag¢ olarak kabul edilir ve borcun maliyeti kamu borg
stokunda 6nemli bir artis olusturmadigi siirece kamu maliyesi agisindan bir tehdit olarak goérilmez (Balassone ve Franco, 2000, s.
49; Saez, 2016, s. 53). Aksine biitge aciklarinin vergiler araciligiyla degil de borglanma yoluyla karsilanmasi toplam talep lizerinde
olumlu etki yaratir. Devletin elde edecegi vergiden vazgecerek, bor¢glanma yolunu se¢cmesi bireylerin harcanabilir gelir diizeyini
artirir. Bu durum ekonomide tiketim egiliminin artmasina ve bunun sonucunda da istihdam artisinda yukselis goralir. Bu durum
gelir beklentisini de beraberinde getirdiginden bireyler harcamalarini artirmalari ekonomide enflasyonun artmasina neden olur
(Yurdakul, 1999, ss.10-11). Literatirde kamu borcu ile issizlik orani arasinda da iki farkh goris s6z konusudur. Keynesyen iktisada
gore kamu harcamalarinin artmasi ile bilitce acig1 meydana gelecek ve bu da kamu borcunda bir artisa neden olacaktir. Kamu borcu
ile artan ekonomik bliylime orani da issizlik oranini azaltici yénde etki edecektir. Diger goris ise azalan issizlik oranlariyla
micadelede kamu borcunun artacagi seklindedir (Yildiz, 2024, s. 106). Bu faktorlere ek olarak, yapilan calismalar ile (Topal ve
Keyifli, 2016; Sahbaz vd., 2013; S6nmez Ozekicioglu ve Yarasir Tuliimce, 2020) yolsuzluklarin da kamu gelirlerini azaltarak kamu
harcamalarinin artmasina neden oldugu ve ekonomik biiylimeyi olumsuz yénde etkiledigi ortaya konulmustur. Bu olumsuz etkiler
bltce acigini artirarak kamu borg stokunda artisa neden olmaktadir.

2. Literatiir

Kamu borg stokunun siirdirilebilirliginin analizi hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde ilgi ceken bir konu olup genel olarak
ekonometrik yontemlerle incelenmistir. Ancak sistem dinamigi yontemi kullanilarak analiz edilen ¢alisma sayisi oldukc¢a az olup,
Tiirkiye ekonomisi igin yapilan bir ¢alismaya rastlaniimamustir.

Arenas (2003), Kolombiya ekonomisi icin kamu borcunun siirdlrilebilirligine finansal agidan yaklasarak sistem dinamigi modeli ile
aciklamistir. Model i¢ ve dis borcun, enflasyonun, deflasyonun, déviz kuru oraninin, kamu harcamalarinin yapisi ve 6zellikle askeri
harcamalari 6n planda tutularak gelistirilmistir. Yazar, borcun sirdurilebilirliginin kaldirag degiskenlerinin ve insanlarin refahindan
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mimkiin oldugunca en az fedakarlikla miimkin olabilecegi sonucuna varmistir.

Gonzalez ve Alejandre (2015), kamu borcunu Meksikanin bir eyaleti olan Nuevo Leon igin sistem dinamigi modeli kurarak analiz
etmislerdir. Kamu borcuna dahil olan degiskenleri kullanarak kurmus olduklari sistem dinamigi modeli ile kamu politikalarinin
etkilerini cesitli senaryolarla test etmislerdir. Bu senaryolarda, kisi basina diisen kamu borcu, kamu borcunun gayri safi yurtici
hasilaya orani ve kamu borcunun gelire orani 2036 yilina kadar incelenmistir. Senaryolar sonucunda 6z kaynaklardan elde edilen
gelirin artmasiyla beraber kredilerin azalacagi ve ayni zamanda vergilerdeki artisin kamu borcunu azaltacagi sonucuna variimistir.

Burns ve Janamanchi (2010), Amerika igin federal borcun zaman igerisindeki artisini basit bir sistem dinamigi modeli ile
kurmuslardir. Modelin temel amaci federal hiikiimetin gelirlerini artirmanin ve harcamalarini azaltmanin yollarini aramaktir.
Harcama kismi igin ortalama emekli yasinin artirilmasi ya da esnek g¢alisma izinlerinin verilmesinin belirlenen amaglar
dogrultusunda yeterli olunacagini belirtmislerdir. Gelir kismi icin ise Amerika yurt ici Uretiminin blyliyerek devam etmesi
gerektigini ve is glicinin gigli tutulmasi gerektigi sonucuna varmislardir.

Shao (2011), Yunanistan’in yasamis oldugu kamu borcu krizi sorunlarinin neler oldugunu belirleyebilmek igin sistem dinamigi
modeli kurmustur. Yazarin amaci krizden énce yasanan durumu ortaya koyup, devlet borcunun siirdirilebilir olmasi icin yapilmasi
gereken politikalari belirlemektir. Modelin davranis yapisi sonucu Yunanistan hikimetinin diisik gelire sahip olmasi ve kamu
harcamalarinin yiiksek olusu bitge agigini asiri artirmistir. Daha sonrasinda artan borglarin yiksek faiz 6demeleri bitge agiginin
daha da artmasina neden olmustur. Modele gére, devlet gelirlerinin disiik olmasinin nedeni vergi kagakgiligl ve kaginmadan
kaynaklanmaktadir. Ayrica modelde saglk harcamalarinin yuksek olusu krizin temel sorunu oldugu sonucuna varilmigtir. Yazar,
elde etmis oldugu bulgular ile Yunanistan krizinde yasanan durumlarin ortistigi sonucuna ulasmistir. Gelistirmis oldugu modelde
Yunanistan hikimetinin daha fazla fon elde edebilmesiigin deflasyonist politikalar izlemesi gerektigini ve orta vadede yatirimcilari
cekebilmek icin gliven endeksini artirmasi gerektigi sonucuna varmistir.

Pastor Ansah ve Azeem Qureshi (2013), gelismekte olan (lkeler icin kamu borcunun temel yapisini dinamik bir makroekonomik
cerceveyle ele almislardir. Modelin amaci ekonomik blylimeyi yavaslamadan borg stokunun yavaslamasini saglayacak temel
kaldirag degiskenlerinin belirlenmesidir. Modelin sonucuna gore yatirimlarin artirilmasi gelecekteki borg yikiinii 6nemli dlgide
azaltarak borcun gayrisafi yurtici hasila oraninin da diismesine neden olacaktir.

Ansah (2014), sistem dinamigi yontemini kullanarak ekonominin hane halki ve Uretim sektorleriyle kamu borcunu iliskilendirerek
Gana igin analiz yapmustir. Yazar, borg birikiminin giderek artmasinin temel nedenlerinin vergi gelirlerinin beklenenin altinda
kalmasi ve bitge agiginin kapanmamasi oldugu sonucuna ulagmistir.

Nair ve Rodrigues (2013) ise sirketlerin finansal yapisini sistem dinamigi modeliyle agiklamislardir. Yazarlar, modelde sirketlerin
borg¢ degerleri ile defter degerleri arasindaki iliskinin dinamigini incelemislerdir. Farkl senaryolarla galistirdiklarinda sirketlerin
Uretimini yizde 10’dan ytzde 40’a kadar artirdiklari durumda alacak senetlerinin, nakit akisinin, briit gelirlerinin ve net gelirlerinin
belli bir zaman dilimine kadar azaldigini ve belli bir siire sonra tekrar arttig sonucuna ulasmislardir. Diger taraftan, sirketlerin defter
degerinin ve borg seviyelerinin zaman igerisinde dnce artip daha sonra azaldigini gbzlemlemislerdir.

Buraya kadar kamu borg stoku sistemini farkli degiskenlerle sistem dinamigi yéntemi ile modelleyen uluslararasi ¢alismalardan
bahsedilmistir. Hem ulusal hem de uluslararasi literatiire bakildiginda kamu borg stokunu etkileyen faktorleri belirleyen calismalar,
cogunlukla ekonometrik ydntemlerle incelenmistir. Ornegin, Edo (2002), 1980-1999 yillarina ait verileri kullanarak Fas ve Nijerya
icin karsilastirmali olarak dis bor¢ sorununun ekonomi lizerindeki etkisini arastirmistir. EKK (en kii¢lik kareler) yontemi ile analiz
edilen galismanin sonucunda artan mali harcamalarinin ilk sirada ve 6demeler dengesi acigl ile kiiresel faiz oraninin ise ikinci sirada
her Ulke icin dis bor¢ stokunun artmasini agiklayan gostergeler arasinda oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica yazar, dis borg
stokunun yatirimlar tzerinde olumsuz bir etkisi oldugunu da belirtmistir.

Maana vd. (2008), Kenya icin 1996-2007 vyillari arasindaki verileri kullanarak i¢ borcu etkileyen faktorleri ortaya koymaya
calismislardir. Calismanin sonucunda faiz 6demelerinin bitgede bir yik olusturdugunu ve bu durumun i¢ borg¢ stokunu énemli
Olglde arttirdigini ifade etmislerdir. Ayrica ekonomik biylimenin i¢ bor¢ stoku lzerinde pozitif bir etkisi oldugunu ancak istatiksel
olarak anlamli olmadigi sonucuna varmiglardir.

Logathan vd. (2010), 1988-2008 donemine ait yillik verileri kullanarak Malezya icin kamu dis borcu ve cesitli makroekonomik
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi test etmislerdir. Bu degiskenler kamu gelirleri, 6demeler dengesi ve kamu
rezervlerinden olusmaktadir. Calismanin sonucuna goére, kisa donemde kamu gelirleri ve 6deme dengesi ile kamu dis borcu
arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamisken, kisa donemde kamu rezervleri ve kamu dis borcu arasinda tek yonlii nedensellik
oldugu sonucuna varilmistir. Uzun dénemde ise kamu dis borcu ile kamu gelirleri ve 6deme dengesi arasinda negatif yonli bir iliski

bulunmustur.
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Yilmaz ve Cural (2012), Tarkiye igin 1975-2010 vyillari arasindaki donemlik verilerle, i¢ borglanmayi etkileyen degiskenleri
belirlemeye calismistir. Calismada bir dnceki ddnem biitce aciginin, GSYiH’nin, faiz disi fazlanin ve kamu dis borg stokunun ic
borglanmayi arttirdigi, cari donem bitge agiginin, enflasyon oraninin ve yurtici tasarruflarin ise i¢ borglanma tzerinde azaltici etkisi
oldugu sonucuna ulasmislardir.

Peker ve Boliikbas (2013), Tiirkiye Gzerine yaptiklar calismada 1994Q2-2010Q2 ve 2001Q3-2010Q2 olmak lzere iki farkli donem
kullanarak dis borcun nedenlerini ekonometrik yontemlerle arastirmislardir. Yapilan analiz sonucunda, 1994Q2-2010Q2
doneminde Tirkiye’de dis borg lizerinde kamu harcamalarinin, i¢ borglanmanin ve daha énceden yapilan dis borglanmanin pozitif
etkili oldugu sonucuna varilirken, 2001Q3-2010Q2 déneminde ise 6demeler dengesi aciginin negatif, kamu harcamalarinin ise
pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Sagdig ve Yildiz (2020), 1995-2017 yillari arasindaki Orta Asya ve Kafkas Ulkelerine ait verileri kullanarak yaptiklari calismada, dis
borcu belirleyen faktorleri panel veri analizi kullanarak incelemiglerdir. Arastirma sonucunda, Orta Asya ve Kafkas Ulkeleri igin dis
borg stokunu kamu harcamalarinin ve borg servisinin pozitif etkiledigi, ancak i¢ tasarruf oraninin, dis ticaret agiginin ve enflasyon
oraninin negatif etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Yildiz ve Sagdig (2021) yapmis olduklari bir baska ¢alismada, BRICS-T tilkeleri igin
1997-2019 yillari arasindaki verilerle, kamu ve 6zel sektor dis borglarinin ekonomik bliylime Gzerindeki etkilerini arastirmislardir.
Calismada biitin dlkeler igin toplam dis borcunun, kamu dis borcunun ve 6zel sektor dis borcunun ekonomik bliylime Gzerindeki
etkisinin negatif oldugu sonucuna ulasmislardir.

Karas (2022), 1974-2020 yillari arasini kapsayan ¢alismasinda enflasyon orani, 6demeler dengesi, ekonomik biyiime, faiz orani ve
bltce dengesi gibi makroekonomik degiskenlerin Tirkiye ekonomisine ait kamu borg stokunun tizerindeki etkilerini tespit etmistir.
Calismada, enflasyon oraninin, biylime oraninin ve biitge dengesinin kamu borg stokunda ters etkili oldugu sonucuna ulasirken
faiz oraninin ayni yonla etkide bulundugu sonucuna ulasmistir. Ayrica, yazar Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizini
kullandiginda ise bitge dengesinin, enflasyon oraninin, faiz oraninin kamu borg stokunu arttirdigini, ancak enflasyon oraninin ve
faiz oraninin azalttigini ifade etmistir.

Yildiz (2024), 2010-2021 donemine ait Tiirkiye ve Avrupa Birligine Uye 26 (lkeyi kapsayan galismasinda, kamu borcunun
belirleyicilerine yonelik onemli ekonomik, mali ve sosyal degiskenleri panel veri analizi yonteminden yararlanarak
degerlendirmistir. Bu degiskenler, ekonomik biiyiime, enflasyon, sabit sermaye yatirimlari, cari islemler dengesi, butge agigl, issizlik
orani, faiz orani ve yolsuzluk seklindedir. Calismada, bltce dengesinin, enflasyon oraninin, ekonomik blylime oraninin, faiz
oraninin, cari islemler dengesinin ve sabit sermaye olusumunun kamu borg¢ stoku Uzerindeki etkisinin negatif yonli oldugu
sonucuna varilirken issizlik oraninin pozitif yonde etkisi oldugu goérialmustir. Ayrica bu degiskenlerin istatistiksel olarak anlamhlig
s6z konusu iken yolsuzluk degiskeninin kamu borg stoku tzerindeki etkisi pozitif yonlii olmasina ragmen istatiksel olarak anlamli
bulunamamistir.

Gorildagi Gzere, kamu borg stokunu etkileyen faktorler Tiirkiye ve diger Glkeler 6zelinde gesitli ekonometrik yontemlerle ortaya
konulmustur. Ancak literatlire bakildiginda, sistem dinamigi yontemi temelli kamu borg stokuna iliskin modeller farkli Glkeler igin
kurulmasina ragmen Tirkiye igin yapilan bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu agidan galismanin Tirkiye ekonomisi igin kamu borg
stokunun sistem dinamigi yontemi kullanilarak modellenmesinin ve analiz edilmesinin literatlire 6nemli bir katkisi olacagi
disinilmektedir. Ayrica bu galisma, Tirkiye ekonomisi igin kamu borg¢ stokunun sirdirilebilirliginin yalnizca ekonometrik
yontemlerle analiz edilmedigini gbstermesi acisindan da dnemlidir.

3. Sistem Dinamigi Yontemi Nedir?

Sistem dinamigi yontemi, zaman icerisinde degisen karmasik ve dogrusal olmayan sistemlerin dinamik davranislarinin yonetilmesi
ve aciklanmasi icin kullanilan bilgisayar tabanli simiilasyon modellemesi olarak tanimlamaktadir (Ford, 2010, s. 782). Bu yontem,
geri bildirim dongileri, stoklar ve akislar gibi dinamik unsurlari modelleyerek, sistemlerin davranislarini simiile etmeye olanak
tanir. ilk olarak 1950'lerde Jay W. Forrester tarafindan gelistirilmis ve dzellikle sosyal, ekonomik ve ekolojik sistemlerdeki karmasik
iliskileri analiz etmek amaciyla kullaniimistir (Ahmadian, 2008, s. 10; Ford, 1999, s. 5).

Sistem dinamigi modellerinde dogrusal olmayan karmasik sistemlerin davranislarinin ortaya konabilmesi, sistemin yapisini
olusturabilmesi ve politikalarin senaryolastirilabilmesi igin stok ve akim degiskenlerinin, yardimci degiskenlerin, geribildirim
dongilerinin belirlenmesi gerekmektedir (Radzicki, 2010, s. 728). Stoklar ve akimlar, sistem dinamigi modellerinin temel
bilesenlerindendir. Stoklar, bir sistemde biriken kaynaklari temsil ederken, akimlar ise bu stoklarin zaman iginde nasil degistigini
gosterir. Geribildirim dénglleri ise bu stok ve akislarin birbirleri Gizerindeki etkilerini anlamamiza yardimci olur (Barlas, 2007, s.
1146; Sterman, 2000, ss. 1-2). Sistem dinamigi yontemi, bu unsurlari kullanarak uzun vadeli sistem davranislarini analiz etme ve
politika dnerileri gelistirme agisindan oldukga etkili bir aractir.
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Sistem dinamigi yontemiyle, karmasik sistemlerdeki geribildirim dongullerinin 6nemi vurgulanmaktadir. Bu dongiiler, bir
sistemdeki bir degisikligin baska bir degisiklik tizerinde nasil etkili oldugunu ve bu etkilerin geri bildirim dongileriyle sistemi nasil
dengeleyebilecegini ya da kararsiz hale getirebilecegini gosterir. Ayrica senaryolarla sistemlerin yapilari degistirilerek politika
amacl testler yapilabilir (Sterman, 2002, s. 4; Radzicki, 2010, s. 727). Sistem dinamigi ile zaman iginde sistemlerin nasil degistigini
modellemek icin matematiksel ve bilgisayar similasyon teknikleri kullanihr.

Yasadigimiz yizyil igin ginimizde bilim insanlari tarafindan sistem dinamigi modelinin 6nemli bir ydntem oldugu
disinilmektedir. Sistem dinamigi modelleri uzun dénemde ekonomik, sosyal, tip ve ekolojik sistemler hakkindaki bilgilerin daha
anlasilir olmasiicin kullanilan ve olusturulan senaryolarla yeni bilgilerin temelini olusturmak igin kurulur. Karmasik olan sistemlerin
daha anlagilir kilinmasi igin ortaya konan modellerdir (Ruth ve Hannon, 1997, ss. 3-4; Barlas, 2007, s. 1173). Sistem dinamigi
modelleri gelecege dair ayrintili bir tahmin vermeyi amaglayan modeller degillerdir. Sistemin incelenmesi ve farkh politikalarin test
edilmesi icin kullanilan bu modeller senaryolar araciligiyla kurulan politikalarin etkinliginin degerlendirilmesini amaglamaktadir
(Garcia, 2020, s. 15). Sistem dinamigi yonteminin politika gelistirmede ve ekonomik yapilarin olusumunda 6nemli avantajlari vardir.
Kisa vadeyi kapsayacak sekilde yapilan kanunlar ve hikimet kararlari var olan ekonomilerin daha hassas olmasina neden
olmaktadir (Forrester, 2013, s. 39). Ancak sistem dinamigi yontemiyle kurulan modeller ve bu modeller araciligiyla olusturulan
politikalar ekonomilerde verilen kararlarin sadece bazi kesimlere avantaj saglayan ekonomik yapilarin olusturmasini engeller ve
ekonomik davranislarin gelistirilmesi icin yollar sunar.

Kamu borg stokunun yapisi, nedenleri ve sonuglari birbirine baglayan geribildirim doéngiilerini, gecikmelerin yer almasini ve
dogrusal olmama durumlarini icermektedir (Pastor Ansah ve Azeem Qureshi, 2013, s. 318) Bu nedenlerden dolayi, karmasik bir
sisteme sahip olan kamu bor¢ stokunun yapisini ortaya koyabilmek igin sistem dinamigi yontemi kullanilmistir. Sistem dinamigi
modelleri, birden fazla degiskeni sisteme dahil edebilmesi ve es zamanli olarak geribildirim déngileri olusturabilmesi nedeniyle
kamu bor¢ stokunun yapisinin analiz edilmesinde énemli bir role sahiptir. Bu ¢alismada sistem dinamigi modeli ile kamu borg
stokunun siardarilebilirliginin analizi, makroekonomik degiskenler ve gesitli geribildirim déngilerinin es zamanli olarak modele
dahil edilmesiyle ortaya konmaya ¢alisiimistir. Sistem dinamigi modeli, bircok degiskeni ve degiskenlerin zaman igerisinde
olusturabilecegi belirsizliklerin ve soklarin modele dahil edilememesinden dolayi model bazi agilardan gergcek ekonomiden
eksiklikler barindirabilir. Ekonomide gergeklesen soklar, kurulan modellerin glvenilirlik yapisini etkilemekte ve davranis
kaliplarinda hatali gosterime neden olabilmektedir. Bu agidan, kurulan sistem dinamigi modellerinin bir éngéri modelleri
olmadigini ve uzun donemde modeldeki degiskenlerin dinamik davranislarinin belirlenmesi amagh kuruldugunu unutmamak
gereklidir. Ayrica sistem dinamigi modelleri ile tilkelerde kamu borg stokunun surdirtlebilirliginin formile edilmeye calisiimasi o
Ulkenin politika yapicilari icin gl¢li bir arag olabilir. Bu politikalar, borcun siirdirilebilmesi icin hangi degiskenlerin yardimci
olabilmesi acisindan bir yol gosterici olacaktir. Bu nedenle bu calismada, Tirkiye’de vergi gelirlerini ve kamu harcamalarini
aciklayan nedensel mekanizmayi kurmak amaciyla kamu borg stokunun sistem dinamiklerini temel alan bir sistem dinamigi modeli
gelistirilmistir.

4. Basit Bir Kamu Borg Stokunun Sistem Dinamigi ile Analizi
Bu boliimde temel diizeyde kamu bor¢ stokunun sistem dinamigi yontemi ile kurulan modellerin yapisi gosterilecektir.

Sekil 2’de kamu borg stoku modelinin en basit hali gésterilmektedir. Sekil 2, en basit hali ile devletin almis oldugu borcun faizi
o6demekle zorunlu oldugunu ve bu faiz 6demelerinin kamu bor¢ stokunu artirdigi durumunu ifade etmektedir.
Sekil 2. Basit Haliyle Kamu Borg Stoku
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Sekil 2'de yer alan sistem dinamigi modeli tek pozitif geribildirim déngisiine sahiptir. Bu modelde yer alan pozitif geribildirim
donglisi Sekil 3’te gosterildigi gibidir. Model kamu borcu, kamu borg¢ faizi ve toplam acigl birbirine baglayan tek bir pozitif
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geribildirim donglisi icermektedir. Bu dongii ile devlet belli bir borg orani ile baslayarak yillar icerisinde borg faiz oranina bagli
olarak borg faizini de 6demektedir. Kamu borcunun faiz 6demeleri, faiz disi acikla birlikte toplam agigin da yillar icerisinde artarak
devam etmesine neden olur.

Sekil 3. Kamu Borg Stokunun Pozitif Geribildirim Dongli Diyagrami
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Sistem dinamigi yontemiyle kurulan bir model gesitli senaryolarla analiz edilmeden 6nce glivenirlik testi ile test edilmelidir. Bir
model, ilk olarak, teorik cercevede sunulan sinirlar icinde kuruldugundan bu modelin modelcinin bekledigi sekilde calisip
calismadigindan emin olunmalidir. Burada model ile dinamik problem arasindaki tutarlihk géz 6niinde bulundurulmaktadir.
Guvenilirlik testi, kurulmus olan sistem dinamigi modelinin gercek sistemin kabul edilebilir bir temsili olmasini saglamak amaciyla
yapilir (Barlas ve Kanar, 2000; Barlas, 2007, s. 1172). Sekil 2’de yer alan modelin ¢alistirilmasinda kullanilan degiskenler ve bu
degiskenlere ait degerler Tablo 1'de gosterilmektedir. Modelin gilivenirliginin test edilebilmesi icin model dort farkh senaryo ile
cahistirllmistir. Bu senaryolarda baslangi¢c kamu borg stoku ve kamu borg faiz orani sabit tutulmustur. S0’da kamu harcamalari vergi
gelirlerinden fazla ele alinirken, S1, S2 ve S3 senaryolarinda vergi gelirleri kamu harcamalarindan daha blyuktur.

Tablo 1. Sekil 2’deki Modele Ait Olan Senaryolar

Senaryolar Baglangig kamu borg stoku Kamu borg faiz orani Kamu harcamalari Vergi gelirleri
SO 1644 0,05 100 90

S1 1644 0,05 920 100

S2 1644 0,05 100 200

S3 1644 0,05 100 195

Tablo 1’'deki doért farkh senaryo ile Sekil 2’deki modelin galistirilmasi sonucunda ortaya ¢ikan kamu borg stokunun zaman
icerisindeki davranisi Sekil 4’te yer almaktadir. Sekil 4’te gorildigu Uzere, SO senaryosunda kamu harcamalari vergi gelirlerinden
fazla oldugunda kamu borg stoku zaman igerisinde artis gostermektedir. S1 senaryosunda vergi gelirleri kamu harcamalarini basa
bas karsilamasindan ve var olan kamu borcunun 6nceki faiz 6demelerinden dolayl kamu bor¢ stokunun zaman icerisinde artis
gosterdigi gdozlemlenmistir. S2 ve S3 senaryolarinda ise, vergi gelirleri kamu harcamalarindan fazla oldugunda kamu borg stokunun
zaman igerisindeki seyri azalmaktadir. Sekilde de gorilecegi lizere, biitge agig artis gdsterdigi zaman kamu borg stokunda da
kiim{latif olarak bir artis s6z konusu olacaktir.
Sekil 4. Basit Kamu Bor¢ Stokunun Zaman igerisindeki Dinamik Davranisi
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Kamu bor¢ stokunun sirdirilebilirliginin dogru bir sekilde analiz edilebilmesi icin modele GSYiH degiskenin eklenmesi
gerekmektedir. Kamu borg stoku ve GSYiH arasindaki iliski Sekil 5'te gdsterilmektedir. Bu modelde GSYiH’nin bilylimesinin sabit
oldugu ve dissal olarak eklenen biyime orani ile zaman igerisinde degistigi varsayilmaktadir. Kamu borg stoku, kamu harcamalari
ve vergi gelirlerine bagli olarak birincil acik ile reel faiz oranina bagl olarak degisen kamu bor¢ stokunun faiz oranina bagh artar ya
da azalr.

Sekil 5. Kamu Borg Stoku ve GSYiH Arasindaki iliskinin Modellenmesi
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Birincil acik, toplam agik ve kamu bor¢ stokunun modellenmesi Sekil 2’de yer alan model ile aynidir. Sekil 5’'te yer alan model
borcun siirdiiriilebilirligini daha net gdsterebilmek igin GSYiH ve dinamiklerini icermektedir. Borcun siirdiiriilebilirliginin zaman
icerisinde nasil degisim gosterecegini gérebilmek icin modele Kamu Bor¢ Stoku/GSYIH ve Toplam Agik/GSYiH degiskenleri de
eklenmistir. Sistem dinamigi modellerinin temel amaci modelin similasyonu ile politika senaryolarinin kurularak degiskenlerin
zaman igerisindeki degisimlerinin nasil gergeklestiginin ortaya konmasidir. Modelde yer alan degiskenlere gesitli senaryolarla
belirlenen degerler verilerek farkli sekilde galistirilir. Modelin gesitli senaryolarla galistirlmasindaki temel amag, simulasyon
sonucunda elde edilen davranislarin olusturulacak olan politikalarda istenen degisiklerin olup olmadiginin tespitidir. Boylece
borcun surdurilebilirligi icin hangi degiskenlerin ne yonde farklilastiriimasi gerektigi tespit edilebilir.

Sistem dinamigi yontemiyle olusturulan bir model farkli senaryolarla ¢alistirlmadan énce modelin glivenilirligi test edilmelidir.
Oncelikle olusturulan modelin calistiriimasiyla ortaya ¢ikan dinamik davranis kaliplarinin teorik cercevede ifade edilen sinirlar
icinde olup olmadigina bakilir. Givenilirlik testi, olusturulmus olan bir modelin gercek diinyadaki sistemin kabul edilebilir bir yapisi
oldugunu gostermek icin yapilir (Barlas ve Kanar, 2000; Barlas, 2007, s. 1172).

Tablo 2’de Sekil 5’te yer alan modelin givenilirlik testinin similasyonu igin kullanilan Gg farkh senaryo yer almaktadir. SO ve S1
senaryolarinda kamu harcamalari vergi gelirlerinden daha biiylktiir. S2 senaryosunda ise vergi gelirleri kamu harcamalarindan
blylk ve bu senaryoda beklenen davranis kalibi devletin SO ve S1 senaryolarina gére daha az borg¢ almasi ve kamu borg stokunun
azalan yonde hareket etmesidir.

Tablo 2. Sekil 5’te Yer Alan Modele Ait Senaryolar

Senaryolar Baslangi¢c kamu borg stoku Baslangig GSYiH Kamu harcamalari Vergi gelirleri
SO 1644 2495 1292 1091

S1 1644 2495 1292 900

S2 1644 2495 1292 1491

Sekil 6’da kamu borg stoku, toplam acik, toplam acik/GSYIH ve kamu borg stoku/GSYiH degiskenlerinin zaman igerisindeki
degisimleri gosterilmektedir. Sekil 6'da goriilecegi lizere, toplam acik SO ve S1 senaryolarinda kamu harcamalari vergi gelirlerinden
daha fazla oldugundan artarak biyiimektedir. Bu iki senaryo arasindaki fark S1 senaryosunda toplanan vergi gelirinin daha az
olmasidir. Grafikte goriilecegi Uzere, vergi geliri ne kadar az olursa toplam agigin biyime hizi da o derece fazla olmaktadir. S2
senaryosunda ise toplanan vergi gelirleri devletin kamu harcamalarindan daha fazla oldugundan toplam agik zamanla
azalmaktadir.

Sekil 6’da goriilecegi lizere, toplam agik ve kamu borg stoku kamu harcamalarinin vergi gelirlerinden daha fazla oldugu SO ve S1
senaryolarinda blylyerek artis gostermektedir. Ancak bu artis borcun sirdirdlebilirligi hakkinda bize net yorum saglayamaz.
Borcun surdirilebilirligi igin Sekil 6’da yer alan kamu borg stoku/GSYiH grafigine bakilmalidir. Buna gére, hem toplam acik/GSYiH
hem de kamu borg stoku/GSYiH zaman icerisinde azalmaktadir. Ancak asla sifir olmamaktadir. Bunun temel nedeni zaman
icerisinde toplam agik ve kamu borg stokunda artis olsa da GSYiH degerinin daha hizli bilyiimesinden kaynaklanmaktadir. Kamu
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borg stoku/GSYiH zamanla istikrarli bir duruma gegmekte olup borcun siirdiiriilebildigi sdylenebilir.

Sekil 6’daki grafiklerde yer alan Tablo 2’deki senaryolarin similasyonu sonucunda ortaya c¢ikan davranis kaliplari teorinin
destekledigi diistince ile uyumludur. Bu durum, modelin giivenirligi hakkinda da bize bilgi vermektedir. Ayrica toplam agik ve kamu
bor¢ stokundaki artis ve azalis durumlari modelde yer alan pozitif geribildirim déngiistinden kaynaklanmaktadir. Sekil 5’te yer alan
modeldeki pozitif geribildirim déngusiinde faiz orani etkilidir.

Sekil 6. Degiskenlerin Zaman igerisindeki Dinamik Davranislari
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5. Tiirkiye Ekonomisinin Kamu Borg¢ Stokunun Sistem Dinamigi Yontemi ile Analizi

Kamu borg stokunun tam olarak modellenmesi igin i¢ ve dis bor¢ ayriminin yapilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in kamu i¢ borcunun
ve kamu dis borcunun faiz oranlari da farklilasmaktadir. Sekil 7’de kamu borg stoku modelinin akim ve stok degiskenlerinin yapisi
gosterilmektedir. Sekil 7'de kurulan modelin Sekil 5'teki modelden farki kamu harcamalarinin ve vergi gelirlerinin modele dissal
bir degisken olarak degil, stok degiskeni olarak eklenmesidir. Sekil 5 ve Sekil 7’ deki modellerdeki birincil agigin bilesenleri de farkhlik
gostermektedir. Bu modelde kamu borg stokunun arkasinda yer alan degiskenler daha detayli bir sekilde ortaya konmaya
cahsilmistir.

Sekil 7. Kamu Borg Stoku Modelinin Akim ve Stok Degiskenlerinin Yapisi
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Sekil 7'de goriuldiigu lizere, kamu borg stoku modeli biinyesinde (¢ farkh geribildirim dongisi icermektedir. Kamu borg stoku
modelindeki ilk geribildirim donglistine gére kamu borcu, bor¢glanma ve faiz 6demeleri ile artis gostermektedir. Kamu borcu
arttikga, anaparanin ve faizin geri 6demelerinden olusan borg servisinde de artis gézlemlenecektir, bu da kamu harcamalarinda
artisa yol acacaktir. Kamu gelirlerinde bir artis s6z konusu olmadigi siirece artan kamu harcamalari biitce aciginda artisa neden
olacak ve bu durumda da gelecek yillarda borglanma orani artacaktir. Diger iki geribildirim dongusi ise kamu borcunun artigini
engelleyen dongilerdir. Bu dongllerden biri 6nceki donemlerden aktarilan kamu borcunun geri 6demesini ve bir digeri ise faiz
odemelerini igerir.

Sekil 7’deki sistem dinamigi modeli Tlrkiye ekonomisi icin Tablo 3’deki senaryolarla galistiriimistir. Tablo 3'deki degerler Turkiye
ekonomisinin 2002 yilindaki degerlerini Bin TL cinsinden yansitmaktadir. Ayrica Sekil 7’deki modelde yer alan kamu harcamalarinin
artis orani, vergi gelirlerinin artis orani ve reel GSYiH artis orani degiskenlerinin degeri 2002-2023 yillari arasindaki ortalama
degerler kullanilarak elde edilmistir. GSYiH, kamu harcamalari, vergi gelirleri, kamu bor¢ stoku ve kamu i¢ borcunun ve dis
borcunun faiz oranlari 2002 yilinin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 3. Sekil 7’de Yer Alan Modele Ait Senaryolar

Senaryolar Baslangi¢ kamu borg stoku Baslangi¢ GSYiH Kamu harcamalari Vergi gelirleri
SO 37.758 273.500 146.267 108.508
S1 37.758 273.500 184.026 108.508
S2 37.758 273.500 70.749 108.508

Sekil 7’de yer alan model Tablo 3’te gosterildigi izere (¢ farkh senaryo ile ¢cahstiriimistir. SO senaryosu (temel senaryo) Tirkiye
ekonomisi verilerinden olusan 2002-2023 yillari arasindaki degerleriyle ¢alistiriimistir. S1 ve S2 senaryolarinda ise sirasiyla kamu
harcamalarinin vergi gelirlerinden daha fazla ve daha az oldugu durumlar géz 6niine alinarak Sekil 7’deki model calistiriimistir.
Hem SO hem de S1 senaryolarinda kamu harcamalari vergi gelirlerinden fazladir, ancak buradaki en 6nemli fark S1 senaryosunda
kamunun yapmis oldugu kamu harcamalarinin SO senaryosundan (temel senaryodan) daha fazla olmasidir. Tablo 3’te yer alan
senaryolara gore Sekil 7’deki degiskenlerin dinamik davranis kaliplari Sekil 8’deki gibidir.

Sekil 8. Degiskenlerin Zaman icerisindeki Dinamik Davranis Kaliplari

Kamu borg stoku bitce acig
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Tablo 3’teki tg farkh senaryo ile calistirilan Sekil 7'deki sistem dinamigi modelindeki bitce acigl, kamu borg stoku ve kamu borg
stoku/GSYiH degiskenlerinin zaman icerisinde degisen davranis kaliplari Sekil 8’deki gibidir. Temel senaryo (SO) da goriilecegi lizere,
dengeli bir blitce s6z konusudur. Dolayisiyla kamu borg stoku da biitce acigina paralel olarak bir davranis kalibi seyretmektedir.
Ayrica SO senaryosunda uzun déonemli kamu borg stokunun siirdiirilebilir oldugunu Sekil 8’e gore séyleyebiliriz. Literatiirde Tirkiye
icin bltce acgigi ile kamu borcu arasinda uzun dénemli iliskinin stirdiiriilebilir olduguna ulasan ampirik ¢alismalar s6z konusudur.
Azgln ve Tasdemir (2010), Turkiye Gzerine yapmis olduklari calismada bitge agiklarinin uygulanan politikalarla stirdirilebilir
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Yazarlar 1980-2004 vyillari arasi dénemini kapsayan ¢alismalarinda kamu gelirleri ve kamu
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harcamalarinin dengeli oldugu sonucuna ulasmislardir. Altun (2017), Tirkiye icin 1955-2015 donemleri arasindaki verilerle ve
GOktas (2008) da Tirkiye icin 1987-2207 dénemlerini kapsayan ceyreklik verilerle uzun donemde biitgce aciginin zayif da olsa
sirdarilebilir oldugu sonuglarina ulasmiglardir.

Sekil 8’e bakildiginda kamu harcamalari ile vergi gelirleri arasindaki fark agildigi zaman Senaryo S1’deki gibi kamu borg¢ stokunun
sirdirilemedigi gdzlemlenmistir. Buna gére, S1 senaryosunda kamu borg stokunun GSYiH’ya oraninin bilylimesi uzun dénemde
devam etmektedir. Bunun en 6nemli nedeni i¢ ve dis faiz oranlarinin modelde olusturmus oldugu pozitif geribildirim dénglsiinden
kaynaklanmasidir. Butge agiginin artmasiyla beraber kamu borg stokunda da 6nemli bir artis gérilmektedir. Bu artigin temel
nedeni, devletin kamu harcamalarinin toplamis oldugu vergi gelirlerinden ¢ok daha fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica
bir diger neden ise Ulke ici ya da Ulke digi borglanmanin donem igerisinde birbirinin nedeni olmasi ve bdylece kamu borg stokunun
artarak slrdirilemez oldugudur. Tirkiye icin Celikdz ve Yukaci (2016), 1983-2013 yillarini kapsayan g¢alismalarinda i¢ borg ve dis
borcun birbirini besledigini ve kamu borcunun siirduriilemez oldugu sonucuna ulagmislardir. Bunun en énemli nedeni olarak, S1
senaryosunun da 6ne slrdigi sav olan kamu harcamalari ile vergi gelirleri arasindaki farkin ¢ok acilmasi oldugudur. Bu durumun
engellenmesi i¢in kamu harcamalarinin siki bir sekilde denetlenmesi ve yurt igi tasarrufun tesvik edilmesi gerekmektedir. Bu agidan
Ulkemizde 17 Mayis 2024’te yayinlanan Tasarruf Tedbirleri ile ilgili Cumhurbaskanlhgl Genelgesinin temel amaci da ayni olup
kamuda yapilan harcamalarin daha kontrolli olmasini saglayip, boylece kamuda verimliligi artirarak tasarruflarin arttiriimasidir.
Dolayisiyla Tirkiye ekonomisi icin kamu borg stokunun sirdirilebilirliginin saglanabilmesi icin, devletin almis oldugu tasarruf
tedbirlerinin devam etmesi ve kaynaklarin verimli ve gelir getirici alanlarda kullaniimasi gerekmektedir.

Senaryo S2’ye gore ise devletin toplamis oldugu vergi gelirleri kamu harcamalarindan daha fazla oldugu durumlarda (diger tim
degiskenler sabitken) bitge acgigi zaman igerisinde bir azalis gostermektedir. Dolayisiyla devletin zaman igerisinde alacagi borg
miktarinda da azalis gérilmektedir. S2 senaryosuna gore zaman icerisinde vergi gelirleri kamu harcamalarindan daha fazla
oldugundan biitce agigl uzun donemde azalmaya ve bunun sonucunda da kamu borg¢ stokunun azalmasina neden oldugu
gdzlemlenmistir. Ayrica bu senaryoda kamu borg stokunun GSYiH’ya orani da uzun dénemde azalis gdstermistir. Literatiirde
Senaryo S2 durumunu, Friedman’in (1978) ve Buchanan ve Wagner’in (1978) yapmis olduklari galismalar desteklemektedir. Bu
¢alismalarin sonucuna gore, bltce aciklarinin azaltiimasinin ancak kamu harcamalarinda yasanan azalis ve bununla beraber
vergilerin artmasiyla miimkiin olacagi seklindedir. Ayrica Peacock ve Wiseman (1976) da benzer disiinerek, kamu harcamalarinin
gecici oldugunu ve vergi gelirlerindeki artisin kalici oldugunu ifade etmislerdir. Biitgce aciklarinin stirdirtlebilir olmasi icin kamu
harcamalarinin zaman igerisinde duslrilmesi gerektigini ifade etmistir. Ancak glinimiz sartlarindaki gelismemis ve gelismekte
olan ekonomileri diistindiglimiizde bu senaryonun gergeklesmesi ve kamu harcamalarinin zaman igerisinde azaltilmasi mimkin
degildir.

Yukarida analiz edilen politikalar kamu gelirleri ve kamu harcamalari Uzerine insa edilmistir. Bu politika parametreleri, modele
geribildirim doénglleri olusturularak eklenmistir. Ancak gercek diinyada, modele eklenmeyen ve bu geribildirim dongilerini
etkileyebilecek baska parametrelerde yer almaktadir.

Sonug

Artan kamu harcamalari ile meydana gelen biitce aciklari gelismekte olan (lkeler icin 6nemli bir sorun olarak gortilmektedir. Blitce
aciklarinin yaninda enflasyonun, cari islemler dengesinin, issizlik oraninin, kiiresel faiz oraninin ve sermaye yatirmlarinin da
etkisiyle beraber kamu borg¢ stoklarinda artis gorilmektedir. Kamu borg¢ stokunun siirdirulebilirligi sadece gelismemis veya
gelismekte olan iilkelerin degil, ayni zamanda gelismis (ilkelerinde dnemli bir sorunudur. Ozellikle Covid-19 Pandemisinden sonra
bozulan ekonomik dengelerle beraber bu konu tekrar 6nem kazanmistir. Tirkiye ekonomisine bakildiginda ise Subat 2001
krizinden sonra dnem kazanan surdurilebilirlik kavraminin Covid-19 Pandemisi sonrasi artan kamu harcamalari ve bozulan
makroekonomik degiskenlerin neden oldugu ekonomik durgunlukla beraber daha da 6nemi artmistir. Biitge agiginin artisiyla
beraber artan borg yiki siki maliye politikasi araglarinin kullanilmasini gerektirmektedir. Kronik bir bitge agigi durumunda kamu
borg stokunun sirdirilebilirliginin analiz edilebilmesi igin kamu harcamalari ile vergi gelirleri arasindaki iliskinin ortaya konmasi,
maliye politikasinin politika yapicilar tarafindan verimli ve etkin uygulanabilmesi agisindan énemlidir.

Bu cercevede galismada Tirkiye ekonomisi icin kamu borg stoku, kamu harcamalari ve vergi gelirlerini agiklayan nedensellik
dongilerini iceren sistem dinamigi modeli ile agiklanmistir. Kamu harcamalari ve vergi gelirleri arasinda (g farkli senaryo
kurulmustur. SO senaryosu baz senaryo olup, Tlrkiye ekonomisi igin 2002-2023 dénemini kapsayan verilerle kurulmustur. S1 ve S2
senaryolari ise kamu harcamalarinin vergi gelirlerinden daha fazla ve daha az oldugu durumlar igin olusturulmustur. Kurulan SO ve
S1 senaryolari S2 senaryosuna gore gliniimiiz durumunu daha iyi analiz edilmesini saglamaktadir. Clinkii S2 senaryosuna gore
kamu harcamalarinin vergi gelirlerinden daha az oldugu varsayilmis ve bu durumun giiniimuiz sartlarindaki ekonomiler icin pek
mumkin olmadigi ortadadir.
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SO ve S1 senaryolari sonucunda Turkiye ekonomisi igin politika yapicilarinin kamu harcamalari ile vergi gelirlerini olabildigince
birbirlerine yakin tutmasi gerektigi ve boylece kamu bor¢ stokunun siirdirilebilir olacagl tespit edilmistir. Politika yapicilar
tarafindan olusturulacak olan maliye politikasinda, Mart 2020 Covid-19 Pandemisi ve nedenlerinin ekonomik sonuglari
duslintldiiginde, kamunun harcama kalemlerinde tasarrufa gitmesi gerekmektedir. Ayrica modelde yer alan i¢ borg faiz orani ile
dis borg faiz oraninda yiikselme meydana geldiginde temel senaryoda (SO senaryosu) kamu borg¢ stokunun GSYiH’ya oraninin
zaman igerisinde biiylidiigii gdzlemlenmistir. Ozellikle artan kamu harcamalari ile biitce agiginin finansmani igin yapilan bu ig ve
dis borglanmalardan dogan faiz 6demeleri kamu harcamalari icinde 6nemli bir paya sahiptir. Bu faiz 6demeleri kisa dénemli
olmadigindan dolayi bu harcamalarda kisa dénemde azaltilmaya gidilmesi mimkiin degildir. Devlet tarafindan toplanabilecek bir
vergi geliri kisidi oldugu diisinildiigiinde de biitce agiginin uzun dénemde artacagl goriilmektedir. Dolayisiyla kamunun bu
anlamda ciddi tasarruf tedbirleri almasi ve yatirimlarin verimli ve gelir saglayacagi alanlarda gercgeklestiriimesi gerekmektedir.
Bunun igin kamu harcamalarinin kisilmasi ve yapilacak kamu harcamalarinin ekonomik, iktisadi ve sosyal agidan 6nem sirasi
belirlenerek daha verimli alanlarda kullaniimasi gerekmektedir. Bu agidan Tirkiye icin 17 Mayis 2024’de Cumhurbaskanhgi
Genelgesiyle yayinlanan Tasarruf Tedbirleri kamu harcamalarinin daha kontrolli ve kendini tekrarlayan kamu harcamalarinin da
onlenmesi agisindan 6nemli bir adim olmustur.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
a=ml License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.
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Oz

Bu galismanin amaci, kiiresel eneriji belirsizliklerinin borsa ve déviz piyasasina etkisini Turkiye icin incelemektir. Bu amag dogrultusunda Enerji
Belirsizligi indeksi (EBI), BIST 100 indeksi ve USD/TRY kurunun Ocak 1996 ile Ekim 2022 arasindaki aylik verileri kullanilarak Kantil-Kantil Kernel
Tabanli Dizenlenmis En Kiglik Kareler, Kantil-Kantil Granger Nedensellik ve Capraz Kantilogram analizleri gergeklestirilmistir. Analiz sonuglari,
EBi’nin BIST 100 ve USD/TRY iizerinde dogrusal olmayan negatif ve nedensel etkisinin oldugunu géstermistir. Bu calismada elde edilen
sonuglar, Tiirkiye’deki finansal karar alicilarinin enerji piyasalarindaki dalgalanmalari ve stirdurdlebilirligi dikkate alarak piyasa risklerini daha
iyi anlamalarina katkida bulunacagi dustiniimektedir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Belirsizligi, BIST 100 Endeksi, Nedensellik, USD/TRY, Petrol Fiyatlari JEL Kodlari: Q40, G12, G15, C22, C32

The impact of energy uncertainties on the stock and foreign exchange
markets: Empirical evidence from Tiirkiye

Abstract

The aim of this study is to examine the impact of global energy uncertainties on on the stock and foreign exchange markets for Turkiye. For
this purpose, Quantile-Quantile Kernel-Based Regularized Least Squares, Quantile-Quantile Granger Causality, and Cross Quantilogram
analyses are performed using the monthly data of the Energy Uncertainty Index (EUI), the BIST 100 index, and the USD/TRY exchange rate
between January 1996 and October 2022. The analysis results reveal that EUI has a nonlinear negative and causal effect on BIST 100 and
USD/TRY. The findings of this study are expected to contribute to financial decision-makers in Turkiye to better understand market risks by
considering fluctuations and sustainability in the energy markets.

Keywords: Energy Uncertainty, BIST 100 Index, Causality, USD/TRY, QOil Prices JEL Codes: Q40, G12, G15, C22, C32

Extended Summary

Fluctuations in energy prices and concerns about the sustainability of resources have caused energy uncertainty to become an
important factor in financial markets. In this context, this study aims to analyze the impact of global energy uncertainty on the
stock market and foreign exchange market for Tlrkiye. The results of this study are expected to help financial decision-makers in
Turkiye take into account fluctuations in energy markets and the sustainability of resources and contribute to a better
understanding of future market risks.

This study examines the effects of global energy uncertainty on the stock and foreign exchange markets for Tirkiye using the
monthly data of the Energy Uncertainty Index (EUI), BIST 100 index, and USD/TRY exchange rate between January 1996 and
October 2022. In this regard, Quantile-Quantile Kernel-based Regularized Least Squares (QQKRLS) developed by Adebayo et al.
(2024), Quantile-Quantile Granger Causality (QQGC) introduced by Adebayo and Ozkan (2024), and Cross Quantilogram (CQ) of
Han et al. (2016) methods are applied. More specifically, the QQKRLS is used to reveal whether the impact of energy uncertainties
on considered markets is positive or negative, whereas the QQGC is used to detect causal relationships. Furthermore, CQ is
employed to check the validity of the QQKRLS estimates.
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The QQKRLS results between EUI and BIST 100 show that the effect of EUI on the BIST 100 index is negative and varies across
quantiles; in other words, it is non-linear. Moreover, the low quantiles of EBI (0.05-0.4) have a statistically significant effect on the
high quantiles of the BIST 100 index (0.6-0.95). The QQKRLS results between EUI and USD/TRY unveil that EUI has a negative (non-
linear) effect on USD/TRY that varies across quantiles. All quantiles of EUl except 0.90 and 0.95 have a statistically significant effect
on the quantiles from 0.2 to 0.8 of the USD/TRY exchange rate. The negative effect of the EUl on USD/TRY is present in more
guantiles than its negative effect on the BIST 100 index.

The QQGC results between EUl and BIST 100 demonstrate that the causal effect of EUI on BIST 100 is non-linear (it varies across
quantiles). There is a statistically significant causal relationship in the quantiles other than the 0.9th quantile of EUl and the 0.5th
quantile of BIST 100, and EUI has a significant causal effect on BIST 100, especially for the low quantiles of EUl and BIST 100 (0.05-
0.1) and the low quantiles of EUI (0.05-0.4) and the high quantiles of BIST 100 index (0.6-0.95). Furthermore, the QQGC results
between EUI and USD/TRY reveal that there is a statistically significant causal effect of EUl on USD/TRY, and this effect varies
across quantiles, i.e., it is non-linear. There is no causal effect for the 0.05th quantile of EUI and the 0.90th quantile of USD/TRY.
On the other hand, in most of the other quantiles, EUI has a significant causal effect on USD/TRY. The causal effect of EUl on BIST
100 is relatively smaller than that of USD/TRY.

Finally, the CQ estimates disclose that EUI has a non-linear (quantile-varying) negative effect on both BIST 100 index and USD/TRY
and that the effect of EUl on USD/TRY is relatively higher than its effect on BIST 100 and empirically supports the results of QQKRLS
results.

The scope of this research is to investigate the impact of global energy uncertainties on the stock and exchange markets of Turkiye
by using the monthly data of the EUI, BIST 100 index, and USD/TRY exchange rate between January 1996 and October 2022 via
the QQKRLS QQGC, and CQ. The results of the study reveal that energy uncertainties have a non-linear negative impact on both
markets, and this impact varies across quantiles. In particular, energy uncertainties have a more significant impact on USD/TRY
than on BIST 100. These findings suggest that uncertainties in energy markets have significant effects on Tirkiye’s financial
markets. In energy import-dependent countries like Turkiye, energy uncertainties increase the volatility of financial markets, and
this situation constitutes a risk factor that investors and financial institutions should take into account.

As a result, financial decision-makers in Turkiye should take into account the volatility in energy markets and the sustainability of
resources, which will help them better understand the risks in the market and make decisions. In this context, it is of great
importance to understand and analyze energy uncertainties correctly in order to formulate policies on energy uncertainty and
manage financial risks. In future studies, the effects of energy uncertainties on other macroeconomic variables can be examined,
and more comprehensive analyses can be carried out.

Giris

Gelismekte olan (lkelerin ekonomileri, dis llkelerden elde ettikleri yabanci sermayenin yogunlugu ve etkinligi ile gelismislik
seviyelerini yansitmaktadir. Yabanci sermayenin artirilmasi, ilgili Glkenin ekonomik istikrar ve glvenilirlik diizeyiyle yakindan
iliskilidir. (Aktas & Akdag, 2013). Bu gliveni saglamak icin ise gerekli olan temel belirleyiciler, Glkenin makroekonomik durumuyla
Olcllebilmektedir. Diger taraftan, glinimizin en 6nemli enerji kaynaklarindan biri olan petrol, ekonomik agidan belirgin bir
konuma sahiptir. Bircok sektérde temel bir girdi olarak kullanilmasi, petroliin ekonomik ilerleme igin kritik bir Gnem tasimasini

saglamaktadir (Karhan & Aydin, 2018). Ancak, petroliin yliksek maliyeti sebebiyle petrol fiyatlarindaki degisimler yakindan takip
edilmelidir. Bu degisimler, ekonomik istikrari ve bliylimeyi dogrudan etkileyebilmektedir.

Glnumuzde enerji tiketimi ve arzi, finansal piyasalarda belirsizlik yaratmakta ve bu da 6zellikle hisse senedi piyasalari lizerinde
onemli etkilere neden olmaktadir. Tirkiye gibi enerji ithalatina bagimli bir Glke igin enerji belirsizligi, ekonomik ve finansal kararlar
Uzerinde belirgin bir etkiye sahip olabilmektedir.

Finansta enerjinin belirsizligi, finansal piyasalarin sundugu onemli bir faktordir. Enerji sektorindeki degisimler, finansal
piyasalarda risk algisini artirmakta ve harcama kararlarini etkileyebilmektedir. Ozellikle eneriji fiyatlarindaki dalgalanmalar ve arz-
talep dengelerindeki degisiklikler, finansal piyasalarda oynakliga neden olabilmektedir (Ozmerdivanl, 2014). Yatirimcilar ve
finansal kurumlar igin volatilite, finansal piyasalardaki riskin degerlendirilmesinde buyik bir éneme sahiptir. Hisse senedi
fiyatlarinin dalgalanmasi, tiirev araglarin, 6rnegin vadeli islemler ve opsiyonlarin, kullaniimasiyla volatilite seviyelerinin artmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle, volatilitenin yiukselmesi, finansal piyasalarda faaliyet gosterenlerin dikkatini gekmektedir (Bostanci
& Dogru, 2023).

Enerji belirsizligi, finansal piyasalarda da énemli etkilere sahip olabilmektedir. Ozellikle enerji yogun endiistrilerde faaliyet gdsteren
sirketler icin, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar karlhg: ve faaliyetlerle ilgili maliyetleri dogrudan etkileyebilmektedir (Karhan ve
Aydin, 2018). Ayni sekilde, yatinmcilar igin enerji belirsizligi, portfoylerindeki hisse senetlerinin risklerini yonetmekte
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zorlanmalarina neden olabilmekte ve fiyat hareketlerinin tahmin edilebilirligini azaltabilmektedir. Enerji belirsizligi, ayni zamanda
ekonomik biylime, enflasyon ve issizlik gibi makroekonomik gostergeler Gizerinde de etkili olabilmektedir. Yiiksek enerji fiyatlari
veya arz tarafinda olusan degisimler, ekonomik bllylimeyi sinirlayabilmekte ve tiketici harcamalarini etkileyebilmektedir. Ayrica,
enerji belirsizligi, enerji politikalari ve uluslararasi iliskilerde de 6nemli bir yere sahiptir, ¢clink( enerji arzi ve talebi stratejik glicler
arasinda jeopolitik bir Gstlinliik saglama seklinde kullanilabilmektedir.

Sonug olarak, enerji belirsizligi hem isletmeler hem de ekonomiler tizerinde 6nemli etkilere sahip olan karmasik bir yapi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle, enerji politikalarinin olusturulmasi ve finansal risklerin yonetilmesi agisindan, eneriji
belirsizliginin dogru bir sekilde anlasilmasi ve analiz edilmesi blylik 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, bu calisma enerji
belirsizliginin Turk hisse senedi ve doviz piyasalari Uzerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Bu amag dogrultusunda bu
calisma bes béliimden olusmaktadir. Diger bolim olan ikinci bélimde literatiir taramasi, liclinct bolimde analizlerde yararlanilan
veri ve yontemler, dordiinci bolimde ampirik bulgular ve son bélimde sonug ve 6neriler yer almaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Bu calisma Eneriji belirsizliklerinin BIST 100 endeksi ve USD/TRY doviz kuru getirileri Gzerindeki etkilerini incelemektedir. Eneriji
fiyatlarindaki belirsizlikler, finansal piyasalarda énemli bir faktor olarak kabul edilmektedir. Bunun en 6nemli nedenlerinden birisi
- enerji fiyatlarinin ekonomik faaliyetler ve enflasyona olan etkisidir.

Literatirde, enerji kaynaklarinin makroekonomik degiskenlere, borsaya ve doéviz kurlarina etkilerini olgcen bircok calisma
bulunmaktadir. Calismanin bu bolimiinde, bu galismalar ile ilgili bilgilere yer verilmistir.

Enerji fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski inceleyen ilk calismalardan birisi Kim (2005) tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu calismada petrol soklarina karsi ekonomik biylime ve enflasyonun asimetrik tepkisi ¢coklu yapisal VAR
analiziile arastinimistir. Gergeklestirilen analizlerin sonucunda ilgili makroekonomik géstergelerin petrol soklarina asimetrik olarak
tepki verdigi anlasiimistir. Bir diger calisma ise Rafig ve digerleri (2009) tarafindan Tayland igin gergeklestirilmis ve petrol
fiyatlarindaki degisimlerin makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkileri ortaya konulmustur. Ghalayini (2011) tarafindan
gerceklestirilen galismada, petrol fiyatlarinin G-7 llkelerinde gayri safi yurt ici hasilayi etkiledigi belirlenmistir. Rentschler (2013)
ise petrol fiyatlarindaki degisikliklerin ekonomik durumu tizerindeki olumsuz etkileri ve ilkelerin enerji kullanimi ile bu etkileri ne
derecede degistirebilecegini arastirmistir.

Enerji fiyatlar ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalardan Nandha ve Faff (2008), belirlenen sektorlerden
madencilik sektorl harig diger sektérlerde petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi getirileri Gzerinde negatif etkisinin oldugunu
belirlemislerdir. Guler ve digerleri (2010) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada Turkiye’deki enerji hisselerinin petrol fiyat
degisimine kardi duyarli oldugu ortaya konulmustur. Aloui ve digerleri (2012) petrol fiyati riskinin gelismekte olan piyasalardaki
hisse senedi getirilerini 6nemli 6l¢lide etkiledigini ve bu etkinin piyasa evrelerine gore asimetrik oldugunu gostermislerdir. Ramos
ve Veiga (2013) tarafindan gerceklestirilen galismada petrol fiyati volatilitesinin petrol ithalati yapan dlkelerin hisse senedi
piyasalari tzerinde negatif etkisinin oldugu, petrol ihracati yapan (lkelerde ise pozitif etkisinin oldugunu ortaya konulmustur.
Ozmerdivanli (2014) ¢alismasinda Granger es biitiinlesme ve Granger nedensellik analizleriyle BIST 100 endeksi ile petrol fiyatlar
arasinda istatistiksel anlaml iliski oldugunu ampirik olarak ispatlamistir. Yine Avci (2015) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada
petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru tek yonli bir iliski oldugunu gésterilmistir. Diger taraftan, Karhan ve Aydin
(2018), petrol fiyatlari ile BiST 100 endeksi arasinda, Masood ve digerleri (2019) ise G7 borsalari arasinda herhangi bir iliski
olmadigini belirlemislerdir. Basher ve digerleri (2018) ise petrol soklarinin Suudi Arabistan, Norveg, Kanada, Birlesik Arap
Emirlikleri, Kuveyt ve Rusya gibi lilkelerdeki hisse senedi getirileri Uzerinde istatistiksel bakimdan anlaml etkiye sahip oldugunu
belirlemislerdir. Soyaslan (2020) tarafindan gergeklestirilen calismada Brent petrol fiyatlari ile Turkiye’deki cesitli endekslerin
birlikte hareket ettigini ortaya konulmustur. Cho (2021) tarafindan gergeklestirilen ¢calismada petrol fiyat soklarinin Tirkiye'de
sanayi sektoriiniin, Almanya'da ise finans, sanayi ve kamu hizmetleri sektorlerinin hisse getirilerini etkiledigi ampirik olarak
gosterilmigstir. Son olarak, Géker (2022), KOVID-19 pandemisiyle birlikte petrol fiyatlarinin borsa Uzerindeki etkisinin petrol ithal
eden llkeler i¢cin daha glicli hale geldigini belirlemistir.

Eneriji fiyatlari ile doviz kurlarini inceleyen arastirmalardan Nikbakht (2009), yedi OPEC Uyesi dlkesi icin doviz kurlari ile petrol
fiyatlari arasinda uzun vadeli bir iliski bulundugunu belirlemistir. Kayalar ve digerleri (2016) tarafindan gergeklestirilen calismada
Copula modeli kullanilarak petrol fiyatlari ve déviz kurlari arasindaki iliskiler incelenmis ve petrol ihracatgisi Glkelerin déviz
kurlarinin petrol fiyatlarina karsi daha hassas oldugu, petrol ithalatgisi tlkelerin ise fiyat dalgalanmalarina daha az duyarh oldugu
ortaya konulmustur. Citak ve Kendirli (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada ise petrol fiyatlarinin doviz kurlari Gzerindeki
asimetrik etkileri dogrusal olmayan ARDL yontemi kullanarak analiz edilmis ve kisa vadeli donemde ortaya c¢ikan petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin déviz kurlari Gizerinde asimetrik etkilere yol acgtigi belirlenmistir.
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Yazarlarin en iyi bilgisine gore literattrde enerji belirsizligi ile Turk borsasi ve/veya Tirk doviz kuru arasindaki iliskileri inceleyen
herhangi bir calisma bulunmamaktadir. Bu nedenle bu g¢alismanin literatlire 6nemli katkilar saglayacagi dngérilmektedir.

2. Veri ve Metodoloji
2.1. Veri

Bu calisma kiiresel enerji belirsizliklerinin borsa ve doviz piyasasina etkisini Turkiye i¢in arastirmaktadir. Bu kapsamda calismada,
Dang ve digerleri (2023) tarafindan gelistirilen Enerji Belirsizligi indeksi (EBI), Tiirkiye borsasini temsilen BiST 100 indeksi ve Tiirkiye
doviz piyasasini temsilen USD/TRY kurunun Ocak 1996 ile Ekim 2022 arasindaki aylik verileri kullaniimistir. Orneklem periyodu ve
frekans mevcut EBi verileri dogrultusunda belirlenmistir. BiST 100 indeksinin ve USD/TRY kurunun degerleri
https://www.investing.com web sitesinden temin edilmisken; EBI verileri https://www.policyuncertainty.com web sitesinden
indirilmistir. BIST 100 indeksinin ve USD/TRY kurunun aylik degerleri asagida veriler Esitlik 1 yardimiyla getiri serilerine
donustlrialmustur:

Dy

o= in(
t nD

) «100 (1)

t-1

Esitlik 1’de yer alan G, t zamandaki getiriyi, In logaritmayi, D, t zamandaki degeri ve D,_; ise t-1 zamandaki degeri belirtmektedir.
Getiri serileri ile EBi arasindaki boyut farkini azaltabilmek amaciyla ayrica EBi indeksinin logaritmasi da alinmistir. Analizlerde
kullanilacak olan logaritmik EBI ile BIST 100 endeksi ve USD/TRY kurunun getirileri Sekil 1’de gdsterilmistir.

Sekil 1. Analizlerde Kullanilan Veriler
Enerji Belirsizligi indeksi (EBI) BiST 100 Getirileri
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2.2. Metodoloji

Kiresel eneriji belirsizliklerinin Tiirk borsasi ve doviz piyasasina etkilerini incelemek icin bu calismada Adebayo ve digerleri (2024)
tarafindan gelistirilen Kantil-Kantil Kernel Tabanh Dizenlenmis En K¢tk Kareler (KKKTDEKK) yontemi uygulanmistir.

Bu yontem bir bagimsiz degiskenin kantillerinin bir bagimh degiskenin kantilleri Gzerindeki marjinal etkilerini inceleyebilmektedir.
Diger bir ifadeyle, KKKTDEKK yontemi belirlenen her bir kantil igin ortalama noktasal marjinal etkiyi ikili olarak hesaplamakta, faktor
degiskenin etkisinin blylkliglini ve istatistiksel anlamhhgini ortaya koymaktadir. Faktor degiskenin (X) etkilenen degisken (Y)
Uzerindeki etkisi KKKTDEKK yontemi ile asagida verilen Esitlik 2 ile hesaplanabilmektedir:

2
BQY, ] -2 [Xgi—X okl
<= Ej.e 2 (Xo; — Xor) (2)
N BQXBk 02N yA i 0i Ok
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Esitlik 2’de yer alan Ey [ Bty
k

BQXg
degiskeninin kantillerini temsil etmektedir. N gozlem sayisini belirtmekte ve son olarak k ve i farkh gézlem noktalarini

]ortalama noktasal marjinal etkiyi gostermektedir. 8 X degiskeninin kantillerini gosterirken 7 Y

gostermektedir.

Eneriji belirsizliklerinin BIST 100 endeksi ve DOLAR/TL getirileri {izerinde nedensel etkiye sahip olup olmadigi ise Adebayo ve Ozkan
(2024) tarafinden gelistirilen Kantil-Kantil Granger Nedensellik (KKGN) yontemiyle incelenmistir. Bu yontem iki degiskennin
kantilleri arasindaki nedensel iliskiyi incelemektedir. Bir bagimsiz degiskenin (X) kantillerinin bir bagimli degikenin (Y) kantilleri
Gzerindeki nedensel etkisi KKGN yontemiyle asagida verilern Esitlik 3 ile belirlenebilmektedir:

p p
Q¥ =Vo+ ) Vi Q¥eri+ ) fiQXo i+ o
i=1 i=1

Esitlik 3'te yer alan y, sabit terimi, p gecikme sirasini, t zamani, y; ise Y'nin gecikmeli degerlerinin katsayisini gostermektedir. Diger
taraftan f3; X'in gecikmeli degerlerinin katsayilarini sembolize ederken &; hata terimini belirtmektedir.

Kantil-Kantil Kernel Tabanli Dizenlenmis En Kiiglik Kareler yonteminden elde edilen sonuglarin gecerli olup olmadigini belirlemek
icin Han ve digerleri (2016) tarafindan gelistirilen Capraz Kantilogram yontemi kullaniimistir.

Geleneksel korelasyon yontemlerinden farkh olarak Capraz Kantilogram yontemi iki degiskenin kantilleri arasindaki korelasyonu
tahmin etmektedir. Bu nedenle, bu metodoloji iki degisken arasindaki olasi asimetrik (dogrusal olmayan) iliskileri
yakalayabilmektedir. Capraz Kantilogram yéntemini uygulamanin temel sarti degiskenlerin duragan bir stokastik sireci takip
etmesidir.

Bir zaman serisinin (y1) kantilleri ile diger bir zaman serisinin (y2) kantilleri arasindaki iliski Capraz Kantilogram ile asagidaki Esitlik
4 yardimiyla belirlenebilmektedir:

E [V’rl (}’u - ‘h,t(‘ﬁ)) Y., (yZ,t—k - qZ,t—k(TZ))] @)
\/E [1,031 (}’u - lh,t(‘ﬁ))] \/E [V’%z (yZ,t—k - QZ,t—k(Tz))]

p‘t(k) =

Esitlik 4’'te yer alan 7, y1 degiskeninin kantillerini 7, ise y2 degiskeninin kantillerini temsil etmektedir. k ise gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Esitlik 4'ten de anlasilabilecegi lGzere Capraz Kantilogram belirlenen gecikme uzunlugu igin iki zaman serisinin
secilmis kantilleri arasindaki korelasyonlari hesaplamaktadir.

3. Ampirik Bulgular
3.1. Veri analizi bulgulari

Tablo 1 analizlerde kullanin serilerin tanimlayici istatistiklerini gdstermektedir. Tablodaki ortalama ve standart sapma degerleri
BIST 100 indeksinin USD/TRY kuruna gére daha fazla ortalama getiri sagladigi ve daha fazla oynaklik sergiledigini ortaya
koymaktadir. Skewness degerleri EBi’nin sola, BIST 100 ve USD/TRY getirilerinin ise saga ¢arpik oldugunu belirtmektedir. Serilerin
kurtosis degerlerinin 3’'ten biylik olmasi, biitlin degiskenlerin leptokurtik bir dagilima sahip oldugunu anlamina gelmektedir. Son
olarak Jarque-Bera (1980) normallik testi sonuglari EBI, BiST 100 ve USD/TRY serilerinin érneklem periyodu icin normal olmayan
dagilim gosterdigini ortaya koymaktadir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

istatistikler EBI BiST 100 USD/TRY
Ortalama 2.827 2.144 1.777
Medyan 3.019 2.346 1.434
Maksimum 3.925 58.666 34.670
Minimum -1.023 -49.484 -10.383
Standart Sapma 0.733 11.448 5.094
Skewness -2.235 0.317 2.073
Kurtosis 9.426 7.385 14.476
Jarque-Bera 822.173*** 263.344%** 1997.611***
Jarque-Bera Olasilik 0.000 0.000 0.000
GoOzlem Sayisi 322.000 322.000 322.000

Not: *** sembolii %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi belirtmektedir.

Analizlerde kullanilacak olan EBI, BIST 100 ve USD/TRY serilerinin dagilimini hem net bir sekilde gérebilmek hem de Jarque-Bera
sonuglarinin gegerliligini test edebilmek igin ilgili serilerin Kantil-Kantil grafikleri olusturulmus ve Sekil 2’de sunulmustur. Kantil-
kantil grafiklerinde kirmizi ¢izgi normal dagilim gizgisini temsil ederken mavi noktalar ilgili serinin gercek dagilimini géstermektedir.
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Bu kapsamda Sekil 2 icerisinde yer alan Kantil-Kantil grafiklerine bakildiginda EBI, BiST 100 ve USD/TRY serilerinin dagiliminin
normal dagilim gizgisinden bazi kantillerde saptigi anlasiimaktadir. Diger bir ifadeyle, Kantil-Kantil grafikleri EBi, BiST 100 ve
USD/TRY serilerinin 6rneklem periyodu icin anormal oldugunu ispatlamaktadir.

Sekil 2. Kantil-Kantil Grafikleri
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Tablo 2, analizlerde kullanilacak EBI, BiST 100 ve USD/TRY serilerinin dogrusal olup olmadigini test edebilmek igin gerceklestirilen
Broock- Dechert-Scheinkman (BDS; Broock ve digerleri 1996) dogrusallik testinin giktilarini sunmaktadir. Tablo 2’de yer alan z-
istatistik degerleri, 2’den 6’ya kadar bitiin boyutlarda ilgili serinin dogrusal oldugunu belirten sifir hipotezinin reddedildigini
belirtmektedir. Bu sonug, EBI, BiST 100 ve USD/TRY serilerinin érneklem periyodunda dogrusal olmadigini ortaya koymaktadir. EBI,
BiST 100 ve USD/TRY serilerinin hem normal hem de dogrusal olmamasi bu ¢alismada kullanilan kantil temelli yéntemlerin bu
¢alisma igin oldukga uygun yéntemler oldugunu ampirik olarak ispatlamaktadir.

Tablo 2. BDS Dogrusallik Testi

Boyutlar EBI BiST 100 USD/TRY

2 17.118*** 3.153%** 4.131%**
(0.000) (0.002) (0.000)

3 20.406%** 4.395%** 5.416%**
(0.000) (0.000) (0.000)

4 22.657%** 5.091%** 6.072%**
(0.000) (0.000) (0.000)

5 24.828%** 6.404%** 6.186%**
(0.000) (0.000) (0.000)

6 27.368%** 7.695%** 6.648%**
(0.000) (0.000) (0.000)

Not: Bu tablo her bir boyut icin tahmin edilen z-istatistik degerlerini géstermektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. *** sembolii %1
diizeyinde istatistiksel anlamliligi belirtmektedir.
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3.2. KKKTDEKK ve KKGN bulgulari

Bu calismada, kiiresel enerji belirsizliklerinin Tlrk borsasi ve déviz piyasasina etkilerini incelemek icin Kantil-Kantil Kernel Tabanl
Diizenlenmis En Kiiciik Kareler (KKKTDEKK) ydntemi kullanilmistir. Sekil 3, EBi ile BIST 100 arasinda gerceklestirilen KKKTDEKK
analizinin ¢iktisini gdstermektedir. Sekil incelendiginde, dncelikle EBi’nin BiST 100 iizerindeki etkisinin negatif oldugu ve kantillere
gore degistigi, diger bir ifadeyle dogrusal olmadigi anlasiimaktadir. Ayrica, EBi’nin diisiik kantillerinin (0.05-0.4) BiST 100 indeksinin
yuksek kantilleri (0.6-0.95) lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu gorilmektedir.

Sekil 3. EBI-BIST 100 igin KKKTDEKK ¢iktisi
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Not: ** ve * sembolleri sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi belirtmektedir.

Sekil 4, EBiile USD/TRY arasinda gerceklestirilen KKKTDEKK analizinin ¢iktisini gostermektedir. EBI’nin BiST 100 tizerindeki etkisinde
oldugu gibi, KKKTDEKK ciktisi EBi’nin USD/TRY lizerinde de kantillere gére degisen (dogrusal olmayan) negatif bir etkiye sahip
oldugunu gdstermektedir. Sekil 4 detayli incelendiginde, EBI’nin 0.90 ve 0.95 disindaki biitiin kantillerinin USD/TRY kurunun 0.2 ile
0.8 arasindaki kantillerini istatistiksel olarak anlamh etkiledigi anlasilmaktadir. Sekil 3 ve 4’te yer alan ciktilar birlikte
degerlendiginde, EBI’nin USD/TRY lizerindeki negatif etkisinin BIST 100 {izerindeki negatif etkisine gére daha fazla kantilde mevcut

oldugu gorilmektedir.
Sekil 4. EBI-USD/TRY igin KKKTDEKK ¢iktisi
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Not: ** ve * sembolleri sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi belirtmektedir.
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Bu calismada, EBi’nin BIST 100 ve USD/TRY Uizerinde nedensel bir etkisinin olup olmadigi Kantil-Kantil Granger Nedensellik (KKGN)
yontemiyle arastirilmistir. EBI ile BIST 100 arasinda gergeklestirilen KKGN analizinin ciktisi Sekil 5’te sunulmustur. Sekil
incelendiginde, EBi’nin BIST 100 tizerindeki nedensel etkisinin dogrusal olmadigi (kantillere gére degistigi) goriilmektedir. EBi’nin
0.9 ve BIST 100’iin 0.5. kantilleri disindaki kantillerinde istatistiksel olarak nedensel iliski bulunmaktadir ve 6zellikle EBi ve BIST
100’lin disiik kantilleri (0.05-0.1) ve EBI’nin diisiik kantilleri (0.05-0.4) ile BIST 100 indeksinin yiiksek kantilleri (0.6-0.95) icin EBI

BiST 100 iizerinde anlamli nedensel etkiye sahiptir.
Sekil 5. EBI-BiST 100 igin KKGN ¢iktisi
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Not: ** ve * sembolleri sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi belirtmektedir.

Sekil 6, EBi ile USD/TRY arasinda gergeklestirilen KKGN analizinin giktisi gbstermektedir. Sekil 6’da yer alan ¢iktiya bakildiginda,
EBi’nin USD/TRY Uzerinde istatistiksel olarak anlamli nedensel bir etkisinin bulundugu ve bu etkinin kantillere gére degistigi, yani
dogrusal olmadig anlasilmaktadir. EBi’'nin 0.05. kantili ve USD/TRY’nin 0.90. kantili icin nedensel etki s6z konusu degildir. Bu
karsilik, diger kantillerin ¢ogunda EBIi, USD/TRY iizerinde anlamli nedensel etkiye sahiptir. Sekil 5 ile Sekil 6 giktilari birlikte
degerlendirildiginde, EBi’nin BIST 100 {izerindeki nedensel etkisinin USD/TRY gére nispeten daha az oldugu anlasiimaktadir.

Sekil 6. EBI-USD/TRY icin KKGN giktisi
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Not: ** ve * sembolleri sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi belirtmektedir.
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3.3. Gegerlilik Analizi bulgularn

Bu ¢alismada, KKKTDEKK yontemiyle elde edilen bulgularin gegerliligini test edebilmek icin ayrica Capraz Kantilogram (CK) yontemi
de uygulanmistir. EBI-BIST 100 ve EBI-USD/TRY arasinda gergeklestirilen CK ciktilari sirasiyla Sekil 7 ve 8’de sunulmustur. ilgili
sekillerde yer alana CK ¢iktilari, EBI’nin hem BiST 100 hem de USD/TRY iizerinde dogrusal olmayan (kantillere gére degisen) negatif
etkisinin oldugunu ve EBI’nin USD/TRY lizerindeki etkisinin BiST 100 lizerindeki etkisine gére nispeten daha fazla oldugunu ortaya
koymaktadir ve KKKTDEKK sonuglarini ampirik olarak desteklemektedir.

0.95

0.90
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Not: Yesil kareler %5 diizeyinde istatistiksel anlamsizligi belirtmektedir.

Sekil 8. EBI-USD/TRY icin capraz kantilogram giktis
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Not: Yesil kareler %5 diizeyinde istatistiksel anlamsizligi belirtmektedir.

0.50

0.25

0.00

-0.25

-0.50

86

0.50

0.25

0.00

-0.25

-0.50

Ozkan vd. (2025).



ii KOCATEPEIIBFD
KOCATEPEIIBFD 27(1) A =

Sonug ve Oneriler

Gunldmiizde enerji tiiketimi ve arzi, finansal piyasalarda belirsizlik olusturmakta ve 6nemli etkiler yaratmaktadir. Tlrkiye gibi enerji
ithalatina bagimh (lkelerde enerji belirsizligi, ekonomik ve finansal kararlari belirgin bir sekilde etkileyebilmektedir. Eneriji
sektoriindeki belirsizlikler, ekonomik istikrar Gizerinde de kritik bir etkiye sahip olabilmektedir. Enerji belirsizligi, finansal piyasalarin
volatilitesini arttirarak yatirimei giivenini zedelemekte ve uzun vadeli ekonomik planlamayi zorlastirmaktadir. Ozellikle gelismekte
olan Ulkelerde, enerji soklari, doviz kuru istikrarsizhgina ve enflasyon artisina neden olmakta ve dolayisiyla makroekonomik
dengeleri bozabilmektedir.

Bu calismada, eneriji belirsizliklerinin BIST 100 endeksi ve USD/TRY kurunun Ocak 1996 ile Ekim 2022 arasindaki aylik verileri
kullanilarak, Turkiye finansal piyasalarina etkilerini KKKTDEKK, KKGN ve CK analiz yontemleriyle incelenmistir. Analizler sonucunda,
enerji belirsizliklerinin her iki piyasa Uzerinde dogrusal olmayan negatif etkiler olusturdugu ve bu etkinin kantillere gore degiskenlik
gosterdigi tespit edilmistir. Ozellikle, enerji belirsizliklerinin USD/TRY (izerinde BiST 100'e oranla daha belirgin bir etkisi oldugu
belirlenmistir.

Bu bulgular, enerji piyasalarindaki belirsizliklerin Tirkiye’nin finansal piyasalari lzerinde 6nemli etkilere sahip oldugunu
gostermektedir. Tirkiye gibi enerji ithalatina bagimli llkelerde enerji belirsizlikleri, finansal piyasalarin oynakhgini artirmakta ve
bu durum yatirimcilar, finansal kurumlar igin dikkate alinmasi gereken bir risk faktori olusturmaktadir. Eneriji belirsizliginin finansal
piyasalardaki bu tir etkileri, yatirimci glivenini azaltmakta, uzun vadeli ekonomik planlamayi zorlastirmakta ve finansal karar
verme stireclerini riskli hale getirmektedir. Bu nedenle, Tlrkiye'deki politika yapicilar ve finansal kurumlar, enerji piyasalarindaki
volatiliteyi azaltmak ve kaynaklarin strdirilebilirligini saglamak igin kapsamli politikalar gelistirmelidir.

Sonug olarak, Turkiye'deki finansal karar alicilarinin enerji piyasalarindaki volatiliteyi ve kaynaklarin siirdirilebilirligini dikkate
almalari, piyasada olusacak riskleri daha iyi anlamalarina ve karar vermelerine yardimci olacaktir. Bu baglamda, enerji belirsizligi
ile ilgili politikalarin olusturulmasi ve finansal risklerin yénetilmesi acisindan enerji belirsizliklerinin dogru anlasilmasi ve analiz
edilmesi bliyik 6nem arz etmektedir. Gelecekte yapilacak c¢alismalarda ise enerji belirsizliklerinin diger makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkileri de incelenerek daha kapsamli analizler gergeklestirebilirler. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda, enerji
belirsizliginin farkli sektorler tzerindeki etkileri, uzun vadeli ekonomik bliyiime tGzerindeki etkileri ve enerji belirsizliklerinin diger
makroekonomik degiskenler Gzerindeki etkileri de incelenerek daha kapsamli analizler gerceklestirebilirler. Bunlara ek olarak, farkli
Ulkelerdeki enerji politikalari ve finansal piyasa tepkileri karsilastirilarak, Turkiye icin daha uygun politikalarin belirlenmesine katki
saglanabilir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
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Oz

Bu calismada Bitcoin’in Rusya-Ukrayna ve Israil-Hamas savasini kapsayan dénemde pay piyasalari igin saglayabilecegi cesitlendirici, korunma
veya giivenli liman 6zelligi incelenmektedir. incelemede Bitcoin ile S&P 500, FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST 100, EuroNext 100, MSCI Avrupa,
MSCI Gelismekte Olan Piyasalar ve MSCI Diinya piyasalari endekslerinin ginliik getirileri kullanilarak 24.02.2022 ile 30.08.2024 tarihleri
arasinda DCC GARCH ve kantil bazli regresyon modeliyle analizler yapilmistir. Analizler sonucunda savas déneminde Bitcoin’in tim pay
piyasalari icin genel olarak gesitlendirici bir 6zellik sagladigi tespit edilmis ve bu donemde meydana gelen pay piyasalarindaki asiri distslerde
zayif veya gugcll olan bir glivenli liman 6zelligi sagladigi belirlenmistir. Ayrica Bitcoin’in gesitlendirici, korunma veya glivenli liman o6zelliginin
test edilmesinde EUR, GBP ve TL para birimlerindeki degerleri de dikkate alinmis ve sonuglarda gesitlendirici 6zelliginin yine devam ettigi
belirlenmis ancak glivenli liman tarafinda zayif giivenli liman 6zelligine yonelik sonuglarin arttigi gézlemlenmistir. Calismadan elde edilen
sonuglar savas déneminde Bitcoin’in pay piyasalari igin gesitlendirici olarak degerlendirilmesinin daha uygun oldugunu gostermekte ayrica
guvenli liman potansiyeli olmakla birlikte tam bir glivenli liman 6zelliginin olmadigini ortaya koymaktadir. Sonuglar bu yoniyle etkilerinin
devam ettigi savas doneminde Bitcoin’in pay piyasalari igin rolini ortaya koymasi agisindan yatirimcilara, portféy yoneticilerine ve
arastirmacilara 6nemli ¢gikarim saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bitcoin, Cesitlendirici, Glivenli Liman, Savas Donemi JEL Kodlari: G11, G15

Can Bitcoin be more than a diversifier for stock markets? Evidence from the
period covering the Russia-Ukraine and Israel-Hamas wars

Abstract

This study examines the diversification, hedging, or safe haven features that Bitcoin can provide for stock markets during the period covering
the Russia-Ukraine and Israel-Hamas wars. In the study, analysis was made with DCC GARCH and quantile-based regression models using the
daily returns of Bitcoin and S&P 500, FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST 100, EuroNext 100, MSCI Europe, MSCI Emerging Markets, MSCI World
Markets indices between 24.02.2022 and 30.08.2024. As a result of the analysis, it was determined that Bitcoin provided a general diversifying
feature for all stock markets during the war period and that it provided a safe haven feature that was weak or strong in extreme declines in
the stock markets that occurred during this period. In addition, the values of EUR, GBP, and TL currencies were also taken into account in
testing Bitcoin's diversifying, hedging, or safe haven features, and it was determined that its diversification feature continued in the results,
but it was observed that the results regarding the weak safe haven feature increased on the safe haven side. The results obtained from the
study show that it is more appropriate to evaluate Bitcoin as a diversifier for equity markets during the war period. It also reveals that although
it has safe haven potential, it does not have the characteristics of a complete safe haven. In this respect, the results provide important
inferences for investors, portfolio managers, and researchers in terms of revealing the role of Bitcoin in stock markets during the war period,
when its effects continue.

Keywords: Bitcoin, Diversification, Safe Haven, War Period  JEL Codes: G11, G15

Extended Summary

When uncertainties increase in financial markets, investors turn to safe haven assets. Safe haven assets are known as assets that
provide strong protection for investors against market declines during periods of uncertainty. The COVID-19 pandemic
experienced in recent years and the ongoing Russia-Ukraine and Israel-Hamas wars have created a high uncertainty environment
for the markets. In this environment, especially in the face of declines in stock markets, a shift towards safe haven assets is
emerging and the search for assets with safe haven potential is accelerating.

How to cite this article / Bu makaleye atif vermek igin:
Soker, F. (2025). Bitcoin pay piyasalari igin gesitlendirici olmaktan fazlasini saglar mi? Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas savaglarini kapsayan dénemden kanitlar.
KOCATEPEIIBFD, 27(1), 90-101. https://doi.org/10.33707/akuiibfd.1563260



https://doi.org/10.33707/akuiibfd.1563260
mailto:fahrettin.soker@istiklal.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-3763-5419

KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(1)

This study examines the diversification, hedging or safe haven feature of Bitcoin for stock markets between 24.02.2022-30.08.2024
covering the Russia-Ukraine and Israel-Hamas war. In the study, dynamic conditional correlation series were obtained with the
DCC GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Dynamic Conditional Correlation) model using the
returns of Bitcoin and S&P 500, FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST 100, EuroNext 100, MSCI Europe, MSCI Emerging Markets and MSCI
World Markets indices, and then analyses were conducted with the quantile-based regression model according to extreme market
declines. As a result of the analyses, it was determined that Bitcoin had a diversifying feature for all stock markets during the war
period, and also showed a safe haven feature that could be weak or strong in extreme declines in stock markets during the war
period. Bitcoin's safe haven feature is weak in the S&P 500 and BIST 100 indices for stock market declines of 10% quantile, and in
the EuroNext 100, BIST 100, MSCI Europe and MSCI Emerging Markets indices for declines of 5% quantile. It is also strong in the
DAX, CAC 40, EuroNext and MSCI Europe indices for declines of 1% quantile. In the analyses, Bitcoin's values in EUR, GBP and TL
currencies determined according to different stock markets were also taken into account. In the results obtained, it is determined
that models that provide better compliance in the estimation process on a country basis are formed in terms of models, while
there is no change in diversifying features. However, unlike the results obtained with Bitcoin/USD, it was determined that
Bitcoin/GBP and Bitcoin/EUR were weak safe havens for the FTSE 100 and CAC 40 indices, and that the strong safe haven feature
of Bitcoin/USD turned into a weak one for Bitcoin/EUR in the EuroNext 100 and DAX indices. These results indicate that the results
regarding the weak safe haven feature may be more when the currencies of the countries are used.

The results obtained from the study show that Bitcoin has the potential to be a safe haven during the war period, but it is not a
complete safe haven, and that it may be more appropriate to evaluate it as a diversifier for the stock markets during this period.
In this respect, the results provide important inferences for investors and portfolio managers in terms of revealing the role of
Bitcoin for the stock markets during the war period, when its effects continue. At the same time, it is aimed that the results will
contribute to the discussions on the safe harbor potential of cryptocurrencies in the literature with current data from the Russia-
Ukraine and Israel-Hamas war periods. It can be suggested that future studies on the subject include other safe harbor assets in
the analyses using different methods and that commodities that may be negatively affected by wars are also discussed in addition
to stock markets.

Giris

Finansal piyasalarda varliklara yénelik giivenli liman arastirmalari son yillarda yasanan ekonomik belirsizlikler sebebiyle artis
gostermektedir. Bu artista 6zellikle uluslararasi boyutta etkili olan COVID-19 pandemisinin oldukga énemli bir roli bulunmaktadir
(Bahloul vd., 2022; Serttas, 2022; Yousaf vd., 2022; Konstantakis vd., 2023; Tarchella vd., 2024). Pandeminin etkileri sirerken 24
Subat 2022’de Rusya-Ukrayna savasinin baslamasi jeopolitik risklerde nemli bir artisa neden olarak kiiresel ekonomiyi olumsuz
etkilemistir (Blasco vd., 2024, s. 1; Polat vd., 2024). Bu savasin etkileri ve olusturdugu belirsizlik ile birlikte 7 Ekim 2023’te eneriji
tireten bir bolgede israil-Hamas savasinin baslamasi ve yayllma endiselerinin artmasi kiiresel ekonomiyi daha kétii hale getirecegi
yoniinde kaygilara yol agmaktadir (Daoud vd., 2023). Dolayisiyla her iki savasin da aktif olarak devam etmesi ve yayilma
endiselerinin artmasi yatirimcilar tarafinda, basta savaslarin olumsuz etkiledigi pay piyasalari (Boungou ve Yatié, 2022) olmak tizere
emtialar gibi varlik igin guivenli liman varligi arayisini kuvvetlendirmektedir. Bu arayista pay piyasalari igin genelde giivenli liman
olarak 6ne ¢ikan altinin yani sira son yillarda yatirimcilar tarafindan ilgi géren kripto paralarin giivenli liman olabilecegi tizerine
degerlendirmeler ve incelemeler siklasmaktadir. Bu sliregte Dyhrberg (2016) tarafindan Bitcoin’in altin ile birlikte riskten korunma
ozelligine sahip oldugunun tespit edilmesi ve Bouri vd. (2017) tarafindan yapilan galisma ile Bitcoin’in glivenli liman 6zelligi ele
alinarak, gesitlendirme ve korunma 6zelligi ile birlikte ayrima tabi tutulmasi 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica temel para birimlerine
alternatif olarak ortaya ¢ikan Bitcoin, alternatif bir ekonominin pargasi olarak goriilmekte ve temel para birimlerine veya
ekonomiye bir gliven kaybi oldugunda yatirimcilarin Bitcoin’e basvurabilecegi de belirtilmektedir (Bouri vd. 2017, s. 193). Sahip
oldugu risklerle her ne kadar gilivenli liman olma konusunda soru isaretlerini barindirsa da yapilan bazi calismalarda (Kumar, 2020,
Bahloul vd, 2022; Serttas, 2022; Havidz vd., 2023; Dastan ve Dagl, 2024; Tarchella vd., 2024; Le Thi Thuy vd., 2024) Bitcoin’in pay
piyasalari icin daha ¢ok cesitlendirici olabileceginin belirtilmesinin yani sira pay piyasalari icin zayifta olsa bir glivenli liman
potansiyelinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Kavramsal agidan glivenli liman Baur ve McDermott (2020, s. 1889) tarafindan ekonomik belirsizligin hakim oldugu donemlerde
bir finansal varligin, baska bir varlik veya portfoy ile negatif korelasyonlu ya da korelasyonsuz olma durumu olarak
tanimlanmaktadir. Bu kavram korunma (hedge) kavrami ile glindeme gelmekte ve korunma kavrami giivenli liman 6zelliginin
belirsizligin oldugu dénemlere bagh kalmaksizin gerceklesmesi olarak ifade edilmektedir (Baur ve McDermott, 2010, s. 1889).
Varliklarin finansal piyasalarda sahip olabilecegi diger bir 6zellik olan gesitlendirici 6zelligi ise bir finansal varligin ortalama olarak
baska bir varlik veya portfdy ile pozitif korelasyona sahip olma durumu seklinde tanimlanmaktadir (Baur ve Lucey, 2010, s. 219).

Bu calismada Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas savaslarini kapsayan 24.02.2022-30.08.2024 déneminde Bitcoin’in pay piyasalari igin
cesitlendirici, korunma veya giivenli liman &zelligi incelenmektedir. incelemede Bitcoin ile S&P 500, FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST
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100, EuroNext 100, MSCI Avrupa, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar ve MSCI Diinya piyasalari endekslerinin getirileri kullanilarak
Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC GARCH (Dinamik Kosullu Korelasyonlu Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Heteroskedastisite) modeliyle dinamik kosullu korelasyon serileri elde edilmis, daha sonra Ratner ve Chiu (2013) yaklasiminin
kullanildigi kantil bazli regresyon modeliyle analizler yapilmistir. Analizler sonucunda savas doneminde Bitcoin’in tim pay
piyasalari icin genel olarak gesitlendirici bir 6zellik tasidigi, ayrica savas doneminde meydana gelen pay piyasalarindaki asiri
disislerde zayif veya glicli olabilen bir giivenli liman ozelligi gosterdigi belirlenmistir. Analizlerde ayrica sonuglarda giivenilirligi
artirmak igin Bitcoin’in farkl pay piyasalarina gore belirlenen EUR, GBP ve TL para birimlerindeki degerleri de dikkate alinmis ve
sonuglarda tlkelerin para birimleri kullanildiginda Bitcoin’in gesitlendirici 6zelliginin yine devam ettigi gozlemlenmis ancak gilivenli
liman tarafinda zayif glivenli liman 6zelligine yonelik sonuglarin daha fazla olabilecegi belirlenmistir. Calismadan elde edilen
sonuglar savas doneminde Bitcoin’in glivenli liman potansiyeli olmakla birlikte tam bir giivenli liman 6zelliginin olmadigini ortaya
koymakta ve bu dénemde pay piyasalari igin gesitlendirici olarak degerlendiriimesinin daha uygun olacagini gostermektedir. Bu
yoniyle sonuglar, etkilerinin devam ettigi savas déneminde Bitcoin’in pay piyasalari icin rolinin ortaya koymasi agisindan
yatirimcilara, portfoy yoneticilerine ve arastirmacilara dnemli gikarim saglamaktadir. Ayni zamanda sonuglarin literatiirdeki kripto
paralarin giivenli liman olma potansiyeli konusundaki tartismalara Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas savasi déneminden giincel
verilerle katki saglamasi hedeflenmektedir.

Calismanin icerigi ise su sekildedir. Calismada giris béliminin ardindan birinci bolimde konu ile ilgili literatiir taramasina yer
verilmekte, ikinci béliimde galismanin yontemi, tGglinct béliimde analiz bulgulari, son bélimde ise sonug ve genel degerlendirme
yer almaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Finansal piyasalarda ekonomik belirsizligin arttigi donemlerde giindeme gelen giivenli liman arayisi konusunda literatiirde yapilan
calismalar altini enflasyon korumasi saglamasi sebebiyle yatirimcilar arasinda kabul géren bir giivenli liman varhgi olarak 6ne
¢tkarmaktadir (Baur ve Lucey, 2010, s. 218; Baur ve McDermott, 2010, s. 1887; Nagayev ve Ding, 2018, s. 3). Ancak altinin glvenli
liman oldugu genel olarak kabul edilse de bazi dénemlerde glivenli liman 6zelligi sergileyemedigi sonuglari da ortaya ¢ikmaktadir
(Baur ve McDermott, 2010). Bu durum ekonomik belirsizligin arttigi ve seviyesinin tahmin edilemedigi donemlerde altina alternatif
olabilecek gtivenli liman varhgina iliskin bir arayisi beraberinde getirmektedir. Bu arayisa literatiiriin son doneminde, her ne kadar
yuksek riskler barindirsa da kripto paralar dahil edilmekte ve en degerli kripto para olan Bitcoin’e yonelik incelemelere 6zellikle
COVID-19 donemi ile birlikte siklikla rastlaniimaktadir. Ayrica bu dénemin etkisi slirerken Rusya-Ukrayna savasinin baslamasi
incelemelere savas donemini de katmaktadir (Ustaoglu, 2023; Kayral vd., 2023; Havidz vd., 2023; Le Thi Thuy vd., 2024). Rusya-
Ukrayna savasli devam ederken israil-Hamas savasinin da baslamasi savas dénemini genisletmekte ve piyasalardaki belirsizligi daha
da artirmaktadir. Aktif olarak devam eden bu savas doneminde son vyillarda yatirimcilar tarafindan ilgi géren Bitcoin’in pay
piyasalari karsisindaki roltiniin giincel olarak ortaya konmasi bu ¢alismanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir.

Bitcoin ile birlikte kripto paralarin gesitlendirici, korunma veya giivenli liman olabilme 6zelliginin test edilmesine ydnelik
literatlrdeki calismalar incelendiginde basta pay piyasalari olmak tizere temel para birimleri (Urquhart ve Zhang, 2019; Yang vd.,
2022; BenSaida, 2023), petrol (Bouri vd., 2017; Kandemir ve Gokgoz, 2022; Yousaf vd., 2022; Ustaoglu, 2023), dogalgaz, bugday
(Ustaoglu, 2023) gibi emtialar ile Dow Jones emtia, Dow Jones enerji emtia endeksi (Kandemir ve Gokgbz, 2022) gibi emtia
endeksleri icin incelemelerin yapildig1 gériilmektedir. Pay piyasalari igin yapilan ¢alismalara ise Tablo 1'de yer verilmektedir.

Tablo 1. Literatiir taramasi
Varlik, Donem, Veri Seti ve

Calisma Pay Piyasalari Yontem Sonug
Bitcoin
18.07.2011-22.12.2015
Bouri vd. Dénemi DCC GARCH ve Bitcoin’in gesitlendirici 6zelligi ile birlikte genel olarak zayif givenli
(2017) Gunlik ve haftalik veriler kantil bazli liman 6zelligi belirlenmis, ayrica Asya piyasalari igin gligli glivenli
S&P 500, FTSE 100 gibi regresyon modeli liman 6zelligi tespit edilmistir.
major endeksler ve MSCI
kiresel endeksleri
Bitcoin
Stensas vd é%.09.2911-01.09.2018 DCC GARCH Bitcoin’in gelismis piyasalar icin gesitlendirici, gelismekte olan
(58259?5 ve: GE:FUTIveriler regresyon m\c/fjeli piyasalar i¢in korunma ve bazi belirsizlik donemlerinde ise giivenli

Gelismis ve gelismekte olan liman ozelligi gbsterebilecegi belirlenmistir.

pay piyasalari
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Tablo 1. Devam.

Bitcoin ve Altin
05.01.2015-24.04.2020

Bitcoin’in glivenli liman 6zellikleri gosterebilecegi ancak

Kumar (2020) Dénemi Gunlik veriler (Dsiggli cbee cesitlendirici ve korunma amacl kullanilmasinin daha uygun oldugu

NSES50, DJIA, CAC40, ve SSE belirlenmistir.

endeksleri

Bitcoin ve Altin
Kumar ve 05".01.2.01?-3}.12.2920 _ Bitcoin’in uzm.!n. vadeli ge§it|_endirici 6zelliéi i|¢.e birli.kt.e NASDAQ, .
padakandla Dénemi Gunlik veriler Wavelet Kuantil EUROSTOXX igin kisa vadeli ve uzun vadeli glivenli liman o6zellikleri,
(2022) DJIA, CAC40, NSE50, S&P Korelasyon NSES50 igin kisa vadeli glivenli liman 6zelligi sergiledigi

500, NASDAQ, ve belirlenmistir.

EUROSTOXX endeksleri

Bitcoin ve Altin

29.05.2025-29.05.2020

Dénemi N . S s

Lo . DCC GARCH ve Bitcoin’in genel olarak gesitlendirici 6zelliginin yani sira ABD’de

Bahloul vd. Gunlik veriler kantil bazh glgclii korunma, Cin’de glgll bir korunma ve givenli liman o6zelligi
(2022) USA, UK, Brezilya, Fransa, !

Almanya, italya, ispanya,
Rusya, Cin ve Malezya
Endeksleri

regresyon modeli

tespit edilmistir.

Serttas (2022)

Bitcoin, Ethereum ve diger
kripto paralar
04.09.2027-30.03.2022

GARCH ve kantil
bazli regresyon

Litecoin’in tiim dénemde zayif gilivenli 6zelligi, Bitcoin ve
Ethereum’un COVID-19 6ncesi donemde zayif korunma 6zelligi,

Dénemi . Ethereum’un COVID-19 doneminde zayif glvenli liman ozelligi
L . modeli . AV .
Gunluk veriler gosterdigi belirlenmistir.
BIST 100 endeksi
Bitcoin
Oi'l..01.2.020-10.03.2021 DCC GARCH ve o ) N o
Chopra ve Dénemi Bitcoin’in zayif korunma ve zayif giivenli liman o6zelligi

Mehta (2022)

Gunltuk ve Haftalik veriler
MSCI Endeksleri

kantil bazli
regresyon modeli

belirlenmistir.

Ustaoglu
(2023)

Bitcoin ve Altin
24.02.2022-31.10.2022
Donemi

Gunluk veri

G7 Ulkeleri, Rusya, Cin ve
MSCI Avrupa endeksi

DCC GARCH ve
kantil bazli
regresyon modeli

Bitcoin’in Rusya-Ukrayna savasi doneminde glivenli liman ozelligi
tespit edilememistir.

Oget (2023)

Bitcoin
6.01.2015-05.05.2023
Dénemi

Gunluk veri

G7 Ulkeleri pay piyasalari

GARCH modeli

Bitcoin’in gesitlendirici olabilecegi tespit edilmistir.

Felek (2023)

Bitcoin, Ethereum ve
Litecoin
02/01/2017-29/10/2021
Doénemi

Gunluk veri

BIST 100, Dow Jones ve S&P
500 Endeksi

CCC-GJR GARCH ve

Granger nedensellik

testi

Bitcoin, Ethereum ve Litecoin’in Dow Jones ve S&P 500 endeksleri
icin portfoy gesitlendiricisi olabilecegi belirlenmistir.

Kayral vd.
(2023)

Bitcoin ve Altin
02.01.2016-05.01.2023
Doénemi

Gulnluk veri

G7 Pay piyasalari

DVECH GARCH
Optimum korunma
orani ve Korunma
etkinligi 6lgutu

Bitcoin’in COVID-19'dan 6nce etkin korunma 6zelligi gosterdigi,
COVID-19 ve Rusya-Ukrayna savasl sirasinda gesitlendirici oldugu
tespit edilmistir.

Havidz vd.
(2023)

Bitcoin ve Altin
23.02.2021-25.07.2022
Doénemi

Gulnluk veri

Almanya, Fransa, ingiltere,
Cin ve Japonya pay
piyasalari

Panel kantil
regresyon yonetimi

Bitcoin’in Rusya-Ukrayna savasi doneminde pay piyasalari igin
glvenli liman o6zelligi tespit edilmistir.

Dastan ve
Dagh (2024)

Bitcoin, Ethereum ve diger
varliklar
02.01.2019-31.12.2022
Doénemi

Gunluk veri

BIST 100 Endeksi

GJR GARCH ve
kantil bazli
regresyon modeli

Bitcoin ve Ethereum’un COVID-19 doneminde gesitli kantil
dizeylerinde zayif glivenli liman 6zelligi tespit edilmistir.

Soker (2025).

93



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(1)

Tablo 1. Devam.

Bitcoin, Ethereum ve diger

varliklar
Tarchella vd. 09.02.2017-03.03.2022 DCC, ADCC ve GO Bitcoin ve Ethereum’un COVID-19 déneminde glivenli liman
(2024) Donemi GARCH potansiyelinin oldugu belirlenmistir.

Gunluk veri

G7 Pay Piyasalari
Bitcoin ve diger varhklar
03.04.2006-19.05.2023

Donemi Bitcoin’in COVID-19 pandemisi sirasinda genel olarak giivenli liman
Le Thi Thuy vd.  Glinlik veri GJR GARCH varligi olmadig1 ancak bazi Avrupa (lkelerinin borsalari igin glgli bir
(2024) AEX, BIST 100, CSI 300, glvenli liman varhgi oldugu, Rusya-Ukrayna savasi sirasinda ise Cin
DAX, FTSE, MOEX, S&P 500, icin zayif bir givenli liman varlig oldugu tespit edilmistir.

WIG 20 Endeksleri

Literatirdeki ¢calismalar incelendiginde Bitcoin’in pay piyasalari icin ¢esitlendirici 6zelligine sahip oldugu sonuglarina ulasilmakla
birlikte bazi pay piyasalari icin zayif veya giivenli liman 6zelligi sergileyebilecegi tespit edilmektedir. Ancak Bitcoin’in pay piyasalari
icin tam anlamiyla glvenli liman varligi oldugu sonuglari tespit edilememektedir. Savas donemini konu alan calismalar
incelendiginde ise Rusya-Ukrayna savasina odaklanilmakta ve Bitcoin’in pay piyasalari igin glivenli liman 0Ozelliginde farkl
sonuglarin ortaya ¢iktig gorilmektedir. Bu galismalardan Ustaoglu (2023) tarafindan yapilan ¢alismada givenli liman 6zelligi tespit
edilememis, Le Thi Thuy vd. (2024) tarafindan yapilan galismada sadece bir pay piyasasi igin zayif giivenli liman 6zelligi belirlenmis,
Havidz vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismada ise giivenli liman 6zelligi tespit edilmistir. Ayrica Kayral vd. (2023) tarafindan yapilan
calismada da Bitcoin’in bir ¢esitlendirici oldugu belirlenmistir. Literatlirden elde edilen sonuglar Bitcoin’in tam anlamiyla bir givenli
liman olamayacagini bir gesitlendirici olabilecegini ifade etmektedir. Ancak sonuglar, belirsizlik dénemlerinde asiri piyasa
disuslerine karsi bir giivenli liman 0Ozelligi ¢ikma potansiyelini de barindirmaktadir. Ayrica bu potansiyelin belirsizlik siresi
uzadiginda ortaya ¢ikmasi da muhtemel gériinmektedir. Bu ¢alismada etkileri devam eden ve yayilma endiseleri artan Rusya-
Ukrayna ve israil-Hamas savaslarini kapsayan 24.02.2022 ile 30.08.2024 tarihleri arasinda Bitcoin’in Tiirkiye ile birlikte Avrupa,
Amerika ve MSCI kiiresel endekslerinden olusan pay piyasalari igin gesitlendirici, korunma veya glvenli liman o6zelligi
incelenmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada yapilan inceleme ile belirsizligin arttigi savas déneminde Bitcoin’in pay piyasalari igin
rolU ortaya konarak giincel verilerle literatiir katki saglamasi hedeflenmektedir.

2. Yontem
2.1. Veri Seti

Calismada savas doneminde Bitcoin’in pay piyasalari i¢in gesitlendirici, korunma veya givenli liman 6zelligine yonelik inceleme
S&P 500, FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST 100, EuroNext 100, MSCI Avrupa, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar ve MSCI Diinya endeksleri
icin yapilmistir. Bu endeksler Turkiye (BIST 100), 6nde gelen Avrupa (lkeleri (FTSE 100, DAX, CAC 40, EuroNext 100), Amerika (S&P
500) ile kiiresel endekslerden (MSCI Avrupa, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar ve MSCI Diinya) olusmaktadir. Bu endekslerin tercih
edilmesinin sebebi ¢alismada analiz déneminin baslangici olan Rusya-Ukrayna savasi bolgesine yakinlik basta olmak (zere
savaglarin etkilerinin kiiresel boyutta olmasidir. incelemede analiz déneminin baslangic tarihi Rusya-Ukrayna savasinin basladig
tarih olan 24.02.2022 olarak belirlenmis, dénemin bitis tarihi ise israil-Hamas savasini da kapsayacak sekilde giincel bir tarih olan
30.08.2024 olarak belirlenmistir. Pay piyasasi endekslerinden MSCI Avrupa endeksi Avrupa’daki gelismis pay piyasalarini (MSCI,
2024a), MSCI Gelismekte Olan Pay Piyasalari endeksi Diinyadaki gelismekte olan pay piyasalarini (MSCI, 2024b), MSCI Dinya
endeksi ise Dinyadaki gelismis pay piyasalarini (MSCI, 2024c) temsil eden kiresel endekslerdir. Veriler ise www.investing.com,
www.msci.com web adresleri ve Finnet lizerinden kapanis fiyati seklinde glinliik olarak elde edilmistir. Bitcoin igin investing.com
BTC (Bitcoin) fiyat endeksi verileri kullanilmis, Bitcoin fiyatlari BTC/USD, BTC/EUR, BTC/GBP ve BTC/TL seklinde elde edilmistir.
Ayrica veri seti olusturulurken haftanin bes glinti dikkate alinmis, eksik gdzlemler bir dnceki kapanis fiyati verisi ile tamamlanmis
ve fiyat verilerinin agsagidaki denklem 1 ile dogal logaritmasi alinarak veriler analizler igin getirilere donugturilmustur.

. =In (pt/pt_l) (1)
2.2. Analiz

Calismada analiz igin literatlirde (Baur ve Lucey, 2010: Baur ve McDermott, 2010; Akhtaruzzaman vd. 2021; Bahloul vd., 2022;
Ustaoglu, 2023) siklikla tercih edilen DCC GARCH modeli ile kantil bazli regresyon modeli kullaniimis, analizler OxMetrics7 ve
EViews 10 programinda yapilmistir. DCC GARCH modeli Engle (2002) tarafindan gelistirilen ve degiskenler arasindaki zamanla
degisen dinamik kosullu korelasyonlarin tespit edilmesini saglayan bir modeldir. DCC GARCH modelinin tahmin slirecinde iki asama
bulunmakta, ilk asamada GARCH (1,1) modeli, ikinci asamada ise DCC parametreleri tahmin edilmekte ve model literatir
(Akhtaruzzaman vd., 2021, s. 3; Yousaf vd., 2022, s. 1918) takip edilerek su sekilde ifade edilmektedir:
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nn=a,+& (2)
he =vo + V1€i2,t—1 + Vzhi,t—1 (3)
&|Q—q ~ N(O, hy)

Denklem 2 ve 3’teki gostergelerden r; Bitcoin ve pay piyasasi (n) getirilerinin t zamandaki n*1 vektoriind, h; kosullu varyansi, y;
ve ¥y, ARCH ve GARCH etkisini gostermektedir ve ayni zamanda );_; t-1 zamandaki bilgi kimesini ifade etmektedir.

DCC parametrelerinin tahmin edildigi ikinci asamada yer alan denklem 4’deki D; t zamandaki varlk getirisi icin kosullu standart
sapmalarin diyagonal matrisini ifade etmektedir (D, = diag ((h)'/?, (hg)l/z). Denklem 5’teki R, zamanla degisen kosullu
korelasyon matrisini (R, = (p;;,)) ve denklem 6’daki @, a ve u,’nin kosulsuz korelasyon matrisini temsil etmektedir (@, = (q;j,.))-
Ayni zamanda denklem 6’da yer alan a ve b’nin ise toplamlari 1’den kiigik olmali ve negatif olmamalidir.

H; = D.R.D, (4)
R, = diag (Q,)"'Q, diag (Q)™* (5)
Q=0—-a—-b)Q+alue_qu;_y) +bQr_4 (6)

pire = qijt
ijt —  —m—™ . .
Y Vit L]

Son olarak denklem 7’de yer alan pij ¢ Bitcoin ve S&P 500, FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST 100, EuroNext 100, MSCI Avrupa, MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar ve MSCI Diinya endeksleri arasindaki DCC'leri temsil etmektedir.

=12,.nvei+j (7)

Calismada DCC GARCH modeli yardimiyla ilk olarak Bitcoin ile her bir pay piyasasi endeksi arasinda Dinamik Kosullu Korelasyon
(DCC) degerlerine ait seriler elde edilmistir. Elde edilen bu seriler Ratner ve Chiu (2013) tarafindan 6nerilen yaklasimla asagida yer
alan kantil bazli regresyon modelinde (8) bagimli degisken olarak kullaniimistir.
95

DCCt = CO + ClD(rPay Piyasalart qlo) + CZD(rPay Piyasalarti QS) + CSD(rPay Piyasalart ql) (8) -
Literatlr( (Baur ve McDermott, 2010; Ratner ve Chiu, 2013) takiben olusturulan model 8 deki bagimsiz degiskenler pay piyasasi
endekslerine iliskin getiri dagihimlarinin %10, %5 veya %1 kantildeki dislis hareketlerini temsil eden kukla degiskenlerden (D)
olusmaktadir. D degiskenleri pay piyasasindaki %10., %5. veya %1. kantilden daha ylksek distsler oldugu tarihte 1, diger tarihlerde
0 degerini alan kukla degiskenlerdir. Bu kukla degiskenler sayesinde Bitcoin’in asiri pay piyasasi diislslerine karsi ortaya ¢ikabilecek
glivenli liman o6zelligi, korunma ve cesitlendirici 6zelligiyle birlikte incelenebilmektedir.

Model 8’deki kukla degiskenlere ait katsayilar literatirdeki calismalar (Baur ve McDermott, 2010; Baur ve Lucey, 2010; Ratner ve
Chiu, 2013; Bouri vd., 2017; Akhtaruzzaman vd., 2021; Bahloul vd., 2022; Yousaf vd., 2022) dogrultusunda bir finansal varligin
guvenli liman, korunma veya ¢esitlendirici 6zelliklerine yonelik su sekilde yorumlanmaktadir. Denklemdeki Co katsayisi, 1'e esit
olmayacak sekilde anlamli ve pozitif ise varligin pay piyasalari igin bir ¢esitlendirici olabilecegini, katsayl anlamsiz veya anlamh
olarak negatif ise varligin pay piyasalari icin zayif veya gliclii korunma 6zelligi gosterebilecegini ifade etmektedir. C1, C> ve C3
katsayilari ise olumsuz piyasa kosullarinda sifirdan farkli olarak anlamsiz veya anlamli negatif deger tasiyorsa varligin pay piyasalari
icin zayif veya glicll bir gtivenli liman oldugu sekilde yorumlanmaktadir.

3. Bulgular
3.1. Tanimlayici istatistikler

Analiz kapsaminda kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2’de yer alan istatistiklerden
skewness (carpiklik) katsayilarinin genel olarak negatif oldugu gérilmekte bu durum getiri serilerdeki dagilmin sola carpik
oldugunu gostermektedir. Kurtosis (basiklik) katsayilarinin ise pozitif olmasi serilerin sivri bir dagilima sahip oldugunu
gostermektedir. Getiri serilerindeki normal dagilimin tespiti icin Jarque-Bera (1987) normallik testi sonuglari incelendiginde,
degerlerin istatistiki olarak anlamli oldugu gériilmekte ve getiri serilerinin normal dagilima sahip olmadigi belirlenmektedir.
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Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

BTC/ S&P EuroNext MSCI MSCI Gel. .

USD 500 FTSE100 DAX CAC40 BIST 100 100 Avrupa Olan MSCI Diinya
Ortalama 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000
Maksimum 0,179 0,054 0,038 0,076 0,069 0,094 0,056 0,060 0,051 0,043
Minimum -0,259 -0,044 -0,040 -0,045 -0,051 -0,090 -0,048 -0,052 -0,044 -0,037
Std. Sapma 0,035 0,011 0,008 0,011 0,011 0,019 0,010 0,012 0,010 0,009
Skewness -0,595 -0,211 -0,460 0,158 0,066 -0,345 -0,126 -0,049 0,052 -0,159
Kurtosis 10,37 5,044 6,849 8,302 7,337 6,259 6,435 6,122 5,794 4,888
Jarque-Bera 1525 119,2 428,8 772,2 515,3 303,8 324,8 267,0 214,0 100,3
Olasilik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Gozlem 657 657 657 657 657 657 657 657 657 657

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari ise Tablo 3’'te yer almaktadir. Katsayilar 6zellikle Bitcoin ile pay piyasasi endeksleri
arasinda anlamli ve pozitif iliskilerin oldugunu géstermektedir.
Tablo 3. Korelasyon Katsayilari

BTC/  BTC/  BTC/ BTC/  S&  FTSE . CAC  BIST f““::t MSCI  MSCl  MSCI
USD EUR  GBP  TRY 500 100 40 100 100 Avrupa G.Olan  Dinya
BTC/ )
uUsD
BTC/ 0,94 .
EUR (0,00)
BTC/ 094 0,99 )
GBP (0,00)  (0,00)
BTC/ 09 091 091 .
TRY (0,00 (0,000 (0,00)
S&P 042 037 035 039 )
500 (0,00) (0,000 (0,000 (0,00)
FTSE 018 014 015 015 0,39 .
100 (0,00) (0,000 (0,000 (0,000 (0,00)
DA 023 019 018 021 053 0,77 .
(0,00) (0,000 (0,000 (0,000 (0,00) (0,00)
cAcao | 023 018 017 020 049 080 093 .
(0,00) (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,00)
BIST 008 007 007 011 014 021 020 022 .
100 (0,03) (0,000 (0,000 (0,01) (0,000 (0,00) (0,000 (0,00)
Euro-Next | 0,26 021 020 023 054 08 092 09 023 )
100 (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,00) (0,000 (0,00) (0,00)
MSCI 027 018 017 024 050 079 08 089 023 0,90 .
Avrupa | (0,00) (0,000 (0,000 (0,00) (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,00)
MSCI 018 011 010 016 027 041 037 037 017 045 047 )
G.Olan | (0,000 (0,01) (0,01) (0,000 (0,00) (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,00) (0,00)
MSCI 042 035 033 039 09 056 068 065 019 071 071 0,50 .
Dinya | (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,00) (0,000 (0,000 (0,000 (0,000 (0,00 (0,000 (0,00)

3.2. Duraganlik Testleri

Tablo 4’te Phillips-Perron (1988) ve Augmented Dickey-Fuller (1979) birim kok testlerinin diizeydeki sonuglari yer almaktadir. Test
sonuglarinda t istatistik degerlerinin 0,01 seviyesinde anlamli oldugu goriilmekte ve serilerin diizeyde duragan oldugu tespit
edilmektedir.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglari

Phillips-Perron BTC/ BTC/ BTC/ BTC/ Euro MSCI MSCI
(Diizende) USD  EUR s Y S&P500 FTSE100 DAX  CAC40 BIST100 (U8, " MSCIG.Olan o
sabitl tist. 2601 26,53 26,40 24,54 2545 2639 26,85 -26,94 2601 2585 -2554 22,78 21,49
olasiik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Sabitve  tist. 2608 -26,56 -2642  -2460 -2550  -26,37 2685 2692 -26,10 -2583 -2556 -22,87 21,51
Trendli  olasik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Sabitve  tist. 2602 -26,54 26,41 2447 2542 2638 2680 2694 2570 -2582 -2554 -22,80 21,49
Trendsiz  olasik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Augmented Dickey- BTC/ BTC/  BTC/  BTC/ Euro  MsCI Mscl
Fuller (Diizeyde) USD  EUR GBP TRY S&P500 FTSE100 DAX ~ CACA0 BIST100 \ 100 Avrupa M1oC' G- Olanpea
sabith tist. 2601 -2653 26,40 2454 2542 2627 26,83 -26,85 -11,52 -1559 -896  -10,08 21,63
olasiik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Sabitve  tist. 2607 -26,56 26,41  -2458 2547 2625 2683 2683 -11,62 -1559 8,96  -10,20 21,69
Trendli  olasik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
Sabitve  tist. 2602 -26,55 -2641 -2447 2540 2627 2680 -2686 -9566 -1558 8,92  -10,09 21,63
Trendsiz  olasik 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 000 000 000 000 0,00 0,00
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3.3. DCC GARCH Modeli Tahmin Sonuglan

KOCATEPEIIBFD

Bitcoin’in pay piyasalari icin glivenli liman, korunma veya gesitlendirme 6zelliginin belirlenmesinde kullanilan DCC serilerine iliskin
DCC GARCH modeli sonuglari asagidaki Tablo 5’te yer almaktadir.
Tablo 5. Bitcoin/USD ve Pay Piyasalari igcin DCC GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

S&P 500 FTSE 100 DAX CAC40 BIST 100
USA UK Almanya Fransa Tirkiye

Ort. DCC 0,33 0,14 0,17 0,19 0,07

P 0,33%** 0,13%** 0,17%** 0,19%** 0,07

A 0,06** 0,09%** 0,03 0,03 0,12%**

B 0,90%** 0,00 0,75%** 0,57 0,47%**

Log-Olabilirlik 3431,68 3579,40 3417,29 3413,55 2977,24

Tse (2000) LMC testi 9,07*** 5,58** 4,91%* 6,28%* 3,27%

Hosking (1980) Testi 14,74 13,51 14,35 15,60 20,05

Li ve McLeod (1981) Testi 14,77 13,55 14,39 15,64 20,02
EuroNext 100 MSCI Avrupa MSCI Gel. Olan  MSCI Diinya

Ort. DCC 0,20 0,22 0,16 0,34

P 0,20%** 0,22%** 0,16%** 0,34%**

A 0,03 0,05 0,12%* 0,05%**

B 0,68%** 0,31 0,09 0,91%**

Log-Olabilirlik 3470,45 3344,37 3409,12 3550,42

Tse (2000) LMC testi 10,41%** 10,57*** 6,57%* 6,00%*

Hosking (1980) Testi 14,16 18,47 38,28*** 32,76**

Li ve McLeod (1981) Testi 14,21 18,49 38,27*** 32,77**

Agiklamalar: *** olasilik degeri < 0,01, ** olasilik degeri < 0,05 ve * olasilik degeri < 0,10°dur.

Tablo 5 incelendiginde modelde tahmin edilen ve dinamik kosullu korelasyonu temsil eden rho (p) katsayilarinin genel olarak
anlamh ve pozitif oldugu goriulmektedir. Modellerdeki alfa (a) ve beta (B) katsayilarinin toplaminin ise 1’den kigtik oldugu
belirlenmekte, bu durum modellerdeki temel kuralin gergeklestigini gostermektedir. Log-Olabilirlik degerlerinde ise birbirine yakin
degerler oldugu gorilmektedir. Literatirde (Kuhe ve Agaigbe, 2018; Ustaoglu, 2023) bu degerler tahmin icin en iyi uyum saglayan
modelin belirlenmesinde kullanilmakta ve yiiksek olmasi en iyi modeli ifade etmektedir. Dolayisiyla Log-Olabilirlik degerlerinin
birbirine yakin sonuglar vermesi modellerin tahmin igin iyi uyum sagladigini géstermektedir. Ayrica glivenilirlik testleri kapsaminda
yapilan ve kosullu korelasyonun zaman iginde sabit olduguna yonelik sifir hipotezini test eden Tse (2000) LMC testi sonuglari,
kosullu korelasyonun zaman iginde sabit olmadigini géstermekte dolayisiyla DCC GARCH modelinin kullaniminin uygun oldugu
tespit edilmektedir. Diger bir glvenilirlik testi olan Hosking (1980) testi otokorelasyonun olmadigina yonelik sifir hipotezini test
etmekte ve modellerin genelinde otokorelasyon sorunun bulunmadigi gérilmektedir. Son olarak Li ve McLeod (1981) testi
modellerde yanlis belirleme olmadigina yonelik sifir hipotezini test etmekte ve yine modellerin genelinde bu sorunun bulunmadigi
belirlenmektedir. Test sonuglari DCC’lerin belirlenmesi siirecinde olusturulan DCC GARCH modellerinin giivenilir sonuglar verdigini
gostermektedir. Tablo 5’te yer alan tahmin sonuglari DCC'lerin pozitif oldugunu géstermekte ve bu durum Bitcoin’in pay piyasalari
i¢in bir cesitlendirici olabilecegini ifade etmektedir.

Tablo 6’da ise Bitcoin’in EUR (Euro), GBP (Great Britain Pound), TL (Trk Lirasi) cinsinden degerleri ile bu para birimlerini kullanan
ulkelerin pay piyasalari arasindaki DCC'lerin belirlendigi DCC GARCH modeli tahmin sonuglari yer almaktadir. Sonuglarda rho (p)
katsayilarinin genel olarak anlamh ve pozitif oldugu, a ve B toplaminin ise 1'den kiiglik oldugu goriilmektedir. Log-olabilirlik
degerlerinin ise Bitcoin/USD ile elde edilen degerlerden yiksek oldugu goériilmekte ve bu durum Bitcoin’in pay piyasalari igin
roliintin belirlenmesinde pay piyasalari ile ayni para birimlerinin dikkate alinmasinin tahmin i¢in daha iyi uyum saglayan modellerin
olugmasini sagladigini ifade etmektedir. Tablo 6’da yer alan giivenilirlik testlerinde ise modellerin giivenilir sonuglar verdigi tespit
edilmektedir. Tahmin sonuglari DCC’lerin pozitif oldugunu ve (lke para birimleri de dikkate alindiginda Bitcoin’in pay piyasalariigin
cesitlendirici 6zellige sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 6. Bitcoin/EUR, GBP, TL degerleri ile DCC GARCH modeli tahmin sonuglari

BTC/TL BTC/GBP FTSE BTC/EUR BTC/EUR BTC/EUR
BIST 100 100 DAX CAC40 EuroNext 100
Ort. DCC 0,08 0,13 0,14 0,16 0,17
P 0,09* 0,13** 0,14%** 0,16%** 0,17%**
A 0,16%** 0,01** 0,04 0,04 0,04
B 0,42%** 0,02 0,67*** 0,56%** 0,62%**
Log Olabilirlik 3030,30 3668,62 3505,71 3502,06 3558,71
Tse (2000) LMC testi 6,31** 3,09* 2,99* 3,41* 5,57**
Hosking (1980) Testi 23,34 18,30 17,44 16,53 16,95
Li ve McLeod (1981) Testi 23,31 18,32 17,46 16,57 16,98

Agiklamalar: *** olasilik degeri < 0,01, ** olasilik degeri < 0,05 ve * olasilik degeri < 0,10°dur.
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3.4. Kantil Bazli Regresyon Modeli Tahmin Sonuglari

Savas doneminde Bitcoin’in pay piyasalari icin ¢esitlendirici, korunma veya gilivenli liman 6zelligine yonelik Bitcoin/USD ve pay
piyasalari arasinda uygulanan kantil bazl regresyon modeli tahmin sonuglari Tablo 7 ve Tablo 8’de yer almaktadir. Tablo 7’de yer
alan gesitlendirici veya korunma 6zelliginin degerlendirildigi Co katsayilarina iliskin degerler incelendiginde degerlerin anlaml ve
pozitif oldugu gorilmektedir. Bu durum Bitcoin’in Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas savasini kapsayan dénemde pay piyasalari igin
bir cesitlendirici 6zellik tasidigini géstermektedir. Tablo 7’deki glivenli liman konusunda degerlendirmelerin yapildig, yizde 10., 5.
ve 1. kantillerdeki kukla degiskenlerin katsayilarini ifade eden Ci, C2 ve Cs katsayilarinin ise gogunlugunun pozitif oldugu ancak FTSE
100 ile MSCI Dinya endeksinin haricinde anlamsiz veya anlamli negatif degerlerin oldugu gorilmektedir. Bu durum savas
doneminde Bitcoin’in pay piyasalarindaki belirli kantillerde olusan dususlere karsi zayif veya glicli bir glvenli liman ozelligi
gosterdigini ifade etmektedir. Givenli liman konusunda sonuglar daha detayli incelendiginde Bitcoin’in %10’luk kantildeki pay
piyasasi diisisleri icin S&P 500 ve BIST 100 endekslerinde, %5’lik kantildeki diistsler icin EuroNext 100, BIST 100, MSCI Avrupa ve
MSCI Gelismekte Olan Piyasalar endekslerinde zayif glivenli liman 6zelligi gosterdigi belirlenmektedir. Sonuglarda ayrica Bitcoin’in
%1'lik kantildeki dussler icin DAX, CAC 40, EuroNext 100 ve MSCI Avrupa endeksleri igin giiglt bir giivenli liman ozelligi sergiledigi
tespit edilmektedir.

Tablo 7. Bitcoin/USD ve Pay Piyasalari Arasindaki Kantil Bazli Regresyon Modeli Tahmin Sonuglari
Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas Savaslari D6nemi (24.02.2022-30.08.2024)

Endeksler Co C;1 (%10) C; (%5) C3(%1)
S&P 500 0,3259%** -0,0068 0,0849** 0,1183**
FTSE 100 0,1336%** 0,0145 0,0005 0,0166
DAX 0,1683*** 0,0004 0,0098 -0,0513*%*
CAC40 0,1860*** 0,0019 0,0039 -0,0543%**
EuroNext 100 0,1959%** 0,0098 -0,0065 -0,0390*
BIST 100 0,0696*** -0,0018 -0,0210 0,1154%**
MSCI Avrupa 0,2143%** 0,0281** -0,0040 -0,0437%*
MSCI Gel. Olan 0,1594*** 0,0133 -0,0081 0,1140%***
MSCI Dunya 0,3289*** 0,0420 0,0232 0,0765

Agiklamalar: *** olasilik degeri < 0,01, ** olasilik degeri < 0,05 ve * olasilik degeri < 0,10°dur.

Tablo 8’de ise Bitcoin’in EUR, GBP, TL cinsinden degerleriile bu para birimlerini kullanan {lkelerin pay piyasalari arasinda uygulanan
kantil bazli regresyon modeli tahmin sonuglari yer almaktadir. Tablo 8'deki Co katsayisina iliskin degerler incelendiginde pay
piyasalari ile ayni para birimi cinsinden Bitcoin’in, Bitcoin/USD ile elde edilen sonuglardaki gibi ¢esitlendirici 6zellige sahip oldugu
belirlenmektedir. Ancak givenli liman o6zelligi tarafinda Ci, C2 ve Cs katsayilari incelendiginde, Bitcoin/USD ile elde edilen
sonuglardan farkli olarak FTSE 100 ve CAC 40 endeksi i¢in zayif birer glivenli liman olustugu, ayrica DAX ve EuroNext 100 endeksleri
icin Bitcoin/USD’de elde edilen gigli guvenli liman 6zelliginin zayifa dénlistigl tespit edilmistir.

Tablo 8. Bitcoin'in Farkli Para Birimlerindeki Degerleri ile Pay Piyasalari Arasindaki Kantil Bazli Regresyon Modeli Tahmin Sonuglari

Co C: (%10) C (%5) C3(%1)
Bitcoin/TL — BIST 100 0,0830%** -0,0027 -0,0228 0,1613***
Bitcoin/GBP — FTSE 100 0,1277*** 0,0106 -0,0113 0,0380
Bitcoin/EUR — DAX 0,1364*** 0,0022 0,0027 -0,0323
Bitcoin/EUR — CAC 40 0,1562*** 0,0045 -0,0021 -0,0440**
Bitcoin/EUR — EuroNext 100 0,1694*** 0,0151* -0,0162 -0,0189

Aciklamalar: *** olasilik degeri < 0,01, ** olasilik degeri < 0,05 ve * olasilik degeri < 0,10’dur.
Sonug ve Genel Degerlendirme

Finansal piyasalarda belirsizlikler artiginda yatirimcilar giivenli liman varliklarina yénelmektedir. Glivenli liman varliklari belirsizligin
hakim oldugu dénemlerde piyasa dislsleri karsisinda yatirimcilar igin giiglii koruma saglayan varliklar olarak bilinmektedir. Son
yillarda yasanan COVID-19 pandemisi ve aktif olarak devam eden Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas savaslari piyasalar icin yiiksek bir
belirsizlik ortami olusturmaktadir. Bu ortamda 6zellikle pay piyasalarinda meydana gelen dususler karsisinda glivenli liman
varliklarina yonelim ortaya ¢cikmakta ve giivenli liman potansiyeli olabilecek varlik arayisi hizlanmaktadir.

Bu galismada ilk ve en degerli kripto para olan Bitcoin’in Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas savasini kapsayan 24.02.2022-30.08.2024
déneminde pay piyasalari icin cesitlendirici, korunma veya giivenli liman &zelligi incelenmektedir. incelemede Bitcoin ile S&P 500,
FTSE 100, DAX, CAC 40, BIST 100, EuroNext 100, MSCI Avrupa, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar ve MSCI Diinya piyasalari
endekslerinin glinlik getirileri kullanilarak DCC GARCH modeli ile dinamik kosullu korelasyon degerleri belirlenmis daha sonra pay
piyasalari getirilerindeki asiri diistsleri temsil eden kantillerin baz alindigi regresyon modeliyle analizler yapiimistir. Analizler
sonucunda savas doneminde Bitcoin’in tim pay piyasalari igin gesitlendirici 6zellik tasidig tespit edilmistir. Ayni zamanda bu
donemde meydana gelen pay piyasalarindaki asiri dislislerde zayif veya gigli olabilecek bir giivenli liman 6zelligi gosterdigi de
belirlenmistir. Sonuglar literatirdeki savas dénemini konu alan ¢alismalardan giivenli liman potansiyeli varliginin ortaya konmasi
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acisindan Havidz vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismayi, cesitlendirici olmasi agisindan Kayral vd. (2023) ve Le Thi Thuy vd. (2024)
tarafindan yapilan ¢alismalari desteklemektedir. Sonuglar ayrica Bitcoin’in givenli liman potansiyeli agisindan savas déneminde
yapilan bir diger calisma olan Ustaoglu (2023) tarafindan yapilan calismayi ise desteklememektedir.

Calismada Bitcoin’in gesitlendirici, korunma veya glivenli liman 6zelliginin test edilmesinde sonuglarda giivenilirligi artirmak igin
ayrica EUR, GBP ve TL para birimlerindeki degerleri de dikkate alinmistir. Elde edilen sonuglarda modellerin tahmini acisindan daha
iyi uyum saglayan modellerin olustugu belirlenmekle birlikte ¢esitlendirici 6zelliklerde degismenin olmadigi tespit edilmistir. Ancak
Bitcoin/USD ile edilen sonuglardan farkli olarak Bitcoin/GBP’nin FTSE 100 ve Bitcoin/EUR’un CAC 40 endeksleri icin zayif birer
guvenli liman ozelligi ortaya cikardigl, ayrica EuroNext 100 ve DAX endekslerinde Bitcoin/USD’de gigli olan gtvenli liman
ozelliginin Bitcoin/EUR’da zayifa donustigu belirlenmistir. Bu sonuglar Bitcoin ile pay piyasalari arasindaki analizlerde ayni para
birimi degerleri kullanildiginda zayif givenli liman 6zelligine yonelik sonuglarin daha fazla olabilecegine isaret etmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar savas doneminde Bitcoin’in glivenli liman potansiyeli olmakla birlikte tam bir givenli liman
ozelliginin olmadigini ortaya koymakta ve bu dénemde pay piyasalari igin ¢esitlendirici olarak degerlendirilmesinin daha uygun
olabilecegini gostermektedir. Sonuglar bu yoniyle etkilerinin devam ettigi savas doneminde Bitcoin’in pay piyasalari igin roliini
ortaya koymasi agisindan yatirimcilara, portféy yoneticilerine ve arastirmacilara énemli ¢ikarim saglamaktadir. Ayni zamanda
sonuglarin literatiirdeki kripto paralarin giivenli liman olma potansiyeli konusundaki tartismalara Rusya-Ukrayna ve israil-Hamas
savasl doneminden guincel verilerle katki saglamasi hedeflenmektedir. Ayrica bu ¢alismada savas doneminde Bitcoin’in sadece pay
piyasalari karsisindaki roli ortaya konmakta ve bu durum bir sinirlilik olusturmaktadir. Bu dogrultuda konu ile ilgili gelecek
calismalara farkh yéntemler kullanilarak pay piyasalarinin yaninda savaslardan olumsuz etkilenebilecek emtialarin da analizlere
alindigi ve ayni zamanda diger givenli liman varliklarinin da karsilastirma igin analizlere dahil edildigi arastirmalarin yapilmasi éneri
olarak sunulabilecektir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
TANTEM License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.
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Oz

Bu ¢alisma, Tiirkiye'nin insani gelismislik endeksi (iGE) ile gevresel baskilar (karbondioksit emisyonlari ve malzeme ayak izi) arasindaki iliskileri
kanonik korelasyon analizi yontemi ile incelemektedir. Strdurilebilir kalkinma, ekonomik blyime ve sosyal gelisim ile gevresel bozulmanin
dengelenmesini hedeflemektedir. Ancak, bu iki alan arasindaki iligkilerin karmasikhgi, 6zellikle gelismekte olan dlkelerde strdirilebilir
kalkinma politikalarinin basarisi igin kritik bir 5neme sahiptir. Bu galismada, 1990-2022 yillari arasinda Tiirkiye'nin IGE verileri ile cevresel
gostergeler arasindaki iliskiler degerlendirilmistir. Analiz sonuglarina gore, Tirkiye'de ekonomik biylime ile cevresel baskilar arasinda glicli
bir iliski tespit edilmistir. Ozellikle karbondioksit emisyonlari ve malzeme ayak izi, ekonomik biiyiime ile artis egilimindedir. Calisma, ekonomik
blyumenin cevresel stirdurilebilirligi tehdit edebilecegini ortaya koymakta ve Tirkiye'nin surdirilebilir kalkinma hedeflerine ulasabilmesi
icin cevre dostu politikalarin hayata gegirilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Enerji verimliligi, cevre dostu teknolojilerin kullanimi ve gevresel
farkindalik artirici stratejilerin gelistirilmesi, sirdirilebilir kalkinmanin saglanmasi agisindan énemli 6neriler arasinda yer almaktadir.

JEL Kodlari: QO01,

Anahtar Kelimeler: Stirdurilebilir Kalkinma, Insani Gelismislik Endeksi, Cevresel Baskilar, Kanonik Korelasyon Analizi 015, Q56, C38

Canonical correlation analysis of the relationship between human
development and environmental pressures in Tiirkiye: An analysis of
socioeconomic and ecological indicators

Abstract

This study examines the relationship between Tirkiye’s human development index (HDI) and environmental pressures (carbon dioxide
emissions and material footprint) using canonical correlation analysis. Sustainable development aims to balance economic growth and social
development with environmental degradation. However, the complexity of the relationships between these two areas is critical for the
success of sustainable development policies, especially in developing countries. In this study, the relationship between Tiirkiye’s HDI data and
environmental indicators between 1990 and 2022 is analyzed. According to the results of the analysis, there is a strong relationship between
economic growth and environmental pressures in Turkiye. In particular, carbon dioxide emissions and material footprints tend to increase
with economic growth. The study reveals that economic growth may threaten environmental sustainability and emphasizes that
environmentally friendly policies should be implemented for Tirkiye to achieve its sustainable development goals. Energy efficiency, the use
of environmentally friendly technologies and the development of strategies to raise environmental awareness are among the important
recommendations in terms of ensuring sustainable development.

Keywords: Sustainable Development, Human Development Index, Environmental Pressures, Canonical Correlation JEL Codes: Q01,
Analysis 015, Q56, C38

Extended Summary

This study investigates the relationship between Tirkiye’s Human Development Index (HDI) and environmental pressures,
focusing on carbon dioxide emissions and material footprint using canonical correlation analysis. It examines how socio-economic
progress, represented by HDI, interacts with environmental sustainability, an essential aspect of development. The analysis covers
the period from 1990 to 2022, a time of significant economic growth in Tirkiye, to understand the impact of this growth on
environmental conditions.

HDI, a measure of human development, includes socio-economic indicators such as life expectancy, education, and income.
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However, it often overlooks environmental factors, which are critical to achieving sustainable growth. As countries develop
economically, environmental pressures, like increased carbon emissions and higher material consumption, rise. This creates a
challenge in balancing development with environmental protection.

The study aims to explore how Tirkiye’s socio-economic growth correlates with environmental pressures, providing insights into
the challenges of sustainable development in a developing country. Tirkiye offers an important case study, as its rapid growth
over recent decades has improved socio-economic conditions but also increased environmental pressures.

The study uses canonical correlation analysis (CCA) to examine the linear relationships between two sets of variables: socio-
economic indicators (HDI, life expectancy, education, and income) and environmental indicators (carbon dioxide emissions and
material footprint). This method allows for a detailed analysis of how these variables interact, offering a comprehensive
understanding of the socio-environmental dynamics in Turkey.

Data for the HDI were obtained from the United Nations Development Programme (UNDP), while environmental data were
sourced from international agencies tracking carbon emissions and material consumption. Using CCA, the study identifies the
strongest relationships between socio-economic development and environmental pressures over the study period.

The analysis reveals a significant positive correlation between economic growth and environmental pressures in Turkiye. As socio-
economic indicators such as income and education levels improve, carbon dioxide emissions also rise. This supports the
Environmental Kuznets Curve (EKC) hypothesis, which suggests that environmental degradation increases during early stages of
economic growth but can decrease after reaching a certain income threshold. However, the study finds that the relationship
between economic growth and material footprint is more complex, suggesting that continued economic growth could further
increase environmental strain without intervention.

While Turkiye’s socio-economic development has led to substantial improvements in living standards, this progress has come at a
cost. Carbon dioxide emissions and material consumption have risen in parallel with economic growth, highlighting the need for
environmentally conscious policies. The findings indicate that Tiirkiye’s development model, which prioritizes rapid economic
expansion, could threaten its long-term environmental sustainability.

Turkiye’s development reflects the broader challenges faced by rapidly growing economies in balancing economic progress with
environmental sustainability. The study emphasizes that without significant policy interventions, environmental degradation will
likely continue alongside economic growth. To mitigate these negative effects, environmentally friendly policies are crucial.

Key policy recommendations include increasing energy efficiency and promoting renewable energy technologies to decouple
economic growth from environmental harm. The study also highlights the importance of public education and awareness in
encouraging environmentally sustainable behaviors. As education levels improve, there is an opportunity to foster a greater
understanding of environmental issues, which could lead to stronger support for green policies.

Tirkiye’s case has broader implications for other developing countries facing similar challenges. The research shows that
integrating environmental sustainability into national development strategies from the outset is essential for balancing growth
with ecological preservation. Additionally, the study’s findings suggest that the EKC theory may not fully explain the relationship
between economic growth and material consumption, indicating the need for further research on this complex dynamic.

This research provides important insights into the relationship between socio-economic development and environmental
sustainability in Tlrkiye. By using canonical correlation analysis, the study reveals a strong link between HDI components—such
as income, education, and life expectancy—and environmental pressures, especially carbon dioxide emissions. The findings
highlight that while economic growth has brought significant socio-economic improvements, it has also intensified environmental
degradation.

To address these challenges, Tirkiye must adopt sustainable development policies that reduce the negative environmental
impacts of economic expansion. Policies that promote energy efficiency, renewable energy, and environmental education are
essential for balancing economic progress with environmental protection. Without these reforms, Turkey may struggle to meet
its long-term sustainability goals.

In conclusion, the study emphasizes the need for Tirkiye and other developing countries to explore alternative development
models that prioritize both economic growth and environmental sustainability. These models would help achieve socio-economic
goals while preserving the environment for future generations. Policymakers must ensure that national development strategies
align with global sustainability targets, allowing countries like Tiirkiye to grow economically without jeopardizing their ecological
health.
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Giris

Surdurulebilir kalkinma, insan refahini artirirken ayni zamanda cevreyi korumayi hedefleyen, sosyal, ekonomik ve ekolojik boyutlari
iceren ¢ok boyutlu bir strectir. Modern toplumlarin karsilastigi en bilyik zorluklardan biri, ekonomik biiyiime ve sosyal gelisimi
surdirlebilir bir sekilde saglarken, cevresel bozulmayi en aza indirgemektir. Bu baglamda, sosyoekonomik gostergeler ile cevresel
gostergeler arasindaki dinamik iliskilerin anlasilmasi, strdirilebilir kalkinmanin basarisi agisindan kritik bir rol oynamaktadir.

Sosyoekonomik kalkinma ile cevresel baskilar arasindaki denge, kalkinma politikalarinin temelini olusturan karmasik bir iliski agi
sunmaktadir.

Sosyoekonomik gelismislik ve cevresel baskilar arasindaki iliskinin anlasilabilmesi, stirdirilebilir kalkinma politikalarinin etkili bir
sekilde tanimlanmasina olanak saglamaktadir. insani Gelismislik Endeksi (IGE), Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP)
tarafindan, egitim, saglik ve gelir diizeyini bir araya getirerek bir tilkenin gelismislik seviyesini 6lgmek icin kullanilan ¢ok boyutlu bir
gostergedir. iGE, yalnizca ekonomik biiylimeyi degil, ayni zamanda yasam kalitesi, egitim diizeyi ve saglik hizmetlerine erisim gibi
sosyal faktérleri de kapsamaktadir. Ancak, iIGE'nin cevresel sirdiiriilebilirlik faktorlerini disarda birakmasi, bu gostergenin
elestirilen yonlerinden biridir. Bu noktada ¢evresel baskilar, 6zellikle karbondioksit emisyonlari ve malzeme ayak izi, bir tilkenin
ekonomik faaliyetlerinin ¢evre tzerindeki etkilerini temsil eden 6nemli gbstergeler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Literatlirde, sosyoekonomik kalkinma ile ¢evresel sirdirilebilirlik arasindaki iliskiler, siklikla Cevresel Kuznets Egrisi teorisi
cercevesinde degerlendirilmistir. Grossman ve Krueger (1995) tarafindan ortaya atilan bu teoriye gore, ekonomik biyimenin
erken asamalarinda gevresel bozulma artarken, belirli bir gelir seviyesine ulagildiktan sonra cevresel kalitenin iyilesmeye bagladig
ileri sirilmektedir. Bununla birlikte, Stern (2004), bu teorinin her zaman gecerli olmadigini ve bazi cevresel gostergelerin ekonomik
biyiime ile dogrusal olmayan iligkiler sergileyebilecegini belirtmistir. Ornegin, bazi iilkelerde ekonomik biiyiime ile karbondioksit
emisyonlari azaltilirken, diger cevresel gostergeler, 6zellikle malzeme ayak izi, ekonomik biyime ile artis egilimi gésterebilir. Bu
dogrusal olmayaniiliskiler, sirdirilebilir kalkinma politikalarinin olusturulmasinda karmasiklik yaratmakta ve cok boyutlu bir analiz
gerektirmektedir.

Cevresel baskilar ve sosyoekonomik kalkinma arasindaki iliskilerin daha kapsamli bir perspektiften ele alinmasi, stirdurilebilir
kalkinma hedeflerine ulasmak acisindan bliyik ©6nem tasimaktadir. Calismalar, sosyoekonomik biylimenin c¢evresel
surdirilebilirligi nasil etkiledigini ve bu iliskinin gesitli faktorlerle nasil degisebilecegini farkl perspektiflerden incelemektedir. Bu
baglamda, ¢evresel baskilar ve sosyoekonomik gostergeler arasindaki iliskileri anlamak i¢in kullanilan yontemlerden biri Kanonik
Korelasyon Analizidir. Bu analiz yontemi, iki veya daha fazla degisken grubu arasindaki en gii¢lii dogrusal iliskileri belirlemeye
olanak tanimaktadir. Ulkelerin siirdiiriilebilir kalkinma politikalarinin basarisini degerlendirmek agisindan énemli bir aractir.

Bu calismada, Tiirkiye'nin insani gelismislik endeksi (IGE) ile cevresel gdstergeler (karbondioksit emisyonu ve malzeme ayak izi)
arasindaki iliskiler, 1990-2022 yillarina ait veriler kullanilarak Kanonik Korelasyon Analizi yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin
amaci, sosyoekonomik gelismislik ile gevresel baskilar arasindaki iliskilerin derinlemesine anlasiimasi ve bu iliskilerin strdurdlebilir
kalkinma politikalarina nasil yansiyabilecegi konusunda 6neriler sunmaktir. Ozellikle Tirkiye'nin sirdirilebilir kalkinma
hedeflerine ulagsma siirecinde karsi karsiya oldugu firsatlar ve zorluklar analiz edilerek, politika yapicilara yol gosterebilecek dnemli
bulgularin sunulmasi amaglanmaktadir.

Tirkiye'nin son yillarda ekonomik biyiime ile birlikte gevresel baskilarda yasanan artis, surdirilebilir kalkinma gergevesinde
dikkatle ele alinmasi gereken bir konudur. Bu ¢alismanin literatire katkisi, Tlrkiye 6zelinde insani gelismislik ve cevresel baskilar
arasindaki iliskileri Kanonik Korelasyon Analizi ile ortaya koyarak, stirdirtlebilir kalkinma hedeflerine ulasma sirecinde atilmasi
gereken adimlarin belirlenmesine yardimci olmaktir. Sosyoekonomik gostergeler ile gevresel baskilar arasindaki iliskilerin daha
kapsamli bir sekilde ele alinmasi, Turkiye’nin gelecekteki kalkinma politikalarinin gevre ile uyumlu bir sekilde sekillendirilmesine
katkida bulunmasi hedeflenmektedir.

1. Literatiir

Surdirilebilir kalkinma agisindan hedeflerin belirlenebilmesi ve belirlenen hedeflere ulasilabilmesi igin cevresel baskilar ve insani
gelismislik arasinda bulunan iliskilerin ortaya c¢ikartilmasi 6nemlidir. Bu kapsamda, sosyoekonomik ve ekolojik gostergelerin
incelenmesi, iki alan arasindaki etkilesimlerin daha iyi anlasilabilmesine olanak saglamaktadir. Literatiirde iki alan arasindaki
iliskileri inceleyen galismalar bu kisimda 6zetlenecektir.

Mally (2007), surdirulebilir kalkinma paradigmasi, sosyoekonomik kalkinma ve gevresel baskilar arasinda bulunan iliskileri
incelemek agisindan bir calisma gerceklestirmistir. Calismada, ti¢ asamali bir bolgesel cografi etkilesim modeli ortaya konulmustur.
Bu endeks, her bir llke ya da bolgedeki genel kalkinma dengesindeki seviyeyi degerlendirmeyi ele almaktadir. Ayrica, yerlesik
insani kalkinma endeksi cevresel bir agidan yiikselmekte ve sonucunda diinyadaki kokli refah imajlari gigli bir bicimde
degismektedir.
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Dos Santos ve Brandi (2013), cevresel siirdirilebilirlik ve rekabetcilik arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢alisma gerceklestirmistir.
Calismada, degiskenler arasindaki iligkilerin incelenebilmesi i¢in Kanonik Korelasyon Analizi kullaniimistir. Veri seti olarak, Cevresel
Performans Endeksi’nin ¢evresel siirdiirllebilirlik gbstergelerinden yedi gosterge ve Kiiresel Rekabetcilik Endeksi’'nden 12 gbsterge
117 ulke igin dikkate alinmigtir. Calisma sonucunda, ¢evresel surdirilebilirlik ve rekabetgilik gostergeleri arasinda giigli bir
korelasyon oldugu ve bu gostergelerin karsilikli iliskilerinin Kanonik Korelasyon Analizi ydntemiyle basaril bir sekilde analiz edildigi
tespit edilmistir. Sonuglar, rekabetgi olmanin sirdirilebilirlik ile ¢elismedigini, aksine birgok yliksek rekabetgi Glkenin ayni
zamanda siirdlralebilirlikte de iyi performans gosterdigini ortaya koymustur.

Benetiz-Capistros vd. (2014), Galapagos Adalari’'nda gevresel etkilerin algilanmasini ve ekosistem hizmetleri iliskisinin anlasiimasini
saglamak icin katilimci bir Gnerme sunan ¢alisma yapmislardir. Calismada Delphi yontemi kullaniimistir. Calisma sonucunda, turizm
ve gog gibi sosyo-ekonomik gliglerin Galapagos Adalari'nda gevresel baskilar yarattigi, bu durumun biyogesitlilik kaybi ve habitat
parcalanmasi gibi olumsuz etkilere neden oldugu gézlemlenmistir.

Sinha Babu ve Datta (2015), ekonomik faktoérlerin sosyal ve ¢evresel boyutlari hem nitelik hem de nicelik agisindan etkiledigini ve
bu durumun tersinin de gecerli olabilecegini belirlemislerdir. Calismada, bir dizi cevresel boyut ile insan refahini ve stirdirulebilirligi
etkileyen sosyoekonomik boyutlar arasindaki olasi korelasyonlari incelemis ve bu degiskenler arasinda entegre bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Sonug olarak, gelismekte olan (lkelerde farkh kalkinma ve cevresel boyutlar arasinda ¢ift yonlu bir iliski oldugu
gozlemlenmistir.

Ramos vd. (2018), Surdurulebilir Kalkinma Hedefleri kapsaminda saglik (3 hedef), egitim (4 hedef), siirdirilebilir ekonomik
blylime ve insana yakisir is (8 hedef) ile karasal ekosistemlerin korunmasi, restore edilmesi ve kullaniminin tesvik edilmesi (15
hedef) alanlarina dayanan degiskenlerle, insani gelisme endeksini tahmin etmek igin dogrusal ¢ok degiskenli bir model lizerinde
calismalar gerceklestirmistir. Calismada, Dogrusal Cok Degiskenli Regresyon'a uygulanan Dogrusal Diskriminant Analizi ve En lyi
Alt Kime Segimi yontemleri kullanilarak modeller olusturulmustur. Sonuglar, glivenli olmayan sanitasyon, icme suyuna erisim ve
bitki 6rtisi kaybi gibi cevresel faktorlerin insani gelismislik Gzerinde 6nemli etkilerinin oldugunu goéstermistir.

Gosselin ve Callois (2018), insan faaliyetleri ve biyogesitlilik arasindaki iliskiyi Avrupa’daki Glkeler diizeyinde inceledikleri bir calisma
yapmislardir. Calismada klasik biyocesitlilik gostergeleri ve sosyoekonomik degiskenler kullaniimistir. Calisma sonucunda,
ekonomik olan degiskenler ile hem baski gostergeleri hem de durum gostergeleri arasinda gigli birtakim iliskilerin varligi ortaya
konulmustur. Fakat ekonomik degiskenler ile tepki gostergeleri arasinda herhangi bir iliskinin varligi tespit edilmemistir. Ek olarak,
biyogesitlilik ile bazi sosyolojik degiskenler arasinda anlamli iligkilerin varligi tespit edilmis olup 6zellikle de ekonomik refahi
destekledigi bilinmekte olan kisiler arasinda gliven, biyocesitlilik seviyelerini iyilestirdigi gézlemlenmistir.

Hassan vd. (2019), ekonomik blyime ve ekolojik ayak izi arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada, yapisal kirilmal otoregresif
dagihml gecikmeli (ARDL) bir ekonometrik model uygulanmistir. Calisma sonucunda, ekonomik biiyimenin ¢evresel bozulmalara
katkisi bulunan ekolojik ayak izini artirdigi gézlemlenmistir. Ek olarak, biyokapasitenin de ekolojik ayak izini artirdigi ve gevresel
bozulmaya neden oldugu ortaya konulmustur. Ayrica, nedensellik analizine gére de ekonomik blylime ile ekolojik ayak izi arasinda
herhangi bir iliskinin olmadigi g6zlemlenmistir.

Saud vd. (2020), tek kusak-tek yol girisimci Ulkeleri i¢in finansal gelisme ve kiiresellesmenin ekolojik ayak izi Gzerindeki rollini
arastirdiklari bir calisma yapmislardir. Calismada, havuzlanmis ortalama grup uzun dénem panel veri yontemi kullaniimistir. Bu
calisma, finansal kalkinmanin ekolojik ayak izini artirirken, kiiresellesmenin bazi tilkelerde ekolojik ayak izini azaltabilecegini, ancak
genel olarak finansal gelisme ve kiresellesmenin ekolojik bozulmay: tetikledigini ortaya koymustur. Ayrica, ¢ift yonli Granger
nedensellik analizi, finansal gelisme ve kiresellesmenin ekolojik ayak izi izerinde geri besleme etkileri oldugunu, bu nedenle
surdirilebilir bir gevreyi desteklemek icin acil midahale 6nlemlerinin gerekli oldugunu géstermistir.

Lai ve Chen (2020), cevresel performans ve insani kalkinma arasindaki iliskiyi inceledikleri bir calisma yapmislardir. Calismada,
Kanonik Korelasyon Analizi kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore, cevresel performansi tahmin etmede en belirleyici olanin gevre
sagligl ve ekosistem canlihgl oldugu gdzlemlenmistir. insani gelisme endeksini olusturan diger &nemli gdstergelerin de sirasiyla,
ortalama okullasma yili, beklenen okullagsma yili, dogumda beklenen yasam beklentisi ve gayri safi milli gelir olarak belirlenmistir.
Ayrica iki degisken arasinda pozitif ve yiiksek korelasyon bulunmus ve ¢evresel performansin 6zellikle egitim gostergeleri Gizerinde
yuksek agiklayici bir glice sahip oldugu ortaya konulmustur.

Dotsenko vd. (2021), ekolojik ve ekonomik kalkinma teorileri agisindan alternatif bir analiz sunmak igin bir ¢calisma yapmislardir.
Calismada artan tuketimin yenilenebilir dogal kaynaklarin asiri kullaniminin niifus artigi gibi antropojenik baskilarin, dogal
komplekslerin ve nesnelerin Uzerinde olumsuz etkiler yarattigi gézlemlenmistir. Bu baglamda, Uretim ve sosyal sistemlerin
surdirulebilir, dengeli ve uyumlu gelisiminin 6nem kazandigi ortaya konulmustur.
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Liu vd. (2023), baski-devlet-tepki modeline dayanan ekosistem hizmeti arz ve talebine bagl degerlendiren bir endeks sistem
olusturarak ekolojik glivenligi inceleyen bir ¢alisma yapmiglardir. Calisma sonucunda, tahil Gretimi ve habitat kalitesinin disinda
toprak tutma, karbon tutma ve su veriminin dalgalanmayla birlikte artis gésterdigi ortaya konulmustur. Ayrica, ekolojik gtivenligi
iyilestirmek ve surdirilebilir kalkinmayi desteklemek igin hedeflenen hiikkiimet eylemlerinin &nemi vurgulanmistir.

Sonug itibariyle, insani gelismislik ve ¢evresel baskilar arasindaki iliskilerin anlasiimasi, sirdirdlebilir kalkinma hedeflerine ulasmak
icin kritik bir 6neme sahiptir. Bu literatiir incelemesi, bu iki alan arasindaki etkilesimleri inceleyen cesitli calismalari 6zetleyerek,
bu konudaki mevcut bilgi birikimini ortaya koymaktadir. Cevresel performansin insani gelismislik tizerindeki etkileri, sosyo-
ekonomik ve gevresel gostergeler arasindaki karmasik iliskiler ve surdirilebilirlik ile rekabetgilik arasindaki korelasyonlar, bu
alandaki 6nemli bulgular arasinda yer almaktadir.

2. Veri Seti ve Metodoloji
2.1. Veri Seti

insani Gelismislik Endeksi (IGE), Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP) tarafindan 1990 yilindan bu yana yillik bir sekilde
yayinlanan bir endekstir (Lind, 2019). Endeks, bir tlkenin gelismislik dlizeyini 6lgmek amaciyla kullanilan ¢cok boyutlu bir gésterge
olmakla birlikte U¢ temel bilesenden olusmaktadir. Bu bilesenlerden ilki yasam beklentisi, ikincisi egitim diizeyi ve lglncisi ise
gayri safi yurt ici hasiladir (Sagar ve Najam, 1998; Nguefack-Tsague vd., 2011).

IGE, yasam beklentisi, egitim ve gelir bilesenlerinin basit bir ortalamasi seklinde hesaplanmaktadir. Bu bilesenler, insan gelisimini
olgmek amaciyla kullanilan tg gostergedir (Nguefack-Tsague vd., 2011). Yasam beklentisi, bir Glkenin saglik durumunu yansitirken,
egitim diizeyi okuryazarlik orani ve ortalama egitim siresi gibi gostergelerle olgtilmektedir. Gelir bileseni ise kisi basina diisen gayri
safi yurt ici hasilayl temsil etmektedir (Lind, 1992).

IGE, zaman igerisinde cesitli elestirilerle karsi karsiya kalmistir. Ornegin, bazi arastirmacilar IGE’nin ekolojik faktérleri géz ardi
ettigini ve sadece ulusal performansa odaklandigini belirtmislerdir (Sagar ve Najam, 1998). Endeks, diinya genelinde ulkelerin
gelismislik diizeylerini karsilastirmak ve sosyal politikalarin etkinligini degerlendirmek i¢in &nemli bir géstergedir. Endeks, sadece
ekonomik biiyiimeyi degil, ayni zamanda saglik ve egitim gibi sosyal gostergeleri de dikkate aldigi gibi cevresel baskilari da dikkate
alarak daha kapsaml bir gelismislik 6l¢itl sunmaktadir (Lind, 2004).

Sen (2014), ekonomik agidan kalkinmanin sadece ekonomik biliyiimeye ait bir siire¢ olmadigini, bireylerin kapasite ve
yetkinliklerinin gelistiriimesiyle de hem bireysel hem de toplumsal refahin artirilabilecegini savunmaktadir. Bu kapsamda, insani
gelisme kavrami da kalkinma agisindan olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir. Hesaplanan endeks, bu yaklasimdan hareketle
gelistirilen bir endekstir. Ayrica Ulkelerin insani kalkinma diizeyleri kapsamli bir sekilde ele alinmaktadir (Nussbaum, 2000).
Literatiirde, insani Gelismislik Endeksi'nin (iGE), bir iilkenin gelismisliginin yalnizca gayrisafi yurt ici hasila (GSYH) gibi ekonomik
gostergelerle olglilmesinin yetersiz kaldigi durumlari dengeleyen 6nemli bir 6lgiit oldugu konusunda genis bir mutabakat
bulunmaktadir. Ornegin, Ravallion (2012), iIGE'nin ekonomik gdstergelerin dtesine gecerek, insani refahin dlciilmesine énemli bir
katki sagladigini vurgulamaktadir. Ayni sekilde, Anand ve Sen (1994), kalkinmanin ekonomik refahin 6tesinde, bireylerin yasam
kalitesini artirmayi hedeflemesi gerektigini savunarak IGE'nin kalkinma degerlendirmelerinde énemli bir gdsterge oldugunu
belirtmislerdir. Ancak IGE, elestirilerden de muaf degildir. Elestiriler genellikle, endeksin sectigi dlciitlerin yeterince kapsayici
olmadigi ve kiiltiirel ya da cografi farkliliklari g6z ardi edebildigi yéniindedir. Ornegin, Ravallion (2012), kisi basina diisen gelirin,
Ulkeler arasi gelir farkhliklarini tam olarak yansitamayabilecegini ve endeksin toplumsal esitsizlikleri gbz ardi edebilecegini savunur.
Ayni sekilde, Klugman ve digerleri (2011), IGE'nin yalnizca ii¢ boyutla sinirli kalmasinin, bireylerin refahini etkileyen diger 6nemli
faktorleri (6rnegin, cevresel siirdirilebilirlik ve toplumsal cinsiyet esitsizligi) gbz ardi etmesine neden olabilecegini dile getirmistir.

Son yillarda IGE'nin daha kapsamli bir hale getirilmesi amacliyla gesitli yeni versiyonlar gelistiriimistir. insani Gelismislikte Esitsizlik
Ayarh Endeks (IHDI), Glkelerdeki esitsizlik diizeyini de dikkate alarak iGE'yi revize etmektedir. Bu versiyon, yiiksek gelirli tilkelerde
bile esitsizliklerin insani gelisimi ne olgide etkiledigini ortaya koymaktadir. Toplumsal Cinsiyet Gelismislik Endeksi (GDI) ve
Toplumsal Cinsiyet Esitsizligi Endeksi (GlI) ise, cinsiyet esitsizliklerini dikkate alarak IGE'nin toplumsal cinsiyet boyutunu ele
almaktadir (Klugman, 2011).

Genel olarak IGE, kalkinma literatiiriinde &nemli bir ara¢ olarak yer almakta ve {lkelerin insani refah diizeylerinin
degerlendirilmesinde genis bir bicimde kabul gormektedir. Ancak, endeksin daha fazla boyut eklenerek ve esitsizlikler gz 6niinde
bulundurularak gelistirilmesi gerektigi yoniindeki éneriler de devam etmektedir. Bu dogrultuda, insani Gelismislik Endeksi,
zamanla gesitli elestirilere maruz kalmis ve bu elestiriler sonucunda farkli alternatif gostergeler gelistirilmistir (Herrero vd., 2012).
Ozellikle, endeksin bilesenleri ve hesaplama ydntemleri, insan gelisimini daha dogru ve kapsayici bir sekilde dlgebilmek amaciyla
strekli olarak gézden gegirilmektedir (Zambrano, 2014).

Yilmaz (2025).

106



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(1)

Bu kapsamda yapilan calismada, Tirkiye’nin insani Gelismislik Endeksi (iGE) incelenerek, Dogumda Beklenen Yasam Siiresi,
Ortalama Egitim Yili, Kisi Basina Disen Gayri Safi Milli Hasila gibi temel gostergeler ile gevresel gostergeler olan Kisi Basina
Karbondioksit Emisyon Uretimi ve Kisi Basina Diisen Malzeme Ayak izi arasindaki iliskiler, Kanonik Korelasyon Analizi ile
degerlendirilecektir. Calismada kullanilan veri seti, UNDP tarafindan 1990-2022 yillari arasinda hesaplanan Tiirkiye'nin yillik insani
Gelismislik Endeksi verilerini icermektedir. Bu sayede, sosyoekonomik gostergeler ile cevresel baskilar arasindaki iliskiler detayh
bir sekilde analiz edilerek, Tirkiye'nin strdirilebilir kalkinma performansi daha kapsamli bir perspektiften degerlendirilecektir.
2.2. Kanonik Korelasyon Analizi

Kanonik Korelasyon Analizi, iki degisken kiimesi arasindaki iliskilerin anlasilabilmesi acisindan kullanilan c¢ok degiskenli bir
istatistiksel yontemdir. Analiz yonteminde, iki degisken setinden birisi bagimsiz degisken seti olarak ifade edilebilirken digeri
bagiml degisken seti olarak ifade edilebilir. Fakat degiskenlerin bu bicimde tanimlanmasina dair bir zorunluluk bulunmamaktadir
(Yavuz ve Karabulut, 2016). Analiz, maksimum korelasyona sahip iki degisken kiimesinin dogrusal bir sekilde kombinasyonlarini
bulmayi amaglamaktadir. Bu yontem, iki cok degiskenli veri kiimesi arasindaki iliskilerin incelenmesi agisindan oldukga islevseldir;
ozellikle, kriter ol¢ltleriile agiklayici faktorler arasindaki iliskilerin belirlenmesinde etkili bir arag olarak 6ne ¢ikmaktadir (Anderson,
2002). Analiz, X = X1, X,,...ve Y =Y, Y,, ... gibi iki degisken kiimesi arasindaki korelasyonun kapsamini ve dogasini incelemekte
olan bir veri analiz aracidir. Analizin temel amaci, V[XA;] = V[YB;] =1 varyanslarina sahip olmak kosuluyla X ve Y

degiskenlerinin dogrusal kombinasyonlari arasindaki korelasyonu maksimize eden 4; = (al,az, ...,ap)T ve B; = (bl, b,, ...,bq)T

katsayilarini analiz ederek ayni deneysel bicimlerde gozlemlenen iki degisken kimesi arasindaki 6rnek korelasyonlarinin
arastiriimasidir (Cruz-Cano ve Lee, 2014).

Kanonik Korelasyon Analizi'nin ilk asamasinda, ¢ok boyutlu X; ve X, degiskenleri bir boyutlu gizli bir alt uzaya déndstaraldr,
boylelikle Pearson korelasyon katsayilari siradan bir vektor gibi kolaylikla 6lciilebilecektir (Yang vd., 2019).

X; € RPN ye X, € RP2*N matrisleri olarak toplanan N gdzlemli iki rastgele degisken verildiginde, yapilacak ilk durum U € RP1%K
ve V € RP2*K’nin dogrusal izdtstiimlerinin bulunmasidir. Béylelikle, ulX™ ve vIX® arasindaki korelasyon k bilesenleri igin
maksimize edilmis olur. Bu durum, ulX(l) ve uﬁ,X(l)’nm tim k # k' icin iliskisiz oldugu kisitlamasi altinda gecerlidir. Céziim,
ozdeger problemleri ¢ozllerek analitik bir sekilde bulunabilir:

Ci1 C12C35' Cou = pPu

C31' C1 CitCrpv = pPv (€]
burada,
C C
C — [ 11 12] 2
Cu Co @)

x® ve x@’nin ortak kovaryans matrisidir ve p kanonik korelasyonu géstermektedir. Pratikte tiim bilesenler tek bir genellestirilmis
dzdeger problemi ¢dziilerek bulunabilmektedir (Klami vd., 2013). incelenen degiskenlerin degisken kiimelerinden olusan kanonik
denklemler ise asagidaki gibidir:

Ui = alei + azle' + -+ apoi = a’X (3)
I/l' = blyli + bZYZi + -+ bqul = b’y (4)

3 ve 4 numarali denklemlerde yer alan U; ve V; degiskenleri kanonik degiskenlerdir. a,, ve b, parametreleri ise, dogrusal bilesenli
kanonik katsayilarin birer ifadesidir. Tim degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin hesaplanmasi kanonik katsayilarin
hesaplanabilmesi agisindan 6nemlidir. Kanonik katsayilar ise asagidaki hesaplamalar yardimiyla hesaplanmaktadir (Yilmaz ve
Sevuktekin, 2023):

(Ri1R12R37 Ry —ADa =0 (E' 212252 —AMa =0 (5)
(R2_21R21R1_11R12 - /U)b =0 (22_2122121_11212 - /U)b =0 (6)
3. Aragtirma Bulgulari

Bu boliimde, Tirkiye’nin insani Gelismislik Endeksi (IGE) ile sosyoekonomik gdstergeler ve cevresel baskilar arasindaki iliskiler
incelenmektedir. Calismada, UNDP tarafindan 1990-2022 yillari arasinda hesaplanan iGE verileri; Dogumda Beklenen Yasam Siiresi,
Ortalama Egitim Yili, Kisi Basina Diisen Gayri Safi Milli Hasila, Kisi Basina Karbondioksit Emisyon Uretimi ve Kisi Basina Diisen
Malzeme Ayak izi gibi degiskenlerle degerlendirilmistir. Bu gdstergeler arasindaki dinamik iliskiler, Kanonik Korelasyon Analizi ile
analiz edilerek Turkiye’nin insani gelisme performansi ile gevresel siirdiirilebilirlik arasindaki baglantilar ortaya konmustur. Elde
edilen bulgular, IGE’nin bilesenlerinin Tirkiye’nin sirdirilebilir kalkinma hedeflerine nasil etki ettigini ve cevresel faktorlerle
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sosyoekonomik gelisim arasindaki etkilesimi daha kapsamli bir sekilde anlamamiza olanak saglayacaktir. Arastirma kapsaminda
sosyoekonomik gostergeler ve gevresel gostergeler arasindaki iliskiler tespit edilmistir. Buna gore iki gosterge arasindaki iliskileri
gosteren korelasyon matrisi Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenler Arasindaki iliskiyi Gosteren Korelasyon Matrisi (R)

insani Dogumda Kisi Bagina Kisi Basina Diisen Kisi Bagina
" s Ortalama . . L .
Degisken Gelismislik Beklenen Egitim Yil Diisen Gayri Karbondioksit Diisen Malzeme
Endeksi Yasam Siiresi & Safi Milli Hasila Emisyonu Ayak izi
insani Gelismislik 1
Endeksi
Dogumda Bfkleflen 0,973 1
Yasam Siiresi
Ortalama Egitim Yili 0,995 0,954 1
Kisi Bagina Dusen
Gayri Safi Milli Hasila 0,966 0,908 0,974 !
Kisi Basina Diisen
Karbondioksit 0,971 0,959 0,968 0,955 1
Emisyonu
Kisi Basina Dlisen
0,831 0,780 0,780 0,845 0,879 1

Malzeme Ayak izi

Tablo 1’deki korelasyon katsayilari incelendiginde, insani gelismislik endeksinin yiksek oldugu yillarda yasam siiresi, egitim dizeyi
ve ekonomik refahin arttigi gézlemlenmektedir. Ayni zamanda cgevresel etkilerin de yikseldigi gdzlemlenmistir. Bu bulgu,
surdirdlebilir kalkinma agisindan sosyoekonomik gelismenin cevresel faktorlerle dengelenmesi gerekliligini vurgulamaktadir.
Tablo 2, Kanonik Korelasyon Analizi sonuglarini ve iliskiyi degerlendiren test istatistiklerini sunmaktadir.

Tablo 2. Degiskenler Arasindaki iliskiyi Gosteren Kanonik Korelasyon Katsayilari ve Test Sonuglari

Kanonik Korelasyon Kanonik Oz Deger/Agiklanan Wilks’in Lambda Ki- Serbestlik Anlamlilik
Katsayisi Varyans Testi Kare Derecesi Diizeyi
0,983 29,233 0,028 33,452 54 0,0001
0,384 0,173 0,852 1,617 28 0,208

Tablo 2, iki kanonik korelasyon katsayisinin yani sira, agiklanan varyans, Wilks’in Lambda testi, Ki-kare testi, serbestlik derecesi ve
anlamhlik diizeyine iliskin bilgileri icermektedir. Birinci kanonik korelasyon katsayisi 0,983 gibi oldukga yiiksek bir degerde
bulunmus olup, bu durum birinci kanonik degiskenler arasindaki iliskinin ¢ok glicli oldugunu géstermektedir. Buna ek olarak,
kanonik 6z deger/agiklanan varyans 29,233 olarak hesaplanmis olup bu deger, birinci kanonik degiskenin agiklayabilecegi varyansin
oldukga yiksek oldugunu isaret etmektedir. Wilks’in Lambda testi sonucunun 0,028 gibi diisiik bir deger olmasi, modelin iyi bir
uyum sagladigini ve iki degisken seti arasinda anlamli bir iliski oldugunu desteklemektedir. Ki-kare testi icin elde edilen anlamlilik
diizeyinin 0,0001 olmasi, istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu dogrulamakta ve birinci kanonik korelasyonun énemli bir
iliskiyi yansittigini ortaya koymaktadir. Ote yandan, ikinci kanonik korelasyon katsayisi 0,384 gibi diisiik bir degerde bulunmusg ve
bu sonug, ikinci kanonik degiskenler arasindaki iliskinin zayif oldugunu géstermistir. Kanonik 6z deger/agiklanan varyans ise 0,173
olup, ikinci kanonik degiskenin agiklayabilecegi varyansin oldukga sinirli oldugunu ifade etmektedir. Wilks’in Lambda testinin 0,852
gibi ylksek bir degerde olmasi, modelin iyi bir uyum saglamadigini ve iki degisken seti arasinda anlamh bir iliskinin bulunmadigini
gostermektedir. Ayrica Ki-kare testinin anlamlilik diizeyi 0,208 olarak elde edilmis olup, bu sonug ikinci kanonik korelasyonun
istatistiksel olarak anlaml olmadigini géstermektedir. Bu veriler 1siginda, analizde dikkate alinmasi gereken temel iliskinin birinci
kanonik korelasyon oldugu séylenebilir. Tablo 3, sosyoekonomik gostergeler ile kanonik degiskenler arasindaki iligkileri temsil eden
kanonik korelasyon katsayilarini sunmaktadir.

Tablo 3. Sosyoekonomik Gostergelerin Kanonik Korelasyon Katsayilari

Gozlenen Degiskenler Kanonik Degiskenler

vy vV,
insani Gelismislik Endeksi 0,646 0,299
Dogumda Beklenen Yasam Siresi -0,793 -3,368
Ortalama Egitim Yili -0,379 2,988
Kisi Bagina Dugen Gayri Safi Milli Hasila -0,503 0,079

Kanonik korelasyon analizi, iki degisken seti arasindaki en gigli iliskileri belirlemeyi amaglamakta olup, her bir kanonik degiskenin
(V1 ve V,) gozlenen degiskenlerle olan iliskisinin derecesini gdstermektedir. Tablo 2'de yer alan test sonuglarina gore birinci kanonik
korelasyon istatistiksel agidan anlamli bulundugundan dikkate alinacak denklem V;dir.

V, = 0,646X, — 0,793X, — 0,379X; — 0,503X, (7

Tablo 3’te, V; 'in insani Gelismislik Endeksi ile pozitif bir iliskiye sahip oldugu, buna karsin diger degiskenlerle negatif yénde bir iligki
sergiledigi gorilmektedir. V, ise, dogumda beklenen yasam siresi ile gli¢li negatif bir iliski gdsterirken, diger degiskenlerle pozitif
yonde iligkilidir. Bu sonuglar, dogumda beklenen yasam siiresindeki artisin V,'yi belirgin sekilde azaltirken, ortalama egitim yilindaki
artisin V,'yi anlamli derecede artiracagini géstermektedir. Tablo 4’te gevresel gostergeler ile kanonik degiskenler (U; ve U,)
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arasindaki iliskileri gésteren kanonik korelasyon katsayilarini géstermektedir.
Tablo 4. Cevresel Gostergelerin Kanonik Korelasyon Katsayilari

Gozlenen Degiskenler Kanonik Degiskenler

Uy U,
Kisi Bagina Diisen Karbondioksit Emisyonu -1,139 -1,764
Kisi Basina Diisen Malzeme Ayak izi 0,162 2,094

Kisi basina diisen karbondioksit emisyonu ve malzeme ayak izi gibi cevresel gostergeler kanonik degiskenlerle farkli yonlerde iligki
gostermektedir. Tablo 2’de sunulan test sonuglarina gore, birinci kanonik korelasyonun istatistiksel olarak anlaml oldugu tespit
edilmistir. Bu nedenle, U; kanonik degiskenine dayali model dikkate alinarak 8 numarali denklem elde edilmistir:

U, = —=1,139X, + 0,162X, (8)

Tablo 4’e gore, kisi basina diisen karbondioksit emisyonu hem U; hem de U, agisindan negatif bir etkiye sahipken, kisi basina
diisen malzeme ayak izi 6zellikle U, Gizerinde pozitif ve glicli bir etkiye sahiptir. Bu sonug, cevresel gdstergeler arasinda 6zellikle
kisi basina dusen karbondioksit emisyonunun U; lizerinde énemli bir etkiye sahip oldugunu, ancak bu iliskinin negatif yonlu
oldugunu ortaya koymaktadir. Diger yandan, kisi basina diisen malzeme ayak izinin ise pozitif bir katkisi oldugu, ancak bu etkinin
nispeten dislk oldugu gorilmektedir. Sonug olarak, cevresel baskilar agisindan degerlendirildiginde, karbondioksit emisyonu gibi
gostergelerin daha biyiik bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Tablo 5, sosyoekonomik gostergeler ile kanonik degiskenler (V; ve
V,) arasindaki kanonik yikleri gostermektedir.

Tablo 5. Sosyoekonomik Gostergelerin Kanonik Yikleri

Gozlenen Degiskenler Kanonik Degiskenler

Vy V,
insani Gelismislik Endeksi -0,988 0,069
Dogumda Beklenen Yagsam Suresi -0,983 -0,154
Ortalama Egitim Yih -0,983 0,149
Kisi Bagina Diisen Gayri Safi Milli Hasila -0,968 0,220

Kanonik yikler, gozlenen degiskenlerin kanonik degiskenler Gzerindeki katkisini ve degiskenler arasindaki iliskilerin gicini
yansitmaktadir. Birinci kanonik degisken seti, tim gozlenen degiskenler ile negatif yonli yiksek korelasyon katsayilarina sahiptir.
ikinci kanonik degisken seti ise, ortalama egitim yili ve kisi basina diisen gayri safi milli hasila ile pozitif iliskilidir. Bu durum, V,'nin
ekonomik refah ve egitim seviyesindeki artislarla daha iliskili oldugunu géstermektedir. Tablo 6, cevresel gostergelerin kanonik
degiskenler (U; ve U,) ile olan iliskilerini gdsteren kanonik yukleri icermektedir.

Tablo 6. Cevresel Gostergelerin Kanonik Yikleri

Gozlenen Degiskenler Kanonik Degiskenler

Uy U,
Kisi Basina Diisen Karbondioksit Emisyonu -0,997 0,077
Kisi Basina Diisen Malzeme Ayak izi -0,840 0,543

Kanonik korelasyon analizinin sonuglarina gore, U; (Kanonik Degisken 1), cevresel gostergelerle, ozellikle kisi basina disen
karbondioksit emisyonlari ile giiglli bir negatif iliski sergilemektedir (-0,997). Bu bulgu, karbondioksit emisyonlarindaki artisin U;
Uzerinde belirgin bir olumsuz etki yarattigini géstermektedir. Benzer sekilde, kisi basina diisen malzeme ayak izi ile de negatif bir
iliski bulunmaktadir (-0,840), ancak bu iliskinin siddeti karbondioksit emisyonlarina kiyasla daha zayiftir. Ote yandan, U, (Kanonik
Degisken 2) ile kisi basina diisen karbondioksit emisyonu arasinda ¢ok zayif bir pozitif iliski goriilmektedir (0,077), bu da U, 'nin bu
degiskene duyarliliginin disik oldugunu isaret etmektedir. Bununla birlikte, U,'nin kisi basina diisen malzeme ayak izi ile olan
iliskisi daha gugliidiir (0,543) ve bu, malzeme ayak izinin artmasinin U, tzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir.
Genel olarak, U;'in cevresel baskilara (6zellikle karbondioksit emisyonlarina) karsi daha duyarh oldugu, U, 'nin ise daha ¢ok
malzeme ayak izi gibi cevresel unsurlara duyarlilik gosterdigi anlasiimaktadir. Bu farkl iliski duzeyleri, U; ve U, 'nin gevresel
degiskenlere olan duyarliliklarinin farkhlastigini ortaya koymaktadir. Tablo 7, kanonik degiskenler arasindaki agiklanan varyans
oranlarini sunmakta ve birinci ile ikinci kanonik degisken setlerinin kendi aralarindaki ve karsilikli olarak diger setteki degiskenlerle
olan agiklama guiclerini degerlendirmektedir.

Tablo 7. Degiskenler Arasindaki Agiklanan Varyans Orani

Kanonik Birinci Setin Kendisiyle Birinci Setin ikinci Sette ikinci Setin Kendisiyle ikinci Setin Birinci Seti
Degiskenler Acikladigi Varyans Acikladigi Varyans Acikladigi Varyans Acikladigi Varyans
1 0,961 0,929 0,850 0,822
2 0,025 0,004 0,150 0,022

Tablo 7’deki sonuglar incelendiginde, birinci kanonik degiskenin hem kendi setindeki degiskenleri (%96,1) hem de karsi setteki
degiskenleri (%92,9) yiiksek oranlarda aciklayabildigini ve iki degisken seti arasindaki iliskiyi glcli bir sekilde temsil ettigini
gdstermektedir. ikinci setin kendi icindeki varyansin agiklama orani (%85,0) ve birinci seti agiklama orani (%82,2) da yiiksek
seviyededir, ancak birinci kanonik degisken kadar giicli degildir. Buna karsilik, ikinci kanonik degiskenin hem kendi seti icindeki
(%2,5) hem de karsi setteki (%0,4) agiklama glici oldukga duslktir, bu da ikinci kanonik degiskenin modelde anlamli bir katki
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saglamadigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, ikinci kanonik degiskenin ikinci set icindeki (%15,0) ve birinci seti agiklama orani
(%2,2) oldukga zayiftir. Dolayisiyla, iki set arasindaki temel iligkinin birinci kanonik degisken tarafindan temsil edildigi ve analizde
birinci kanonik degiskene odaklanmanin daha anlamli olacagi sonucuna varilabilir.

Yapilan kanonik korelasyon analizi, sosyoekonomik ve gevresel gostergeler arasindaki iliskileri ortaya koyarak bu iki degisken
setinin birbirini ne dl¢lide acikladigini degerlendirmistir. Sonuglar, birinci kanonik iliski icin oldukga yiiksek bir korelasyon katsayisi
(0,983) ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski gostermistir. Bu durum, sosyoekonomik gelismislik diizeyinin (insani gelismislik
endeksi, egitim, yasam siiresi ve kisi basina diisen gelir) cevresel baskilar (karbondioksit emisyonu ve malzeme ayak izi) ile giicll
bir sekilde baglantili oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle birinci kanonik degiskenin hem sosyoekonomik hem de cevresel
degiskenlerin blyuk bir kismini agiklayabilmesi, bu iki alan arasindaki iliskilerin Gnemini vurgulamaktadir. Literatiirde de bu tir bir
iliskinin varligi, gelismislik duzeyinin artmasinin g¢evresel siirdurilebilirligi tehdit edebilecegine isaret eden g¢alismalarla
desteklenmektedir (Grossman & Krueger, 1995; Stern, 2004). Grossman ve Krueger (1995), cevresel Kuznets egrisi (EKC) teorisini
gelistirerek, ekonomik bliylimenin belirli bir asamadan sonra gevresel performansi iyilestirebilecegini, ancak baslangigta gevresel
bozulmay:i artirabilecegini 6ne slirmislerdir. Stern (2004) ise, EKC'nin gecerliligini sorgulamakta ve bazi ¢evresel gostergelerin
ekonomik blylime ile dogrusal olmayan iligskiler gdsterebilecegini tartismaktadir. Bu bulgular, birinci kanonik iligkinin ylksek
olmasini destekler niteliktedir.

ikinci kanonik iliski ise diisiik korelasyon katsayisi (0,384) ve anlamli olmayan bir sonug sunmus, bu da ikinci kanonik bilesenin
modele anlamli bir katki saglamadigini géstermistir. Bu durum, literatiirdeki gézlemlenen sosyoekonomik ve gcevresel gostergeler
arasindaki iliskilerin her zaman dogrudan ve giiclii olmadigina dair bulgularla uyumludur (Dasgupta vd., 2002). Dasgupta vd. (2002),
EKC teorisine alternatif bakis acilari sunarak gevresel kalite ile ekonomik blylme arasindaki iliskiyi etkileyen cesitli faktorlerin,
dizenleyici politikalar ve teknolojik degisiklikler gibi, 6nemini vurgulamaktadir. Bu da ikinci kanonik iliskinin zayif ¢cikmasini ve
anlamh olmamasini agiklayan olasi bir nedendir. Ekonomik biyimenin belirli bir noktadan sonra gevresel performansi olumsuz
etkiledigi hipotezini 6ne siiren cevresel Kuznets egrisi (EKC) teorisi, bu tiir karmasik iliskilerin agiklanmasinda énemli bir cerceve
sunmaktadir.

Sonug olarak, bu calismanin bulgular, strdrilebilir kalkinma politikalarinin sekillendirilmesinde sosyoekonomik ve cevresel
faktorlerin bir arada ele alinmasi gerektigini vurgulamaktadir. Gelismislik diizeyindeki artislarin cevresel etkilerini minimize etmek
icin egitim, strdurulebilir enerji kullanimi ve ¢evre dostu teknolojilere yatirim gibi stratejilerin 6nemine dikkat cekilmektedir. Bu
bulgular, cevresel sirdirilebilirlik ve ekonomik blyumenin uyumlastiriimasina yonelik literatiirdeki mevcut ¢alismalari
desteklemektedir (Panayotou, 1997; Stern, 2004). Panayotou (1997), cevresel Kuznets egrisinin politik araglar ve cevre dostu
teknolojilerin benimsenmesi yoluyla nasil iyilestirilebilecegini ele almakta ve ekonomik gelisme ile gevresel sirdurilebilirligin
uyumlu hale getirilmesi icin stratejik adimlarin atilmasi gerekliligini vurgulamaktadir.

Sonug ve Oneriler

Bu ¢alisma, Tarkiye'nin insani gelismislik ile cevresel baskilar arasindaki iliskilerini sosyoekonomik ve ekolojik gostergeler tizerinden
derinlemesine incelemektedir. Kullanilan Kanonik Korelasyon Analizi, iki farkli degisken grubu (sosyoekonomik gostergeler ve
cevresel gostergeler) arasindaki dinamiklerin daha kapsamli bir sekilde anlasiimasina olanak saglamaktadir. Calismanin sonuglari,
insani gelismislik diizeyi ile cevresel baskilar arasinda giiclii bir iliski oldugunu net bir bicimde ortaya koymaktadir. Ozellikle Tiirkiye
gibi gelismekte olan llkelerde, ekonomik kalkinmanin gevresel siirdlrilebilirlik Gzerindeki etkileri daha belirgin hale gelmektedir.

Calismanin bulgular, Turkiye’de ekonomik biliyime, egitim diizeyi ve yasam siiresi gibi sosyoekonomik gostergelerin gevresel
baskilarla yakindan iliskili oldugunu gostermektedir. Birinci kanonik korelasyon katsayisinin yiksek bulunmasi, insani gelismislik
endeksinin bilesenleri olan yasam siresi, egitim dlzeyi ve kisi basina disen gayri safi milli hasila gibi gostergelerin gevresel
gostergelerle (karbondioksit emisyonu ve malzeme ayak izi) giiclii bir iliski icinde oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle
karbondioksit emisyonlari ve malzeme ayak izi gibi ¢evresel gostergeler, ekonomik blylime ile dogrusal bir iliski sergileyerek
cevresel baskilarin sosyoekonomik kalkinma siirecinde nasil sekillendigini gostermektedir.

Ekonomik biiyime ve sosyal gelisim, cevre (izerindeki baskilari artirma potansiyeline sahiptir. Tlrkiye gibi gelismekte olan
Ulkelerde, ekonomik kalkinmanin gevre Uzerindeki etkilerinin kritik hale geldigi gorilmektedir. Calismada elde edilen sonuglar,
sosyoekonomik kalkinmanin cevresel baskilardaki artisla yakindan iliskili oldugunu géstermektedir. Ozellikle kisi basina diisen
karbondioksit emisyonlari, ekonomik biyime ve yasam standartlarindaki artigla birlikte yikselmektedir. Bu durum, ¢evresel
baskilarin ekonomik kalkinma stireclerinde mutlaka dikkate alinmasi gerektigine vurgu yapilmaktadir.

Cevresel Kuznets Egrisi teorisi, ekonomik blylmenin erken asamalarinda ¢evresel bozulmanin artacagini, ancak belirli bir gelir
seviyesine ulasildiktan sonra cevresel kalitenin iyilesmeye baslayacagini 6ne sirmektedir. Tirkiye 6zelinde yapilan bu calismanin
bulgulari, Kuznets Egrisi teorisi ile kismen uyumlu gériinmektedir. Ozellikle karbondioksit emisyonlarinin ekonomik kalkinma ile
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arttigi, ancak surdirulebilir politikalar ve cevre dostu teknolojilerin benimsenmesiyle bu egimin tersine dénebilecegi yoniinde
bulgular elde edilmistir.

Calismanin bulgulari, Tarkiye'nin strdirilebilir kalkinma hedeflerine ulasabilmesi icin sosyoekonomik kalkinma ve cevresel
baskilar arasinda dengeli politikalar gelistirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Kalkinma sureglerinin gevreyi koruma ve dogal
kaynaklarin siirdirilebilir kullanimini gz 6ninde bulundurarak yiritilmesi biyidk 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, cevresel
baskilari azaltmaya yonelik siirdiirllebilir enerji politikalarinin hayata gegirilmesi, cevre dostu teknolojilerin yayginlastiriimasi ve
etkin atik yonetimi gibi stratejileri 6n plana ¢ikarmaktadir.

Surdirilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak igin enerji verimliligini artiran, cevreye olan olumsuz etkileri en aza indiren
politikalarin gelistirilmesi kritik bir 6neme sahiptir. Egitim, teknolojik gelisme ve kamu farkindaligi artirilarak ¢evreye duyarl
davraniglarin tesvik edilmesi de uzun vadeli siirdiiriilebilir kalkinma politikalari igin gereklidir. Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan
Ulkelerde ekonomik bliyiimenin cevresel etkilerinin azaltiimasi, politika yapicilar icin temel bir hedef olmahdir. Tirkiye'nin
siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine ulasmasi icin cesitli politika énerileri sunulabilir. Oncelikle, karbondioksit emisyonlarini
azaltmak amaciyla enerji verimliligi projelerine ve yenilenebilir enerji kaynaklarina daha fazla yatirrm yapilmahdir. Bu adim,
Tirkiye’nin ekonomik bliyimesini sirdurilebilir kilarken ayni zamanda gevresel baskilari da hafifletecektir. Ayrica, sanayi ve tarim
sektorlerinde cevre dostu teknolojilerin yayginlastiriimasi bliyik 6nem tasimaktadir. Bu tir teknolojilerin benimsenmesini
hizlandirmak icin devlet tesvikleri ve destekleri kritik rol oynayacaktir. Bununla birlikte, cevre bilincini artirmak ve bireyleri cevreye
duyarl davranmaya yonlendirmek amaciyla egitim ve kamu farkindaligi kampanyalarinin diizenlenmesi uygun olacaktir. Bu durum
uzun vadede, cevreyi koruma bilinci yiiksek bir toplum yaratmak, strdirilebilir kalkinma hedeflerine ulasmada temel bir etken
olacagi ongorulmektedir.

Sonug olarak, bu ¢alisma Tirkiye’nin sosyoekonomik kalkinma ve ¢evresel baskilar arasindaki iliskilerini derinlemesine incelemis
ve sirdirilebilir kalkinma igin bu iki boyutun dengelenmesi gerektigini vurgulamistir. Sosyoekonomik gostergeler ile gevresel
gostergeler arasindaki iliskilerin karmasikhgi, sdrdirilebilir kalkinma politikalarinin ¢ok boyutlu yaklasimlar gerektirdigini
gostermektedir. Tirkiye’nin hem gevreyi koruyan hem de ekonomik biyilimeyi siirdiiren politikalar gelistirmesi, uzun vadeli
kalkinma hedeflerine ulasmasinda kritik bir rol oynayacaktir. Bu baglamda, calismanin, Turkiye’nin kalkinma stratejilerine katki
sundugu ve politika yapicilar igin 6nemli yol gosterici 6neriler icerdigi diisiinilmektedir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
TANTEM License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.

Yazar Katkilari
Yazar, calismayi tek basina hazirladigini beyan etmistir.

Tesekkiir Beyani

Yazar(lar), calisma igin tesekkiir beyaninda bulunmamislardir.

Destek Beyani

Yazar(lar), calisma igin herhangi bir destekleyen beyaninda bulunmamiglardir.
Cikar Gatismasi

Yazar(lar), calisma igin herhangi bir gikar gatismasi beyaninda bulunmamislardir.
Etik Beyani

Yazar(lar), calisma igin Etik Kurul Onayi alinmasi gerekmedigini beyan etmiglerdir.
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Oz

Bu calisma Tirkiye icin bilgi ve iletisim teknolojileri (BIT) kullanimini etkileyen olasi faktérleri belirlemeyi amaglamaktadir. Bu amagla, 2016-
2021 dénemine iligkin alti yillik bir mikro veri seti kullanilarak BIT yayginligi incelenmistir. BIT kullanimi; internet, bilgisayar, cep telefonu ve
akilli TV kullanimi olmak izere 4 kategoride ele alinmistir. Pseudo panel veri seti ile her bir BIT kategorisi icin sabit etkiler modeli tahmin
edilmistir. Sonuglar dzellikle hane gelirinin BIT kullanimi tizerinde pozitif bir etkisinin bulundugunu ve bilgisayar kullanimi agisindan erkeklerin
kadinlara gére dezavantajli konumda oldugunu gostermistir. Bulgulara gére hane buytkligu internet ve cep telefonu kullanimi Gzerinde pozitif
(sirasiyla 0,01 ve 0,003), bilgisayar ve akilli TV kullanimi Gzerinde ise negatif (sirasiyla -0,02 ve -0,007) bir etkiye sahiptir. Ulasilan bulgular
egitim dlzeyi arttikga bilgisayar ve internet kullaniminin arttigini ve nitelik gerektirmeyen islerde ¢alisanlara gore profesyonellerin ve
teknisyenlerin daha fazla bilgisayar kullandigini ortaya koymustur. Son olarak galismanin bulgulari BIT sayisindaki artisin hane internet
kullanimini arttirdigini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: BiT, Pseudo Panel Veri, Sosyoekonomik Faktérler  JEL Kodlari: C23, 012, 033

The micro determinants of information and communication technology usage:
A pseudo-panel data analysis

Abstract

This study aims to determine possible factors affecting the use of information and communication technologies (ICT) in Turkey. For this
purpose, the study examines the prevalence of ICT using a six-year micro data set covering the period from 2016 to 2021. ICT usage is
considered in 4 categories such as internet, computer, mobile phone, and smart TV. We estimated a fixed effects model for each ICT category
using the pseudo-panel dataset. The results particularly indicate that household income has a positive effect on ICT usage and that men are
more disadvantaged compared to women in terms of computer usage. According to the results, household size has a positive effect on
internet and mobile phone usage (0.01 and 0.003, respectively), while it has a negative effect on computer and smart TV usage (-0.02 and -
0.007, respectively). The results indicate that computer and internet use increases as the level of education increases, and professionals and
technicians use computers more than those in unskilled jobs. Finally, the results of the study show that the increase in the number of ICT has
increased the use of the Internet in the household.

Keywords: ICT, Pseudo Panel Data, Socio-economic Factors JEL Codes: C23, 012, 033

Extended Summary

The ICT has accelerated significantly in recent years, driven by the promotion of an increasingly globalized economy. Supporting
investments in ICT that increase productivity in production is crucial for the development of individuals, firms, industries, and
countries. A review of the literature on ICT shows that ICT has been studied mainly from a macroeconomic perspective. Although
limited in number, micro-level studies examining the use of ICT at the sectoral, firm, and household levels are also encountered
in the literature. This study aims to identify potential social, economic, and demographic factors influencing the use of ICT in
Turkey. The study uses the annual Household ICT Usage Surveys conducted by TURKSTAT for the years 2016, 2017, 2018, 2019,
2020, and 2021.

* Bu calisma Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri Anabilim Dali’nda birinci yazar tarafindan ikinci yazarin danismanliginda
tamamlanmig olan “Tiirkiye'de hane halki bilgi teknolojilerinin mikro belirleyicileri” baglikli doktora tezinden tiretilmistir.
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As it is not possible to continuously follow the same households or individuals in the Household ICT Usage Surveys, a pseudo panel
dataset has been created in this study by following Deaton’s (1985) approach, which suggests constructing clusters from repeated
cross-sectional data and examining economic relationships based on group (cohort) averages. In the study, instead of using a
single indicator to represent ICT usage, all subcategories defined as ICT by TURKSTAT were included in the analysis. Four models
were estimated as ICT indicators: internet usage, computer usage, mobile phone usage, and smart TV usage. In order to create
the pseudo panel data set in the study, the year of birth and region were selected as the observed grouping variables for each
year. By combining the 43 birth years and 12 regions, a total of 516 cohorts (43x12) were created. The respective groups were
followed from 2016 to 2021, resulting in a time dimension of 6 years and a total of 3,096 observations (43x12x6) for the analysis.
A fixed effects model for the pseudo panel data was estimated to identify the possible factors influencing the use of the internet,
computers, mobile phones, and smart TVs.

The results of the fixed effects model for the pseudo panel data indicate that household income has a positive and statistically
significant effect on the use of all ICT tools. The study has determined that a 1% increase in income is associated with an increase
of 0.09 in the probability of internet usage, 0.14 in the probability of computer usage, 0.01 in the probability of mobile phone
usage, and 0.13 in the probability of smart TV usage. There is no statistically significant difference between men and women in
terms of internet and mobile phone usage. However, men were found to be disadvantaged compared to women in terms of
computer use, while women were found to be more disadvantaged than men in terms of smart TV use. According to the findings,
the probability of internet usage is higher in almost all educational categories compared to individuals who are illiterate.

According to the occupational classification, professionals have a lower likelihood of internet usage in their households compared
to individuals working in unskilled jobs. Furthermore, professionals and technicians use computers more than those employed in
unskilled positions. In addition, the analyses indicate that there is no statistically significant difference in mobile phone usage
based on occupational classification. When comparing employment status, employers, unpaid family workers and the self-
employed were found to be less likely to use the internet than paid employees. Conversely, employers were found to be more
likely to use computers than paid employees. The study found that retired people, seasonal workers, people in education, people
who are ill or disabled and people who are unable to work because of domestic responsibilities are less likely to use the internet
than job seekers. Finally, it was found that as the frequency of internet usage increases, the probability of using computers, mobile
phones, and smart TVs also rises. Additionally, as the number of ICT devices in the household increases, the probability of internet
usage also increases.

The effective use of ICT in the home is expected to contribute to individual development in this area, thereby supporting Turkey's
effective growth and development. In this context, policy makers have an important responsibility to provide the necessary
infrastructure and financial conditions to support internet use in households.

Giris

Kiiresellesmenin etkisiyle diinya genelinde bilgi ve iletisim teknolojileri (BIT)'nin gelisimi son yillarda &nemli élciide hizlanmistir.
Teknolojik ilerlemeler ve artan rekabet BiT mal ve hizmetlerinin fiyatlarini diistirmiis ve bu durum diger girdiler ile iiretim
siireclerinde bilgi teknolojisi ekipmanlarinin kullanimini tesvik etmistir (Jorgenson, 2001). BIT sektérlerindeki bu gelisme

sonrasinda ticaret yasaklarinin da gevsetilmesi ile birlikte gelismis ve gelismekte olan ilkelerin BiT kullanim diizeyi hizli bir sekilde
artmistir (Qiang vd., 2003).

BiT’in yayginlastig) ve ekonomide aktif olarak kullanildigi dénem icin yeni ekonomi kavrami telaffuz edilmektedir. Yeni ekonomi
kavramiyla, ekonominin isleyisinin eskiden farkli kurallar, ilkeler ve kurumlarla 6nemli 6lglide degistigi yeni bir iktisadi ortamin
varligina isaret edilmektedir. Bu siiregte Avrupa iilkeleri ve Japonya’ya gére ABD daha fazla BIT yatirimi yaparak ekonomik
biiylimede ve istihdamda &nemli ilerlemeler kaydetmistir. Teknolojideki gelismeler BiT sermaye mallarinin fiyat-performans
oraninda hizli bir iyilesmeye yol agmistir. BIT sermaye mallarinin kullanici maliyetleri azalmis ve diger sermaye ve emek girdilerinin
yerine BiT sermayesi énemli élciide ikame edilmistir. Ayrica BiT'lere yapilan yatinrm hacmindeki siirekli artislar diger sermaye
mallarina yapilan yatirimlari geride birakmistir ve BiT’ler ¢ikti ve emek verimligi artisina énemli diizeyde katkida bulunmustur
(Schreyer, 2000).

Uretimin basindan sonuna kadar verimliligi arttirici bir unsur olarak BIT yatinmlarinin desteklenmesi bireylerin, firmalarin,
sektorlerin ve ilkelerin gelisimi icin &nem arz etmektedir. BiT’i daha yaygin bicimde kullanan yatirimcilarin yatirimlarla uygulanan
batdn yeniliklerde ve organizasyonlarda ¢ok daha basarili oldugu bilinmektedir. Gliniimiizde birgok meslek grubuna mensup birey
glinlik yasamdan ekonomiye; is hayatindan akademik c¢alismaya kadar ¢ok sayida alanda verimlilik artisini saglayan temel
faktérlerin basinda BiT'in geldigini savunmaktadir (Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiiti, 2023).

BiT ile ilgili ampirik calismalar incelendiginde bircok Ulke icin BiT’in &zellikle makroekonomik boyutta arastirildigi gdze
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carpmaktadir. Ekonomik bilyiime basta olmak iizere ¢ok sayida makro degisken ve BIT arasindaki iliskiyi Giretim boyutuyla arastiran
calismalarin sayisinin 6nemli diizeyde oldugu gézlenmektedir (Norton, 1992; Wang, 1999; Roller ve Waverman, 2001; Colecchia
ve Schreyer, 2002; Nadiri ve Nandi, 2003; Saygili, 2003; Yamak ve Kogak, 2007; Seki, 2008; Torun vd., 2009; Yaprakh ve Saglam,
2010; Guloglu ve Tekin, 2012; Isik ve Kiling, 2013; Ahmed ve Ridzuan, 2013, Bozkurt, 2015; Alper, 2017; Niebel, 2018; Erdem ve
Saglam, 2020; Tunali ve Giiz, 2021 vb.). Bunun yani sira nispeten daha az sayida olmakla birlikte BIT kullanimini diger bir ifadeyle
tlkelerde BIT yayginligini makroekonomik faktérlerle iliskilendiren calismalara da rastlanmaktadir (Hardy, 1980; Becchetti ve
Giacomo, 2007; Fuchs, 2009; Andrianaivo ve Kpodar, 2011; Aristovnik, 2012; Artan vd., 2014; Kumar vd., 2016; Ozkan ve Celik,
2018, Ece ve Cetin, 2022; Harman ve Abdioglu, 2023). Her ne kadar daha sinirli sayida olsa da BIT kullaniminin sektérler, firmalar
ve haneler bazinda incelendigi mikro diizeydeki calismalarin da literatiirde yer aldigi gériilmektedir.

Tirkiye ekonomisi agisindan literatiir incelendiginde BiT yatirimlarinin (iiretim boyutu) ve BiT kullaniminin (BiT yayginhgi) daha ¢ok
makro diizeyde ele alindigi, mikro diizeydeki ¢calismalarin nispeten daha az oldugu gozlenmistir. Tirkiye ekonomisini konu alan
sinirli sayidaki mikro galismada 6zellikle tek bir yila ait hanehalki anketlerine dayali bir arastirma yapildigi ve bu ¢alismalarda genel
olarak BIT kullanimi acisindan tek bir gdstergenin ele alindigi dikkatleri cekmektedir (Arcigil vd., 2013; Gérgiin Baran vd., 2017;
GOrgiin Baran ve Erdem, 2017a,b; Selim ve Balyaner, 2017; Tasdemir ve Findik, 2017; Coskun ve Bulbiil, 2019; Abdioglu ve Harman,
2022). Ekonomik birimler agisindan yapilan mikro diizeydeki bir incelemenin makro diizeyde gergeklestirilecek bir incelemeden
daha fazla bilgi tasidigi g6z 6niinde bulundurularak ve BiT ile ilgili literatiirdeki bosluga dayanarak bu ¢alismada mikro diizeyde bir
arastirma yapilmistir. Calismada Tiirkiye’de BIT kullanimina etkide bulunan olasi sosyal, ekonomik ve demografik faktérlerin
belirlenmesi amaciyla Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan sunulan Hanehalki BIT Kullanim Arastirmasi (HBTKA) mikro veri
setinden yararlaniimigtir.

Calismanin literatiire birka¢ noktada katkisi oldugu séylenebilir. Oncelikle calismada 6 yillik bir mikro veri seti kullanilarak zengin
bir bilgi seti analize dahil edilmistir. ikinci olarak calismada incelenen HBTKA’da ayni haneler veya bireyleri siirekli olarak takip
etmek mimkiin olmadigi icin pseudo panel veri seti olusturulmustur. Bu sekilde yatay kesit mikro veriye gore daha etkin bulgulara
ulasiimasi amaglanmustir. Uglincii olarak galismada BIT kullanimini temsil etmek lizere sadece bir gsterge kullanmak yerine TUIK
tarafindan BIT olarak ifade edilen tiim alt kategoriler (internet, bilgisayar, cep telefonu ve akilli TV) analize d4hil edilmistir. Bu
sekilde BIT cesitleri acisindan ortaya cikabilecek olasi farkliliklarin belirlenmesi amaglanmistir. Dérdiincii ve son olarak ise
modellere HBTKA’nin imkan tanidigi 6lgtide cinsiyet, egitim dizeyi, hane blyukligi, mesleki siniflama, isteki durum ve ¢alismama
nedenlerinin de yer aldigi cok sayida degisken ilave edilerek kapsamli bir degisken seti ile analizler gergeklestirilmistir.

Arastirmanin sonucunda ulasilacak bulgular ile BIT kullanimi agisindan Tiirkiye’deki mevcut durum degerlendirilecektir. BiT
kullanimini temsil etmek amaciyla internet, bilgisayar, cep telefonu ve akilli TV kullanimi ele alinarak dijital teknolojilere erisim ve
bu teknolojilerin kullaniminin daha bitilinsel bir sekilde degerlendirilmesi mimkiin olacaktir. Bu kapsamda edinilecek olan
bulgularin dijital teknolojilerin kullanimiyla ilgili olarak literatiire butilinsel bir bakis agisiyla daha genis bir perspektif saglayacagi
disinilmektedir. Ek olarak teknoloji kullaniminin ve dijital esitsizliklerin ¢ok boyutlu etkilerinin anlasilmasina olanak saglayacagi
degerlendirilmektedir. Calismada ayrica dezavantajli gruplar belirlenerek BIT kullanimi agisindan desteklenmesi gereken gruplarin
hangileri oldugu ortaya koyulacaktir. Bu cercevede ¢alismanin bulgularinin BIT yatirnmlarinin planlanmasi noktasinda karar alicilara
yol gbsterecegi 6ngoriilmektedir.

Calismada ilk olarak BIT kullanimini konu alan ¢alismalara iliskin veri seti, ydntem ve bulgulara dair dzetlerin yer aldigi literatiir
arastirmasi sunulmustur. Daha sonraki béliimde ¢alismada kullanilan veri seti tanitilarak pseudo panel verilerin olusturulma siireci
aktarilmistir. Ayni bélimde galismada kullanilan pseudo panel veri sabit etkiler modeli detayli olarak tanitilmistir. Son olarak elde
edilen bulgulara ve genel degerlendirmelere yer verilmistir.

1. Literatiir Arastirmasi

BIT ile ilgili literatiir tarandiginda birey, hane, firma vb. birimler agisindan da 6zellikle son yillarda BiT araglarinin kullanimina ve
dijital esitsizlige yonelik calismalarin sayisinin arttigi gdzlenmektedir. Bu calismanin literatiir arastirmasi béliimiinde BIT ile ilgili
mikro diizeydeki calismalar mercek altina alinmistir. BIT kullanimina odaklanan en kapsamli mikro calismalardan biri Gassner
(1998)’a aittir. Gassner (1998), 1985-1996 donemi icin Birlesik Krallik’in Hanehalki Harcama Anketlerinden yararlanarak telefona
erisim talebini etkileyen faktorleri pseudo panel veri analizi ile arastirmistir. Gassner (1998), pseudo panel kohortlarini dogum
tarihine gore olusturmustur. Pseudo panel veri sabit etkiler yaklasimi kullanilarak elde edilen bulgulara gore gelir ile telefon erisimi
arasinda dogrusal olmayan bir iliski s6z konusudur. Egitim diizeyi yliksek olan bir kisinin reisi oldugu hanelerin yasam alanlarinda
bir telefona sahip olma olasiliklari daha yiiksektir. Ayni sekilde emekli veya kadin olan hane reislerinin hanelerinde telefon
bulunmasi olasiligi daha fazladir. Hane biyiklugi veya bes yasin altindaki cocuklarin ylzdesi gibi hane yapisini agiklamak igin dahil
edilen diger degiskenlerin telefon erisim talebi Gzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Son olarak ¢alismadan elde
edilen bulgulara gére niifus yogunlugunun ¢ok disiik oldugu bir bolgede yasamak telefon erisimine yonelik talebi artirmaktadir.
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Dijital ugurumun kiiresel boyutlarini inceleyen Oztiirk (2002), Tiirkiye’nin 2001 yili itibariyle BIiT dagilimi acisindan orta gelir
diizeyinde oldugunu belirlemistir. Peru igin dijital yoksulluk Gizerine arastirma yapan Barrantes (2007), BIT hanehalki anketlerini
kullanarak hane gelirinin, hane reisinin egitim diizeyinin ve hane buylklGiginin dijital refah Uzerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur. Lera-Lopez vd. (2009), ispanya igin genis bant baglantisinin, egitim seviyesinin, internet becerilerinin,
cinsiyetin ve niifus biyikliginin internet kullanimini pozitif etkiledigini tespit etmislerdir. Ozellikle kentsel ve kirsal alanlar
arasindaki dijital ugurumun 6nemli diizeyde oldugu vurgulanmistir.

Tiirkiye’de dgretim elemanlarinin derslerinde BIT kullanim diizeylerini inceleyen Kisla vd. (2009), 6gretim elemanlarinin cinsiyetleri
ve calistiklari fakiilteler agisindan BiT kullanimi itibariyle anlamh bir farklilik oldugunu belirlemislerdir. Madadi vd. (2011), anket
verilerinden yararlanarak iran icin egitim diizeyi, calisma tiiri ve yasin BIT kullanimi Gizerinde anlamh bir etkisi oldugunu
saptamislardir. Giimis (2012), 2009 yilina ait Uluslararasi Ogrenci Degerlendirme Programi (PISA) verileriyle BIT kullaniminda
okullar arasinda onemli farklar oldugunu ortaya koymustur. Bu farkhliklarin genellikle hane diizeyindeki faktorlerle
aciklanabilecegini ifade etmistir. Egitim (zerinde BiT kullaniminin etkisini arastiran bir baska ¢alismada Yilmaz ve Ersoy (2014),
Diyarbakir ili icin 5. siniflar diizeyinde BiT erisim olanaklari agisindan kiz 6grencilerin erkeklere gére daha avantajli oldugunu
belirlemislerdir. Hanedeki birey sayisinin BiT erisimi (izerinde negatif etkiye sahip oldugunu ve ebeveyni BIT kullanan &grencilerin
daha fazla BIT kullandigini saptamislardir.

Aricigil Cilan vd. (2013), 2012 yilina ait HBTKA mikro verilerini kullanarak gizli sinif modeli ile Tlrkiye’de 16-74 yas arasinda yer alan
kisilerin internet kullaniminin Gg sinifa ayrildigini tespit etmislerdir. Benzer sekilde Alkan vd. (2015), 2014 yilina ait HBTKA verisini
kullanarak internet erisimine sahip olan hanelerde daha fazla BiT bulundugunu belirlemislerdir. Ayrica aylik gelirin bilisim ekipmani
sayisi lizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu saptayarak 7 ve daha fazla bireyin yasadigi hanelerin BIiT sayisinin iki kisilik hanelerden
daha az oldugunu gdstermislerdir. Yine Tiirkiye igin Toso vd. (2015), 2012 yilina dair HBTKA’y1 kullanarak BiT gelismislik endeksi
skorlarina gore 12 bélgenin 4 gruba ayrildigini, birinci grupta istanbul’'un sonuncu grupta ise Kuzey, Orta ve Giiney Dogu
Anadolu’nun yer aldigini saptamislardir.

Kara vd. (2016), Turkiye icin internet kullanim egilimlerini 2004-2014 dénemi itibariyle incelemislerdir. Elde edilen bulgular geng
erkeklerin geng kadinlara kiyasla daha fazla internet kullandigini gésterirken lisansistl egitimine sahip bireylerin daha fazla aktif
internet kullandigini ortaya koymustur. Yashlarin dijital teknoloji kullanimlarini inceleyen Gorgiin Baran vd. (2017), 2016 yili HBTKA
verilerine dayali olarak yash bireylerin dijital teknoloji kullaniminda etkin olduklarini ve teknolojik gelismelere yatkinliklarinin s6z
konusu oldugunu belirlemislerdir. Yine ayni verileri kullanarak Goérgin Baran ve Erdem (2017a) lojistik regresyon analizi
gergevesinde BIT kullanmada yetenekli olmanin, bilgisayar ve internet kullanim sikhginin yani sira e-posta ve sosyal medyayi aktif
bir sekilde kullanma ile korelasyonlu oldugunu gostermislerdir. Bir baska galismada Gorgiin Baran ve Erdem (2017b), 2016 yili
HBTKA verileri ile genglerin BIT kullanim yeteneklerini arastirmislardir. Genglerin internet okuryazarligi ve bilgisayar kullanimlar
arasinda 6nemli bir iliski oldugunu belirlemislerdir. Selim ve Balyaner (2017) ise 2013 yili HBTKA mikro veri seti ile Tiirkiye’de hane
geliri, cinsiyet, egitim diizeyi, meslek, yas ve yerlesim yerinin BIT sahipligini agiklayan en énemli faktérler oldugunu bulmuslardir.

2012 yilina ait TUIK Yetiskin Egitimi Arastirmasinin verilerini kullanan Tasdemir ve Findik (2017), egitim diizeyi ile bireylerin BiT
kullanim yetenekleri arasinda énemli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. 2015 yilina ait Hanehalki Tiiketim Harcamalari Anketi
verilerini kullanan Boérekgi (2018), Turkiye’de ev sahibi olan, hane reisi evli, emekli ve zorunlu saglik sigortasi bulunan, sobali evde
yasayan hanelerin daha az telekomiinikasyon harcamasi yaptigini saptamistir. 2016 yili HBTKA verilerini kullanan Coskun ve Bilbl
(2019), BIT sahipliginin, hane biiyikligiinin, hane reisinin yasinin ve hanenin gelir seviyesinin internet sahipligini etkileyen en
onemli faktorler oldugunu gostermislerdir.

Amaral vd. (2019), ispanya icin 2008-2016 dénemine iliskin BiT kullanimi arastirmasi anketinden yararlanarak pseudo panel lojistik
regresyon analizi kapsaminda gelir, dijital beceriler, yas, cinsiyet ve cografi bolgenin e-ticaret lizerinde etkili oldugunu
belirlemislerdir. Nijerya icin cep telefonu kullaniminin belirleyicilerini arastiran Forenbacher vd. (2019), HBTKA anketlerine dair
2011-2012 donemi verileriyle egitim dizeyi, kayit disi calisma, sosyal katihm ve istihdam durumunun Nijerya’da cep telefonu
sahipligi Gizerinde dnemli etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Wang vd. (2021), Cin’de BIT, dijital ugurum ve kentlesme arasindaki
dinamik iliskiyi arastirarak BIT’in kentlesmeyi olumlu yénde etkiledigini tespit etmislerdir. Yine Cin icin Yang vd. (2021), mobil
internet kullaniminin ¢ok boyutlu yoksulluk UGzerinde negatif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Galperin ve Arcidiacono
(2021), Ekvator, Guatemala, Meksika ve Peru igin dijital cinsiyet ugurumunu arastirarak gelir, yas ve egitim gibi faktorlerin internet
kullanimini etkiledigini belirlemislerdir. Ancak bu (lkelerde internet kullanimindaki cinsiyet esitsizligine en buyik katkiyr yapan
degiskenin erkekler ve kadinlar arasindaki istihdam farkliliklari olduguna isaret etmistir.

Abdioglu ve Harman (2022), 2019 yili HBTKA verilerini kullanarak Tiirkiye’de hane gelirindeki ve hanelerin sahip oldugu BiT araci
sayisindaki artisin internet kullanim olasiligini artirdigini saptamislardir. Ecemis ve Coskun (2022), 2014 ve 2021 yil HBTKA verilerini
kullanarak 2014 ve 2021 yillarinda en yiiksek BiT kullanim performansi gésteren bélgenin istanbul oldugunu belirlemislerdir. Eski
ve Tarhan (2022), 2022 yili HBTKA mikro veri setiyle Tiirkiye’de dijital déniisim sonrasi BiT’in egitim Uzerindeki etkilerini
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inceleyerek {niversiteye kayit orani yiiksek olan ve BiT’in yogun kullanildigi bélgelerin benzer oldugunu tespit etmislerdir. Ay ve
Kilig (2023), Tiirkiye’de o6zellikle cinsiyet agisindan dijital ugurumun en 6énemli sebebinin kadinlarin istihdama katihm duzeyleri
oldugunu belirtmislerdir.

Aubouin (2023), Fransa’da 2007-2019 dénemine dair mikro verileri kullanarak BiT’e erisime etkide bulunan olasi faktorleri
arastirmistir. Cinsiyet ve dogum yilina gore olusturulan pseudo panel veri ile yapilan analizler sonucunda gencler arasinda cinsiyet
agisindan dijital esitsizligin s6z konusu oldugunu ortaya koymustur. Edinilen bulgular gelir ve egitim diizeyindeki artisin BiT’e erisim
Uzerinde pozitif etkiye sahip oldugunu gostermistir. Lu vd. (2023), aile panelini kullanarak dijital ekonominin Cin’deki 28 eyalette
yasayan kadin istihdami Gizerindeki etkisini incelemislerdir. Dijital ekonominin yalnizca ebeveynlik yiki olmayan kadinlar Gizerinde
istihdami tegvik edici bir etkisi oldugunu saptamiglardir. Covid-19’un Cin’deki iscilerin internet kullanimi Gizerindeki etkilerini
arastiran Shao ve Kostka (2023), yiiksek statliye sahip gencler ve kentte yasayan isciler ile kirsal bolgede yasayan yaslilar ve daha
yoksul isgiler arasinda internet kullanim orani agisindan olusan farkin arttigini géstermislerdir. En glincel ¢calismalardan biri olan
Maldayo vd. (2024), Gliney Etiyopya’nin Misdrak bolgesi icin 6zellikle yillik gelirin, cinsiyetin, bilgiye ve pazara erisimin tarimsal
bilgiye ulasmada pozitif etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir. Tirkiye igin 2011-2017 HBTKA verilerini analiz eden incekara ve
Oztiirk (2024), yas, cinsiyet, calisma durumu, egitim diizeyi, bélgenin ikametgahi, hane geliri, hane biiy(ikligi ve medeni durumun
internet kullaniminin en guglu belirleyicileri oldugunu tespit etmislerdir. Benzer sekilde 2018 ve 2021 yillarina ait HBTKA verileri
ile Oztaskin vd. (2024), COVID-19 déneminde yas, egitim seviyesi, meslek, e-ticaret kullanimi, hanehalki sayisi ve bdlge gibi
degiskenlerin kadinlarin e-devlet hizmetlerini kullanmalart ile iliskili oldugunu belirlemiglerdir. 2023 yili HBTKA verilerini kullanan
Baskaya (2024) ise Turkiye’de 16-74 yas arasi bireylerin internet kullanim oranlarindaki degisimleri arastirarak internet kullanim
oranlarinin cinsiyet, yas, meslek, isglict gibi 6zelliklere gére farkhlk gosterdigini belirlemislerdir.

Literatiir degerlendirildiginde calismalarin &nemli bir kisminda hanehalki anketlerinden yararlanildigi ve calismalarin 6zellikle BIT
araglarinin kullanimina etkide bulunan olasi faktorleri belirlemek amaciyla yapildigi gézlenmektedir. Bunun yani sira gesitli
boyutlarda (cinsiyet, yas, egitim, bdlge vb.) dijital esitsizligin arastirildig1 calismalarin da yaygin oldugu dikkatleri cekmektedir.
Hanehalki anketlerine dayali olarak gerceklestirilen analizlerde o6zellikle gelir dizeyinin, hanedeki birey sayisinin, bireyin
cinsiyetinin, egitim diizeyinin ve yasin BiT kullanimi (izerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu ortaya koyulmustur. Dijital esitsizligi
konu alan galismalarda ise erkek ve kadin arasindaki BiT kullanimina dair esitsizlik basta olmak iizere yas gruplari ve yasanan
bolgeye gore esitsizliklerin 6ne ¢iktigl gorilmektedir.

2. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
2.1. Veri Seti

Calismada 2016-2021 donemi icin HBTKA mikro verileri kullaniimistir. HBTKA, bilgi toplumunda son yillarda ortaya ¢ikan kultiirel,
sosyal ve ekonomik gelismeleri anlamak ve bu konuda uygulanan politikalari izlemek gibi sebeplerle TUIK tarafindan
dizenlenmektedir. HBTKAya iliskin 2016, 2017, 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillari i¢cin mikro veriler yapilan protokol karsiliginda
TUiK’ten edinilmistir. Her bir yila ait mikro veriler diizenlenerek hane ve fert segenekleri birlestirilmistir. 18-65 yas grubu disindaki
fertler veri setinden gikarilmistir. HBTKA verileri arasinda dogrudan dogum tarihi bilgisi yer almadigi icin 6ncelikle referans yil ile
bireyin yasi arasindaki fark alinarak dogum tarihi degiskeni olusturulmustur. Her bir yil icin mikro veri setleri analize hazir hale
getirildikten sonra dogum tarihine ve bolgeye gore kohortlar olusturularak pseudo panel veriler elde edilmistir.

Pseudo panel veri setini olusturmak amaciyla éncelikle ele alinan her bir yil igin gézlemlenen gruplama degiskeni olarak dogum yili
belirlenmistir. Arastirmaya dahil edilen yas gruplarina iliskin dogum tarihi kohortu olusturulmustur. Calismada 1959-2001 yillari
arasinda doganlar igin 43 dogum kohortu tanimlanmistir. Ornegin 1959 yilinda doganlar birinci kohortta, 1960 yilinda doganlar
ikinci kohortta ve 2001 yilinda doganlar sonuncu kohortta olmak lizere toplam 43 kohort elde edilmistir. Toplam 43 kohorta ait
veriler 2016-2021 donemi boyunca takip edilerek T=6 zaman boyutu ile 43x6=258 gozlemle ¢alismaya olanak saglamaktadir.
Pseudo panellerde az sayida kohort kullanilmasi daha yiksek standart hatalara neden olmaktadir (Antman ve McKenzie, 2007;
Karatas, 2018; Giliris ve Kaya, 2019). Bundan dolayi kohort sayisini artirmak amaciyla ele alinan her bir yil i¢in gdzlemlenen
gruplama degiskeni olarak ikamet edilen bolge secilmistir. Analiz kapsamindaki 43 dogum tarihi ve 12 bolge birlikte kullanilarak
43x12=516 kohort olusturulmustur. Ornegin 1959’da dogup NUTS1 bélgesinde ikamet edenler bir kohortta, 1960’da dogup ayni
bolgede ikamet edenler bir baska kohortta, 1960 yilinda dogup NUTS5 bdlgesinde ikamet edenler baska bir kohortta olmak lzere
toplam 516 kohort olusturulmustur. ilgili gruplar 2016-2021 dénemi boyunca izlenerek 43x12x6=3096 gézlemle analizler
yapilmistir. Pseudo panel verilerinde yatay kesit birimler tanimlandiktan sonra her bir anket yili icin her bir grupta bulunan bireyler
Gzerinden analize dahil edilen her bir degiskenin ortalamasi alinmaktadir.

Calismada HBTKA mikro veri setinde bulunan hane ve bireylere dair bazi degiskenler kategorilere ayrilarak kullaniimistir. Tablo
1’de gcalismada kullanilan degiskenler ile degiskenlerin kategorilerine yonelik tanimlamalar sunulmustur. Tablodan gozlenecegi gibi
BiT’i temsil etmek iizere hane internet kullanimi, hanenin bilgisayar sahipligi, hanenin cep telefonu sahipligi ve televizyon
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cesitlendirici sahipligi ele alinmistir. ilgili literatiir takip edilerek hane geliri, hane biyiiklGgi, cinsiyet, yas, egitim durumu, mesleki
durum, isteki durum ve ¢alismama nedeni gibi degiskenler modellere agiklayici degisken olarak ilave edilmistir.
Tablo 1.Kullanilan Degiskenler ve Degisken Kategorilerine Dair Tanimlar

Degiskenler Tanim

Bagimli Degiskenler (Y)

INTERNET KULLANIMI (Y1) Kisinin yasadigi hanede internet erisimi miimkiin ve internet kullaniliyorsa 1, degilse 0
BILGISAYAR KULLANIMI (Y2) Kisinin yasadigi hanede masalsti bilgisayar, tasinabilir bilgisayar ve tablet bilgisayar varsa 1, degilse 0
CEP TELEFONU KULLANIMI (Y3) Kisinin yasadigl hanede cep telefonu varsal, degilse O

AKILLI TV KULLANIMI (Y4) Kisinin yasadigl hanede oyun konsolu ve internete baglanabilen TV varsa 1, degilse 0
Bagimsiz Degiskenler (X)

LGELIR (X1) Hanenin aylik net kullanilabilir gelirinin logaritmasi (TL)

HHB (X2) Hane buyiklugu (hanedeki kisi sayisi)

BIT SAYISI (X3) Hanede kullanilan bilgisayar, cep telefonu, akilli TV vb. sayisi

Cinsiyet (X4)

KADIN Kadinsa 1, degilse 0

ERKEK Erkekse 1, degilse 0

Egitim Diizeyi (X5)

OKUMAMIS Bir okul bitirmediyse 1, degilse 0

ILKOKUL ilkokul mezunuysa 1, degilse 0

ORTAOKUL Ortaokul mezunuysa 1, degilse 0

LISE Lise mezunuysa 1, degilse 0

UNIVERSITE Universite mezunuysa 1, degilse 0

LISANSUSTU Lisansiistii mezunuysa 1, degilse 0

Meslek Siniflamasi (X6)

PROFESYONEL Ydnetici, profesyonel vb. ise 1, degilse 0

TEKNISYEN Teknisyen, biiro hizmeti, nitelikli tarim, orman vb. galisani ise 1, degilse 0
NITELIK GEREKTIRMEYEN Nitelik gerektirmeyen bir iste calisiyorsa 1, degilse 0

isteki Durum (X7)

UCRETLI Ucretli, maasl veya yevmiyeliyse 1, degilse O

ISVEREN isverense 1, degilse 0

KENDIHESABINA Kendi hesabina galisiyorsa 1, degilse O

UCRETSIZ Ucretsiz aile iscisiyse 1, degilse 0

Calismama Nedeni (X8)

ISARAMA issiz olup is ariyorsa 1, degilse 0

MEVSIMLIK Mevsimlik calisiyorsa 1, degilse O

EGITIM Egitime devam ediyorsa 1, degilse 0

EVisi Ev isleriyle mesgulse 1, degilse 0

EMEKLI Emekli veya isi birakmigsa 1, degilse O

HASTA Engelli veya hastaysa 1, degilse 0

internet Kullanim Sikhgi (X9)

HHH Hemen her giin internet kullaniliyorsa 1, degilse 0

HBK Haftada birkag kez internet kullaniliyorsa 1, degilse 0

HBDA Haftada bir defadan az internet kullaniliyorsa 1, degilse 0

Kaynak: HBTKA mikro verileri kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.
2.2. Ekonometrik Yontem

Calismanin analizinde pseudo panel veriler kullanilmistir. Arastirmacilar ntfusun buyik ve tesadifi bir 6rneklemini temel alan yillik
hanehalki anketlerine panel verilere kiyasla daha kolay ulasabilmektedir. Ancak zamansal olarak veya maliyetler agisindan, tekrarh
kesit verilerine dayanan anketlerde gercek bir panelde oldugu gibi ayni haneleri yillar boyunca izlemek miimkiin olmayabilir. 1985
yilindaki temel calismasiyla Deaton, tekrarl kesit verilerinden kiime olusturmayi ve ekonomik iliskileri bireysel gézlemlerden ziyade
grup (kohort) ortalamalarina gore incelemeyi 6nermistir. Tekrarl yatay kesit verilerden kiimeler olusturularak elde edilen panel
veri setlerine yapay, sentetik, sozde veya pseudo panel veri ismi verilmektedir. Pseudo panel veri seti olusturmak amaciyla bireyler
igin bazi ortak gdzlemlenen &zellikler (yas, irk, cinsiyet, bolge vb.) temel alinir. Ornegin bir kohort 1945 ve 1950 yillari arasinda
dogmus olan tim erkeklerden olusabilir. Deaton (1985), bu pseudo panellerin gercek panellerin karsilastigi asinma (attrition)
sorunundan etkilenmedigini ve gercek panellere kiyasla daha uzun zaman diliminde kullanilabilir oldugunu savunmaktadir (Baltagi,
2005, s5.193-194).

Ayni birimler yillar itibariyle takip edilemediginde genellikle kohortlar olarak adlandirilan gruplar olusturularak pseudo paneller
elde edilir. Bu kohortlar zaman iginde sabit kalan bir dizi gozlemlenen 6zellik ile tanimlanir. Bu sayede tahminlerde yanhliga yol
acabilecek ve dogrudan gézlemlenemeyen bazi 6zelliklerin sabit bir kohort etkisi ile yakalanmasi miimkin olmaktadir (Guillerm,
2017, s.110). Bu kapsamda arastirmacilara ayni gruplari zaman iginde gozlemleme ve takip etme imkani sunmasi pseudo panel
verinin avantajlarindan biri olarak ifade edilebilir. Bir diger avantaj olarak kolaylikla ulasilabilen yatay kesit verileri, birimler igin
gozlemlenebilen bazi ortak 6zellikler lizerinden zaman boyutunu igerecek bigimde panel veriye dénistiirme olanagl tanimasi
gosterilebilir. Pseudo panellerin asinma sorunundan etkilenmemesi ve pseudo panel veri analizlerinde birimsel heterojenliklerin
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dikkate alinmasi ise diger avantajlar olarak siralanabilir.

Her donemde ayni sayida N hanesinin rastgele arastirildigini varsayarak her biri tim gozlem siresi boyunca ayni kalan bir dizi C
kohortu tanimlansin. (1) numarali denklemde y., c. kimede t. zamandaki tim bireylerin yit degerlerinin ortalamasidir. t
zamaninda c kohortuna ait farkli sayidaki bireylerin ortalamasi alindigi igin fi.; zamana gore degismektedir. fi.; buyuk olasilikla xit
ile iliskilidir ve bu nedenle tesadiifi etki spesifikasyonu tutarsiz tahminlere yol acacaktir (Baltagi, 2005, s. 193).

Voo = XoeB + flee + Tt c=1,..,Ct=1,..,T 1)

[c:'yi tesadifi hatalar olarak ele almak tutarsiz tahmin edicilere neden olacaktir. Bunlari sabit bilinmeyen parametreler olarak ele
almak ise t'deki degisim g6z ardi edilemedigi slirece bir tanimlama sorununa yol acar. Eger kohort ortalamalari ¢cok sayida bireysel
gbzleme dayaniyorsa 8 tahmincisi (2) numarali esitlikteki gibi tanimlanmaktadir (Verbeek, 1993, s. 305).

-1

cC T cC T
BAW = <z (fct - J?c)(fct - J?c),) (Z (fct - J?c)(yct - 37c)> (2)

c=1t= c=1t=

- - 1 = S . _ _
(2) numaral esitlikte x, = ;Zle Xc¢, € kohortu igin gdzlemlenen kohort ortalamalarinin zamana gore ortalamasidir. fi.; = [,

olmasi durumunda eger t zamaninda c kohortundaki gbzlemlerin sayisi sonsuza yaklasiyorsa tutarhlik saglanabilir.

Deaton (1985), gdzlem sayisi sonsuza yaklastike¢a i, = [, olacagini gbstermistir. Buna gore (1) numarali denklemi yeniden yazarak
(3) numarah denkleme ulasilir. 1., kohort sabit etkisidir. Birim etkisi sadece gruplara gore degistiginde, yani zamana gore
degismediginde ve her bir gruptaki gozlem sayisi yeterli blyklikte oldugunda (1) numarali denklem (3) numarah denklemdeki
gibi yazilabilmektedir. (3) numaral denklemde 6l¢iim hatalarinin sifir ortalama ile bagimsiz olarak dagildigi varsayilmaktadir.

Voo = ot + fle + Ut c=1,..,Ct=1,..,T 3)

Pseudo panel verilerde olusturulan kohortlarin ortalamasi alindigi icin alinan ortalamalarda 6lgiim hatasi sorununun ortaya ¢ikma
riski bulunmaktadir. Verbeek ve Nijman (1993) grup ici gdzlem sayisi sonsuza yaklastikca bu riskin giderilebilecegini ifade
etmislerdir. Ortalama kohort biyukligli n, — oo iken ortalamasi alinan deger gercek degeri ifade edeceginden tutarl ve etkin
tahminci olacaktir. Uygulamada, ampirik calismalarda genellikle kohort basina 100 bireyin 6rnekleme hatalarini gormezden gelmek
icin yeterli oldugu kabul edilmektedir ve bu tercih 6zellikle Verbeek ve Nijman’in (1992, 1993) calismalarina dayanmaktadir
(Guillerm, 2017, s.114).

Calismada internet, bilgisayar, cep telefonu ve akilli TV kullanimi olmak iizere 4 kategoride ele alinan BIT kullanimina etkide
bulunan olasi faktérlerin arastiriimasi amaglanmistir. Tahmin edilecek olan modellerde bagimli degisken olarak bir hanede BiT’in
kullanilmasi durumunda 1, kullanilmamasi durumunda ise 0 degerini alan 0-1 degiskeni tanimlanmis ve bu gosterge degiskeninin
aciklayici degiskenlerin dogrusal bir fonksiyonu oldugu varsayilmistir. Dogrusal fonksiyon herhangi bir degeri alabilirken gosterge
ikili oldugu igin ikili bagimh degiskenin, agiklayici degiskenlerin dogrusal bir fonksiyonu olmasi varsayimi dogru bir varsayim degildir.
Ancak pseudo panel veri analizinde bireysel verilerin belirlenen kohort degiskenleri kapsaminda ortalamalari alinarak yeni yatay
kesit birimler olusturulmaktadir (Gassner, 1998, s. 149). Béylece bagimli degisken 0-1 degerini alan ikili bir degiskenden, toplam
birimler icerisinde 1’lerin payini gosteren bir degiskene dontstirilmustir. 0-1 degerlerini alan bagimh degisken ve bir dizi agiklayici
degiskenin gézlemleri kohortlar olusturulduktan sonra kohort ortalamalarinin degerini alir ve oranlari temsil eder.

Calismada pseudo panel veri sabit etkiler modeli kullanilarak ¢ok sayida faktériin BIT kullanimi izerindeki etkisi arastirilmistir. ilgili
denklemler (4-7) numaral esitliklerde ifade edilmistir. (4) numarali denklemde internet kullanimina (Y1) etkide bulunan faktorler
arastiriimaktadir. Bagimsiz degiskenler arasinda logaritmik gelir (X1), hanedeki kisi sayisi (X2) ve BiT sayisi (X3) gibi siirekli
degiskenler yer alirken cinsiyet (X4), egitim dizeyi (X5), meslek siniflamasi (X6), isteki durum (X7) ve calismama nedeni (X8) gibi
kategorik degiskenlere de yer verilmistir. (5), (6) ve (7) numarali denklemlerde sirasiyla bilgisayar (Y2), cep telefonu (Y3) ve akilli
TV kullanimina (Y4) etkide bulunan faktérler arastiriimaktadir. ilgili modellerde bagimsiz degisken olarak logaritmik gelir (X1) ve
hanedeki kisi sayisi (X2) gibi stirekli degiskenler yer alirken cinsiyet (X4), egitim diizeyi (X5), meslek siniflamasi (X6), isteki durum
(X7), calismama nedeni (X8) ve internet kullanim sikligi (X9) gibi kategorik degiskenler de modellere ilave edilmistir.

Viee = fixc + Bi Xy + B2 Xz + B3 Xz + BuXy + BsXs + BXs + B7 X7 + BeXe + Uyt (4)
Voct = foc + v1 X1 + V2K, + V3 Xa + vaXs + vsXs + VeXy + v, Xs + veXo + Upee (5)
Yacr = fize + 81X1 + 8,X, + 83X, + 8,Xs5 + 85Xg + 66X7 + 8,Xg + 85 Xo + Uzt (6)
Yact = flae + 01 Xy + 02Xy + a3Xy + auXs + asXe + agX; + a,Xg + agXo + Uyt (7)

(4), (5), (6) ve (7) numarali denklemlerde fi. kohort sabit etkilerini, ., ise hata terimlerini géstermektedir.
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3. Bulgular

Calismada pseudo panel veri seti kullanilarak pseudo panel sabit etkiler modeli tahmin edilmistir. Oncelikle sabit etkiler modeli
tahmin edilerek modelin diagnostik kontroll yapilmistir. Daha sonra diagnostik kontroller neticesinde uygun direncli standart hata
yaklasimlari ile standart hatalar diizeltilerek nihai denklemin bulgulari sunulmustur. ilk olarak internet kullanimi tizerinde etkili
olan faktorleri belirlemek izere pseudo panel sabit etkiler modeli tahmin edilerek modelin hata terimlerine iliskin varsayimlari
saglayip saglamadigi sinanmistir. Modelin degisen varsyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimllik testlerine iliskin bulgulari Tablo
2’de verilmistir. Tabloya bakildiginda modifiye edilmis Bhargava vd. Durbin-Watson (DW) ve Baltagi-Wu yerel en iyi degismezlik
(LBI) istatistiginin 2'ye yakin degerler aldigi ve dolayisiyla hata terimleri arasindaki otokorelasyonun 6nemli dliizeyde olmadigi
gorilmektedir. Bunun yani sira modifiye edilmis wald (Wald) testi hata terimleri varyansinin sabit olmadigini géstermektedir. Yatay
kesit bagimhlik test istatistigi ise birimler arasinda korelasyon olmadigini ortaya koymaktadir. Pseudo panel sabit etkiler modeli
icin diagnostik kontrol sonrasinda uygun direngli standart hata yaklasimi kullanilarak standart hatalar dizeltilmis ve model
bulgularina Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 2. Sabit Etkiler Modeli i¢in Diagnostik Kontrol/ internet Kullanimi

Kullanilan Test Test istatistigi
Otokorelasyon: DW Testi 1,8374
Otokorelasyon: LBI Testi 2,2549
Degisen varyans: Wald Testi 76482,27***
Yatay kesit bagimlilik: Pesaran Testi 8,279

*+% p<(0,01

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 3’te internet kullanimi icin pseudo panel sabit etkiler modeline dair katsayilar ve standart hatalar gosterilmistir. Edinilen
bulgulara gére hanedeki kisi sayisindaki artis internet kullanim olasiligini (yaklasik olarak 0,01) artirmaktadir. ilgili bulgu beklentiler
dahilinde olup her ilave hane bireyinin internet ihtiyacini dogrular niteliktedir. internet kullanimi agisindan kadin ve erkekler
arasinda anlamli bir farklilik s6z konusu degildir. Hemen hemen tiim egitim kategorilerinde internet kullanim olasiliginin okur-yazar
olmayanlara gore daha yiksek oldugu tablodan gozlenmektedir. En yliksek katsayinin ortaokul mezunlarina ait oldugu ve onu
siraslyla lise, Gniversite ve ilkokul mezunlarinin takip ettigi gorilmektedir. Ginimizde hemen her yastan bireyin cesitli ihtiyaglar
dogrultusunda internete gereksinim duydugu ve egitim diizeyi ne olursa olsun bireylerin internete erisim talebinin 6nemli diizeyde
oldugu bilinmektedir. Ozellikle 2019 yilinda tiim diinyay! derinden sarsan ve 2020 yilinda pandemi olarak ilan edilen Covid19
pandemisi dolayisiyla hayatimiza giren uzaktan egitim, internet talebini baska boyutlara tagimistir.

Analiz neticesinde, meslek siniflandirmasina gore nitelik gerektirmeyen islerde calisanlara kiyasla profesyonellerin hanelerinde
internet kullanim olasihginin daha disiik oldugu belirlenmistir. ilgili bulgu profesyonellerin internete erisim ihtiyacini ofis
ortaminda karsiladigl yoniinde degerlendirilebilir. Bunun yani sira bireylerin isteki durumuna gore karsilastirma yapildiginda
Ucretsiz aile iscisi ve kendi hesabina calisanlarin Ucretli ¢alisanlara kiyasla internet kullanim olasiliginin daha disiik oldugu
gozlenmistir. Bulgulara gore is arayanlara kiyasla emekli olanlar, egitime devam edenler, hasta veya engelli olanlar ve ev isi
nedeniyle calisamayanlar daha az internet kullanmaktadir. Ozellikle hasta veya engelli olmasi dolayisiyla calisamayanlar ile
emeklilerin internet kullanimi agisindan daha dezavantajli konumda oldugu dikkatleri cekmektedir. Calismadan edinilen bir baska
bulguya gore ise internet kullanimina etki eden en 6nemli faktorlerden biri hane geliridir. %1 anlamlilik diizeyinde hane gelirindeki
artisin internet kullanim olasiligini (yaklasik olarak 0,09) artirdigi Tablo 3’ten izlenmektedir. Daha yiksek gelirli haneler igin internet
kullanimi agisindan gerekli olan BiT araglarina sahip olma olasiligi kuskusuz daha yiiksek olacaktir. Nitekim hanenin sahip oldugu
BIT sayisina iliskin katsayl mercek altina alindiginda hanenin sahip oldugu BIT araglarindaki artisin internet erisim olasiligini
(yaklasik olarak 0,08) artirdig da tablodan gézlenmektedir.
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Tablo 3. internet Kullaniminin Mikro Belirleyicileri

Degiskenler Katsayilar Standart Hata
HHB 0,0115%*** 0,0027
ERKEK 0,0053 0,0216
iLKOKUL 0,0764*** 0,0204
ORTAOKUL 0,2082*** 0,0221
LISE 0,1979%** 0,0192
UNIVERSITE 0,1821%** 0,0223
LISANSUSTU 0,0671 0,0565
PROFESYONEL -0,0916** 0,0406
TEKNISYEN -0,0273 0,0187
ISVEREN 0,0949 0,0624
KENDI HESABINA -0,0687** 0,0344
UCRETSIZ -0,0755%* 0,0390
MEVSIMLIK -0,1192 0,1402
EGITIM -0,0518** 0,0234
EV iSi -0,0783*** 0,0222
EMEKLI -0,1895%** 0,0216
HASTA -0,2295%** 0,0744
BIT SAYISI 0,0804*** 0,0087
LGELIR 0,0893*** 0,0094
SABIT -0,0850 0,0773
N 3096

KOHORT SAYISI 516

R-KARE 0,5036

*** pn<0,01, ** p<0,05 ve * p<0,1

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Calismada ikinci olarak bilgisayar kullanimi i¢in sabit etkiler modeli tahmin edilerek modelin diagnostik test bulgulari Tablo 4’te
sunulmustur. Tablodan DW ve LBI istatistiginin 2'ye yakin degerler aldigi ve dolayisiyla hata terimleri arasindaki otokorelasyonun
onemli derecede olmadigi gériilmektedir. Bunun yani sira hata terimleri varyansinin sabit olmadigi ve hata terimleri arasinda yatay
kesit bagimliligin bulunmadigl da test istatistikleri ile belirlenmistir. Buna gore uygun direncli standart hata yaklasimi (White)
kullanilarak pseudo panel sabit etkiler modeli tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 4. Sabit Etkiler Modeli icin Diagnostik Kontrol/ Bilgisayar Kullanimi

Kullanilan Test Test istatistigi
Otokorelasyon: DW Testi 1,7362
Otokorelasyon: LBI Testi 2,1589
Degisen varyans: Wald Testi 26909,31***
Yatay kesit bagimlilik: Pesaran Testi 5,268

*+% pe(,01

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 5'te bilgisayar kullanimina dair sabit etkiler modelinin katsayilari ve direngli standart hatalari sunulmustur. Tahmin
sonucunda elde edilen bulgulara goére hanedeki kisi sayisi arttik¢a bilgisayar kullanim olasiligi (yaklasik olarak 0,02) azalmaktadir.
ilgili katsayl %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. Hanedeki kisi sayisindaki artisin hanenin bilgisayar sahipligi Gizerinde
olumsuz etkiye sahip olmasi hanedeki her ilave bireyin hane bitgesine ilave bir yik getirecegi ve mevcut bitgenin nispeten daha
zorunlu ihtiyaglara yonlendirilecegi gercegi ile agiklanabilir. Bulgulara bakarak bilgisayar kullanimi agisindan erkelerin kadinlara
gore daha dezavantajli konumda oldugu sdylenebilir. Okur-yazar olmayanlara gore ilkokul, ortaokul ve lise mezunu olanlarin
bilgisayar kullanim olasihiginin daha yiksek oldugu belirlenmistir. Profesyonellerin ve teknisyenlerin bilgisayar kullanim
olasiliklarinin nitelik gerektirmeyen islerde calisanlara gére daha yiiksek oldugu gézlenmektedir. Profesyonellik gerektiren islerde
calisanlarin teknik gerektiren meslek gruplarina gore bilgisayar kullanim olasiligi daha yiiksektir. isverenlerin bilgisayar kullanim
olasiliklarinin Gcretli galisanlara kiyasla daha yliksek oldugu tablodan gérilmektedir. Ancak tcretli ¢alisanlarin bilgisayar kullanim
olasihigl kendi hesabina ¢alisan ve Ucretsiz aile isgileriyle kiyaslandiginda Ucretli ¢alisanlarin daha avantajli konumda bulundugu
dikkatleri cekmektedir. is arayanlara gére emekli olanlar, mevsimlik isci olanlar, hasta veya engelli olanlar ve ev isi nedeniyle
¢alisamayanlar bilgisayari daha sinirli kullanmaktadir. Buna karsin is arayanlara gore egitim dolaysiyla ¢alisamayanlarin bilgisayar
kullanim olasiliklarinin daha yiiksek oldugu goézlenmektedir. Bunun yani sira hanenin gelir seviyesindeki artis, beklendigi gibi
bilgisayar kullanimi izerinde pozitif (yaklasik olarak 0,14) etkiye sahiptir. Ayrica internet kullanim sikhigini temsil etmek tzere
modele ilave edilen kukla degiskenlere bakildiginda haftada hemen hemen her giin internete girenlerin bilgisayar kullanim
olasiliginin haftada bir defadan az internete girenlere gore (%1 anlamlilik diizeyinde) daha yiiksek oldugu gézlenmektedir.
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Tablo 5. Bilgisayar Kullaniminin Mikro Belirleyicileri

Degiskenler Katsayilar Standart Hata
HHB -0,0210%** 0,0041
ERKEK -0,1677%** 0,0347
iLKOKUL 0,1830*** 0,0314
ORTAOKUL 0,1049*** 0,0378
LISE 0,0911%** 0,0374
UNIVERSITE 0,0090 0,0429
LISANSUSTU 0,0813 0,0953
PROFESYONEL 0,1906*** 0,0505
TEKNISYEN 0,1601*** 0,0295
ISVEREN 0,1964** 0,0836
KENDI HESABINA -0,2006*** 0,0441
UCRETSIZ -0,5083*** 0,0641
MEVSIMLIK -0,6183** 0,2418
EGITIM 0,2222%** 0,0441
EV iSi -0,1570%*** 0,0375
EMEKLI -0,0934*** 0,0346
HASTA -0,1150 0,0977
HHH 0,1690%** 0,0259
HBK -0,1808*** 0,0657
LGELIR 0,1409*** 0,0139
SABIT -0,6850%** 0,1228
N 3096

KOHORT SAYISI 516

R-KARE 0,5329

*** pn<0,01, ** p<0,05 ve * p<0,1

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Calismada Uglincl olarak cep telefonu kullanimina iliskin sabit etkiler modeli tahmin edilmistir. Cep telefonu kullanimini etkileyen
olasi faktorleri ortaya koymak amaciyla pseudo panel sabit etkiler modeline iliskin varsayimlarin kontroli yapilarak Tablo 6’da
gosterilmistir. Bulgular incelendiginde sadece degisen varyans sorununun mevcut oldugu, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyonun dnemli olmadigi gorilmektedir. Tablo 7'de direngli standart hatalar (White) ile pseudo panel sabit ekiler modeline
dair katsayilar verilmistir.

Tablo 6. Sabit Etkiler Modeli igin Diagnostik Kontrol/ Cep Telefonu Kullanimi

Kullanilan Test Test istatistigi
Otokorelasyon: DW Testi 1,8594
Otokorelasyon: LBI Testi 2,3029
Degisen varyans: Wald Testi 290350,01***
Yatay kesit bagimlilik: Pesaran Testi 6,284

#+% pe0,01

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 7’deki bulgulara gore hanedeki kisi sayisindaki artis cep telefonu kullanim olasiligini (yaklasik olarak 0,003) artirmaktadir.
Gunldmiizde hemen hemen herkesim tarafindan tercih edilen cep telefonunun kullanim olasiliginin hanedeki birey sayisiyla dogru
orantil bulunmasi beklentiler dahilindedir. Kadin ve erkek arasinda cep telefonu kullanimi agisindan édnemli bir fark olmadigi hatta
egitim dizeyleri itibariyle de benzer bicimde dnemli bir farkin ortaya ¢ikmadigi tablodan takip edilmektedir. ilgili bulgu cep
telefonu kullanim yayginhigina dayandirilarak agiklanabilir. Hatta benzer bulgular meslek siniflamasi ve galisanin isteki durumu igin
de elde edilmistir. ilgili katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olmadig tablodan gézlenmektedir. Buna karsin bulgular emekli
olanlarin, egitime devam edenlerin, hasta veya engelli olanlarin ve ev isi sorumlulugu dolayisiyla galisamayanlarin is arayanlara
gore daha az cep telefonu tercih ettigini ortaya koymustur. Hemen hemen her giin internete girenler ile haftada bir defa internete
girenlerin haftada bir defadan az internete girenlere gére cep telefonu kullanim olasiliklarinin daha yiksek oldugu gézlenmektedir.
Glnumuzde bireylerin cep telefonlari yoluyla alis-veris, banka vb. her tirll islemlerini gergeklestirdikleri dikkate alindiginda elde
edilen bulgunun beklentiler dahilinde oldugunu soylemek mumkindir. Gelirdeki bir artis karsisinda cep telefonu kullanim
olasiliginin (yaklasik olarak 0,01) arttig1 da gozlenmistir.
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Tablo 7. Cep Telefonu Kullaniminin Mikro Belirleyicileri

Degiskenler Katsayilar Standart Hata
HHB 0,0028%** 0,0007
ERKEK -0,0036 0,0054
iLKOKUL 0,0139 0,0087
ORTAOKUL 0,0190** 0,0084
LISE 0,0124 0,0078
UNIVERSITE 0,0061 0,0086
LISANSUSTU -0,0142 0,0155
PROFESYONEL -0,0063 0,0070
TEKNISYEN 0,0067 0,0049
ISVEREN -0,0218 0,0178
KENDI HESABINA -0,0066 0,0083
UCRETSIZ 0,0024 0,0110
MEVSIMLIK -0,0127 0,0317
EGITIM -0,0118** 0,0060
EV iSi -0,0199%** 0,0069
EMEKLI -0,0114%* 0,0065
HASTA -0,0479%* 0,0210
HHH 0,0120%** 0,0049
HBK 0,0328%** 0,0109
LGELIR 0,0106*** 0,0022
SABIT 0,8862*** 0,0197
N 3096

KOHORT SAYISI 516

R-KARE 0,1218

*** n<0,01, ** p<0,05 ve * p<0,1

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Calismada son olarak akilli TV kullanimi i¢in pseudo panel sabit etkiler modeli tahmin edilerek modelin hata terimlerine dair
varsayimlar test edilmistir. Testlere iliskin bulgular Tablo 8de sunulmustur. Tablodan hata terimleri arasindaki iliskinin 6nemli
olmadigi ve yatay kesit bagimlihgin bulunmadigi, buna karsin hata terimleri varyansinin sabit olmadigi gézlenmektedir. Buna gore
direncli standart hatalarin (White) yer aldigi sabit etkiler modeli ¢6zimine dair bulgulara Tablo 9'da yer verilmistir.

Tablo 8. Sabit Etkiler Modeli icin Diagnostik Kontrol/ Akilli TV Kullanimi ‘ 123
Kullanilan Test Test Istatistigi -
Otokorelasyon: DW Testi 1,7317
Otokorelasyon: LBI Testi 2,1413
Degisen varyans: Wald Testi 290291,01%**

Yatay kesit bagimlilik: Pesaran Testi 4,257

#+% pe0,01

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 9’daki bulgular incelendiginde hanedeki kisi sayisindaki artisin akilli TV kullanim olasiligini (0,007) azalttigi goriilmektedir.
Standart bir televizyondan farkl olarak akilli TV, internet baglantisini kullanarak televizyonun ilave 6zellikler ile donatilmasina
imkan tanimaktadir. Dolayisiyla ¢calismada hane biiytklGgi ile ilgili olarak ulasilan bu bulgu akilli TV'nin nispeten daha liks bir
ihtiya¢ oldugu gercegine baglanarak agiklanabilir. Bulgular kadinlarin erkeklere gore akilli TV kullanimi agisindan daha dezavantajli
konumda oldugunu gostermistir. Okur-yazar olmayanlara goére ilkokul, ortaokul ve lniversite mezunlarinin akilh TV kullanma
olasiliklarinin daha dusik, lise mezunlarinin akilli TV kullanma olasiliklarinin ise daha ylksek oldugu belirlenmistir. Teknisyenlerin
akillh TV kullanim olasiliginin nitelik gerektirmeyen islerde ¢alisanlara kiyasla daha diisiik oldugu saptanmistir. Bunlara ek olarak
akilli TV kullanimi agisindan isverenlerin gelir diizeyleri dolayisiyla, tcretli calisanlara gore daha istekli olduklari gézlenmistir. Akilh
TV kullanimi agisindan is arayanlara gére mevsimlik islerde galisanlar ile egitim dolayisiyla ¢alisamayanlarin daha dezavantajli
konumda oldugu goérilmistir. Buna karsin ev isiyle ilgilendikleri icin ¢alismayanlarin is arayanlara gore akilh TV tercih etme
olasiliklarinin daha yiiksek oldugu yéniinde bulgulara da ulasiimistir. Diger tiim BiT’lerde oldugu gibi akilli TV kullanim olasiliginin
gelir diizeyindeki artisla birlikte arttigi (yaklasik olarak 0,13) tespit edilmistir. Son olarak beklendigi gibi hemen hemen her giin
internet kullananlarin akill TV kullanim olasiliklarinin daha yiiksek oldugu saptanmistir.
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Tablo 9. Akilh TV Kullaniminin Mikro Belirleyicileri

Degiskenler Katsayilar Standart Hata
HHB -0,0073* 0,0043
ERKEK 0,0798** 0,0368
iLKOKUL -0,1367%** 0,0336
ORTAOKUL -0,3206%** 0,0440
LISE 0,0885** 0,0413
UNIVERSITE -0,1297%** 0,0437
LISANSUSTU -0,0282 0,1093
PROFESYONEL 0,0706 0,0485
TEKNISYEN -0,1010%** 0,0301
ISVEREN 0,1873** 0,0860
KENDI HESABINA -0,0184 0,0452
UCRETSIZ 0,0041 0,0556
MEVSIMLIK -0,4177%* 0,1967
EGITIM -0,1266*** 0,0456
EV iSi 0,0965** 0,0382
EMEKLI -0,0500 0,0344
HASTA 0,1615 0,1015
HHH 0,2251%** 0,0310
HBK -0,0664 0,0657
LGELIR 0,1290*** 0,0142
SABIT -0,8117%** 0,1256
N 3096

KOHORT SAYISI 516

R-KARE 0,2953

*** pn<0,01, ** p<0,05 ve * p<0,1
Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sonug

BIiT kullanimina etkide bulunan olasi faktorleri belirlemek amaciyla gerceklestirilen bu calismada 2016-2021 dénemi HBTKA mikro
verileri kullaniimistir. 2016-2021 yillari arasindaki mikro verilerin dogum tarihi ve bolgeye gore olusturulan kohort ¢ergevesinde
havuzlanmasiyla birlikte pseudo panel veri seti elde edilmistir. BiT kullanimini temsil etmek (izere hane internet kullanimi,
bilgisayar kullanimi, cep telefonu kullanimi ve akilli TV kullanimi ele alinip 4 model pseudo panel sabit etkiler yaklasimi ile tahmin
edilmistir.

Bulgular 6zellikle hane gelirinin BiT kullanimi (izerindeki etkisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermistir.
Hanenin gelir diizeyi ile internet, bilgisayar, cep telefonu ve akilh TV kullanimi arasinda dogru yonli bir iliski tespit edilmistir. Elde
edilen bu bulgu hane gelirindeki artisla birlikte nispeten daha liks ihtiyaglar arasinda degerlendirilebilecek olan bilgisayar, akilh
TV, internet ve cep telefonu gibi ihtiyaclara hanenin bltcesinden daha fazla pay ayrilabilecegini dogrulamaktadir. Ayrica tahminler
cep telefonu ve internet kullanimdan ziyade gelirdeki artisin bilgisayar ve akilli TV kullanimi izerinde daha biyik etkiye sahip
oldugunu géstermistir. Gelir diizeyinin BIT kullanimi (izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu yéniindeki bulgu Tiirkiye icin Alkan vd.
(2015), Selim ve Balyaner (2017), Borekgi (2018) ve Coskun ve Biilbil (2019) tarafindan da dogrulanmistir. Benzer sekilde Galperin
ve Arcidiacono (2021)’in ¢alismasinda da gelirin BiT kullanimi ve BiT’e erisim iizerinde belirleyici oldugu vurgulanmistir. Gassner
(1998) ise gelir ile internet kullanimi arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Yapilan analizler kadin ve erkekler arasinda BIT kullanimi agisindan kullanilan BIT aracina gore farkh sonuglar sunmustur. Buna gére
internet kullanimi ile cep telefonu kullanimi bakimindan erkekler ve kadinlar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
gdzlenmemistir. ilgili bulgu cinsiyet, yas, ekonomik durum ve egitim durumuna bagl olmaksizin hemen hemen herkesin cep
telefonuna sahip olmasi ile agiklanabilir. 18-65 arasindaki bireylerin analiz kapsamina alinmis olmasi da ilgili bulguyu destekler
niteliktedir. Glinimuzde cep telefonlarinda internet kullaniminin ¢ok yaygin olmasi ve hemen hemen her kesimden bireyin cep
telefonunda internet kullanmasi, internet kullanimi agisindan cinsiyete gére onemli bir farkin ortaya ¢ikmamasini agiklayabilir.
Calismada bilgisayar kullanimi itibariyle erkeklerin kadinlara gére dezavantajli konumda oldugu belirlenirken akilli TV kullanimi
acisindan kadinlarin erkeklere gére daha dezavantajli oldugu belirlenmistir. Bilgisayar kullanimi agisindan ortaya ¢ikan bu bulgu
dijital ugurumu inceleyen Galperin ve Arcidiacono (2021)’'nun bulgulariyla 6rtiismemektedir.

Bireyin yasadigi hane buyukliginin diger bir ifadeyle hanedeki kisi sayisinin internet ve cep telefonu kullanim olasiligi tGizerinde
pozitif, bilgisayar ve akilli TV kullanim olasiligi Gzerinde ise negatif bir etkisinin olugu belirlenmistir. Hanedeki birey sayisi arttikga
cep telefonu ve internete gore nispeten daha liiks ihtiyaglar olarak degerlendirilebilen bilgisayar ve akilli TV kullaniminin azalmasi
beklenen bir sonugtur. Elde edilen bulgu, hane biyukliglinin internet kullanimi Gzerinde anlamli bir etkisi olmadigini saptayan
Gassner (1998) ile celismekte iken Alkan vd. (2015) ve Coskun ve Biilbil (2019)’Gn ¢alismasiyla paralellik géstermektedir.
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Calismada hemen hemen tim egitim kategorilerinde internet kullanim olasiliginin okur-yazar olmayanlara kiyasla daha yiksek
oldugu belirlenmistir. Benzer sekilde okur-yazar olmayanlara gore ilkokul, ortaokul ve lise mezunu olanlarin daha fazla bilgisayar
kullandigi da saptanmistir. Egitim dlizeyine bagh olmaksizin toplumun tiim kesimlerinde yaygin olarak kullanilan cep telefonu
acisindan mezun olunan egitim seviyesine gore énemli bir farkin ortaya ¢ikmadigi gézlenmistir. Bu bulgu yiksek egitimli hane
reislerinin bulundugu hanelerin yasam alanlarinda bir telefona sahip olma olasiliginin daha yiiksek oldugunu ifade eden Gassner
(1998)’in bulgulariyla bir bakima uyusmamaktadir. Calismada ayrica okur-yazar olmayanlara gore ilkokul, ortaokul ve lniversite
mezunlarinin akilli TV tercih etme olasiliklarinin daha diistik, lise mezunlarinin akilli TV tercih etme olasiliklarinin ise daha yuksek
oldugu belirlenmistir.

Meslek siniflandirmasina gére profesyonellerin nitelik gerektirmeyen islerde galisanlara gore hanelerinde internet kullanim
olasiliginin daha disilk oldugu tespit edilmistir. Bunun yani sira profesyonellerin ve teknisyenlerin nitelik gerektirmeyen islerde
calisanlara gére daha fazla bilgisayar kullandigi belirlenmistir. Profesyonellerin teknik gerektiren meslek gruplarina gore bilgisayar
kullanim olasiliginin daha yiiksek oldugu da bulunmustur. Cep telefonu kullanimi bakimindan bireylerin meslegine gére istatistiksel
olarak anlamli bir fark bulunamamustir. Akilli TV sahipliginin ise teknisyenlere kiyasla nitelik gerektirmeyen islerde ¢alisanlar igin
daha yaygin oldugu tespit edilmistir.

Calismada Ucretli ¢alisanlara kiyasla licretsiz aile iscilerinin ve kendi hesabina ¢alisanlarin internet kullanim olasiliginin daha dusik
oldugu bulunmustur. Ucretli ¢calisanlara kiyasla isverenlerin bilgisayar kullanim olasiliklarinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.
Ancak Ucretli ¢calisanlarin bilgisayar kullanim olasili§i kendi hesabina galisan ve Ucretsiz aile isgileriyle karsilastinldiginda tcretli
calisanlarin daha avantajli oldugu saptanmistir. Cep telefonu kullanimi agisindan isgiictiniin isteki durumuna gore istatistiksel
olarak anlamh bir fark bulunamamigstir. Toplumun gok biyiik bir kesimi tarafindan kullanilan cep telefonu igin ilgili bulgunun elde
edilmesi beklentiler dahilindedir. Nispeten diger BIT cesitlerine gére daha liiks bir ihtiya¢ olarak degerlendirilebilen akilli TV
kullanimi agisindan karsilagstirma yapildiginda ucretli calisanlara gore isverenlerin daha istekli olduklari gézlenmistir.

Analizler sonucunda is arayanlara kiyasla emekli olanlarin, egitime devam edenlerin, hasta veya engelli olanlarin ve ev isi
sorumlulugu dolayisiyla ¢alisamayanlarin daha az internet kullandigi belirlenmistir. Ozellikle hasta veya engelli olmasi dolayisiyla
calisamayanlar ile emeklilerin internet kullanimi agisindan daha dezavantajli konumda oldugu saptanmistir. Bilgisayar ve cep
telefonu kullanimi agisindan da benzer bir bulguya ulasilmistir. Akilli TV agisindan sonuglar degerlendirildiginde ise is arayanlara
gore mevsimlik islerde galisanlar ile egitim dolayisiyla ¢alisamayanlarin daha dezavantajli oldugu saptanmistir. Buna karsin ev isiyle
ilgilendikleri icin galismayanlarin is arayanlara gore akilli TV tercih etme olasiliklarinin daha yiksek oldugu bulunmustur.

Bulgular internet kullanim sikhgr arttikca bilgisayar, cep telefonu ve akilli TV kullanma olasiliginin arttigini, hanede bulunan BIT
sayisl arttikga da internet kullanim olasiliginin arttigini gdstermistir. Bu nedenle hanelerde BIT kullaniminin yayginlastirilmasi igin
gerek internet gerekse de diger BIT araclari kapsaminda politika yapicilar tarafindan tesviklerin saglanmasi énem arz etmektedir.
Yiksekogretim 6grencilerine teknolojik cihaz ve internet destegi verilmesine iliskin karar ile Turkiye Cumhuriyeti vatandasi
yluksekogretim 6grencilerine, bir kereye has olmak lizere teknolojik cihaz ve bir yillik internet destegi saglanacagi duyurulmustur.
ilgili destegin kapsaminin genisletilerek gecerlilik siiresinin 1 yilin izerine ¢ikarilmasi ve yararlanacak bireylerin sayisinin artirilmasi
kuskusuz BIT kullaniminin yayginlasmasi icin dnemli bir adim olacaktir.

Calismada gelir seviyesi ile BIT kullanimi arasinda dogru yonli bir iliski oldugu saptanmistir. Ayrica egitim diizeylerine gére okur-
yazar olmayan gruba goére diger egitim diizeylerinde BIT kullaniminin daha yaygin oldugu belirlenmistir. Bu ¢ercevede BIT
kullaniminin yayginlastirilmasi icin hane gelir tesviklerinin uygulanmasi ve hane bireylerinin egitim seviyelerinin arttirilmasina
yonelik egitim politikalarinin gbzden gecirilmesi 6nem arz etmektedir. Benzer politikalarin uygulanmasi literatirde de belirtildigi
tizere Tiirkiye’nin bilyiime ve kalkinma siirecine 6nemli katkilar saglayacaktir. BIT’in yayginlasmasiyla teknolojik bilgi birikimi ile
donatilan isglicinin ekonomik biyime sirecine katkisi kuskusuz daha ¢ok olacaktir.

Calismadan edinilen bulgular nitelik gerektirmeyen islerde calisanlarin, kendi hesabina calisanlarin, licretsiz aile iscilerinin, emekli
olanlarin, mevsimlik iscilerin, hasta veya engelli olanlarin ve ev iscilerinin bilgisayari daha sinirli kullandiklarini géstermistir.
Bilgisayar kullanimi itibariyle dezavantajli konumda olan bu gruplarin BT kullanimi agisindan tesvik edilerek desteklenmesi gruplar
arasinda ortaya gikacak olan olasi dijital esitsizligin 6nlenmesi noktasinda yarar saglayacaktir. Hanelerde BiT’in etkin kullanimi,
fertlerin bu konuda etkin bir bicimde kendilerini gelistirmeleri ile Tlrkiye’nin de etkin bir sekilde biyime ve kalkinmasina katki
saglayacagl disiiniilmektedir. Bu konuda politika yapicilara hanelerde BiT kullanimini destekleyecek altyapi ve mali sartlari
saglamak gibi 6nemli gorevler dismektedir.

BiT'in gelisimi Birlesmis Milletler’in “Siirdirilebilir Kalkinma Hedefleri” agisindan énem arz etmektedir. Hedeflerin hayata
gecirilmesinde BIT, temel yapi tasi olarak nitelendirilmekte ve hemen her hedefin gerceklestiriimesinde teknoloji 6n plana
cikarilmaktadir. BiT’e erisimin kayda deger oranda artirilmasi ve dezavantajli gruplarin desteklenmesi kalkinma hedeflerine uyum
noktasinda tizerinde durulmasi gereken énemli konular arasinda yer almaktadir. Calismada edinilen bulgulara dayanarak ozellikle
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Sardirulebilir Kalkinma Hedefleri cercevesinde dijital hizmetlere erisimde tim dezavantajli gruplarin dijital erisimlerinin
saglanmasi, egitim, saglk vb. kamu hizmetlerinde dijitallesmeyi saglayacak yatirimlarin yapilmasi, kamu ve 6zel sektor arasinda
isbirliginin saglanmasi ve dijital okuryazarlk egitimlerinin yayginlastirilmasi 6énerilmektedir. Bunun yani sira giincel teknolojik
gelismeleri géz oniinde bulundurarak dijitallesme yatirimlarinin finansmani igcin uzun vadeli stratejilerin gelistirilmesi, dijital
yatirimlarin ilerleyisi ve etkinliginin slirekli olarak izlenmesi ve geri bildirim mekanizmasinin aktif hale getirilmesi de 6nem arz
etmektedir.

Calismada 2016-2021 yillarina iliskin HBTKA mikro verileri kullanilmistir. Pseudo panel veri igin dogum yilina ve ikamet edilen
bolgeye gore kohortlar olusturulmustur. Daha uzun bir zaman periyodunu igcerecek bicimde cinsiyete gore kohort olusturularak
sadece kadin veya erkelere iliskin daha detayli bulgulara ulagmak 6zellikle dijital teknolojilerde cinsiyet esitsizliginin kapsamli bir
sekilde analiz edilmesi agisindan son derece faydali olacaktir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
A=l License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmigtir.

Yazar Katkilari
Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki sagladiklarini beyan etmislerdir.

Tesekkiir Beyani

Yazar(lar), calisma igin tesekkiir beyaninda bulunmamislardir.

Destek Beyani

Yazar(lar), calisma i¢in herhangi bir destekleyen beyaninda bulunmamislardir.
Cikar Catigmasi

Yazar(lar), calisma icin herhangi bir ¢ikar ¢atismasi beyaninda bulunmamislardir.
Etik Beyani

Yazar(lar), galisma igin Etik Kurul Onayi alinmasi gerekmedigini beyan etmislerdir.
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Kahverengi kripto ve yesil kripto paralarin yatirimci risk toleransi ile iliskisi:
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Oz

Yapilan bu ¢alismanin amaci kahverengi kripto ve yesil kripto para fiyatlarinin yerel yatirimcilarin risk toleranslari ile iliskisini ortaya koymaktir.
Bu amag dogrultusunda, arastirmada degiskenler arasinda simetrik ve asimetrik uzun dénem iliskini sinamak amaciyla her bir test yontemi
icin dort farkli arastirma modeli olusturulmustur. Bu arastirma modellerinde yerel gercek ve tiizel kisi risk toleranslari bagimli degiskenleri,
kahverengi ve yesil kripto para fiyatlari ise bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir. Test sonuglarina gore, yerel yatirimcilarin risk toleranslari
ile kripto para fiyatlari arasinda simetrik iliski yoktur. Ancak, yerel gergek kisi risk toleransi ile kahverengi kripto ve yesil kripto fiyatlari arasinda
ve yerel tiizel kisi risk toleransi ile kahverengi kripto ve yesil kripto fiyatlari arasinda asimetrik esbitiinlesme iligkileri bulunmaktadir. Buna
gore kahverengi ve yesil kripto para fiyatlarindaki degisimler yerel yatirimcilarin risk toleransini etkilemektedir. Ozellikle, yesil kripto, Stellar
ve Tron, para fiyatlarinin belirtilen risk toleranslari Gizerinde asimetrik etkileri s6z konusudur.

JEL Kodlari: G17, G23, G32,

Anahtar Kelimeler: Kahverengi Kripto Para, Yesil Kripto Para, Yerel Yatirimci Risk Toleransi, ARDL Modelleri Ga1

Relationship of risk tolerance with brown and green cryptocurrencies: An
examination with A-ARDL and NARDL methods for domestic investors

Abstract

This study aims to reveal the relationship between brown and green cryptocurrency prices and the risk tolerances of domestic investors. For
this purpose, four different research models were constituted for each test to examine the long-run symmetric and asymmetric relationships
of the dependent and independent variables. The dependent variables are risk tolerances of the domestic individual and institutional investors
and the independent variables are the brown and green cryptocurrency prices in the models. The test results showed that the domestic
investors’ risk tolerances don’t have symmetric cointegration relationships with brown and green cryptocurrency prices. However, there are
asymmetric cointegration relationships between the individual investors’ risk tolerances and the independent variables and between the
institutional investors’ risk tolerances and independent variables. According to those results, the changes in the brown and green
cryptocurrency prices impact the domestic investors’ risk tolerances. The green cryptocurrencies, Stellar and Tron, especially have asymmetric
effects on the risk tolerances.

JEL Codes: G17, G23, G32,

Keywords: Brown Cryptocurrency, Green Cryptocurrency, Domestic Investor Risk Tolerance, ARDL Models Gal

Extended Summary

This study aims to reveal the long-run symmetric and asymmetric relationship of brown and green cryptocurrency prices with
domestic individual and institutional investors' risk tolerances. Though there are some studies about the effects of the risk
tolerances on prices, returns, and volatilities of the brown cryptocurrencies (BC), there are two gaps in the relationship. The first
gap is whether cryptocurrencies affect investors’ risk tolerances and the second gap is about the long-run relationship between
the risk tolerance and green cryptocurrency (GC) prices.

This study fills those gaps by demonstrating the asymmetric cointegration of the variables. Additionally, it gives a chance to
compare BC and GC’s relations with the domestic investors’ risk tolerances.

The time range of the dataset is from the 5th of January 2018 to the 23rd of July 2024. The risk tolerances of domestic individuals
(GRT) and institutions (KRT) are the dependent variables, the BCs and GCs are the independent variables, the fear index (VIX) and
Federal Reserve Bank total assets (WALCL) are the dummies in the research models. The GCs are Ripple, Stellar, Cardano, and
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Tron, and BCs are Bitcoin, Tether, Ethereum, and BNB.
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The Risk Tendency Indexes (REKS, formerly known as RISE) of the domestic investors are the risk tolerance proxies. The REKS is

calculated by the Central Securities Depository & Trade Repository of Turkiye (MKK) for every Fridays. To be compatible with that
variable, the entire dataset was designed on a weekly basis. The data of BC and GC prices, VIX, and WALCL were downloaded from
www.yahoofinance.com, www.investing.com, and fred.stlouisfed.org, respectively and the GRT and KRT data were asked from

MKK. Table 1 summarizes the variables and sources of the dataset.
Table 1. The Summary of Dataset

Dat Role in the R h
Variables Symbol ata Data Source Classs of Variables ole In the Researc
Frequency Models
Domestic Individual Investor Risk GRT Weekly MKK Risk Tolerance Dependent Variable
Tolerance
Domestic Institutional Investor Risk KRT Weekly MKK Risk Tolerance Dependent Variable
Tolerance
o . o . Brown .
Bitcoin Price FBitcoin Weekly yahoofinance.com Independent Variable
Cryptocurrency
. . Brown .
Tether Price FTether Weekly yahoofinance.com Independent Variable
Cryptocurrency
. . Brown .
Ethereum Price FEthereum Weekly yahoofinance.com Independent Variable
Cryptocurrency
. . Brown .
BNB Price FBNB Weekly yahoofinance.com Independent Variable
Cryptocurrency
Ripple Price FRipple Weekl ahoofinance.com Green Independent Variable
PP PP v ¥ ' Cryptocurrency P
. . Green .
Stellar Price FStellar Weekly yahoofinance.com Independent Variable
Cryptocurrency
. . Green .
Cardano Price FCardano  Weekly yahoofinance.com Independent Variable
Cryptocurrency
. . Green .
Tron Price FTron Weekly yahoofinance.com Independent Variable
Cryptocurrency
Federal R Bank Total Asset . . .
(\7\/:[&) eserve Banx fotal Asse FED Weekly fred.stlouisfed.org Dummy Variable Dummy Variable
Fear Index VIX Weekly investing.com Dummy Variable Dummy Variable

The dependent and independent variables are stationary at 1(0) or I(1) level according to Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-

Perron (PP), and KPSS unit root test results. Therefore, the augmented ARDL (A-ARDL) model that is flexible for being stationary

at different levels was run to test symmetric relations. The adopted A-ARDL models for this study are as follows

ByxxLFTRON;_ + B, ,LFCARDANO,_; + Y"_ ', ;ALGRT,_; + X!

=1 7X,]

ALGRT; = ¢} + cit + ByyLGRT,_; + ByxxLFRIPPLE, 1 + +fy, . LFSTELLAR,_; +
-1

¥y ALFRIPPLE, ; +
297 Yy JALFSTELLAR,_; + 292 . ;ALFTRON,_; + 392/ ¥, /ALFCARDANO,_; + wALFRIPPLE, +

WALFSTELLAR, + ALFTRON, + @ALFCARDANO, + Y _y 8, LFED,  + Yh_1 5, LVIX, ) + &,

+ByxxLFTETHER,_1 + B, xLFETHEREUM,_ + ¥5_ 1., /ALGRT,_; + X

Model (1a)

ALGRT; = ¢} + cit + By, LGRT,_y + By xLFBITCOIN,_; + B, LFBNB,_; +
L, ,ALFBITCOIN,_; +

=17x]

392 u jJALFBNB,_; + 297, jALFTETHER,_; + ¥/_] 1, ,ALFETHEREUM,_; + wALFBITCOIN, +
WALFBNB, + WALFTETHER, + @ALFETHEREUM; + Y1 S LFED  + Yoy 8, LVIX, ) + &

Model (2a)
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ALKRT, = c} + c}t + By, LKRT,_; + ﬁyxxLFRIPPLEt L + +Byx xLFSTELLAR,_; +
ByxxLFTRON,_; +ﬁyxxLFCARDANOt LAY wylALKRTt i+ 2921 W, JALFRIPPLE,; +
29t Yy ALFSTELLAR,_; + X9=1 1, JALFTRON,_; + X.=1 ., /ALFCARDANO,_; + wALFRIPPLE, +

WALFSTELLAR,; + @ ALFTRON, + ®ALFCARDANO, + X} Ox LFED. j, + X1 O LVIX, j + &
Model (3a)

ALKRT, = ¢} + clt + ,E'nyKRTt L+ ,E'yxxLFBITCOINt 1+ ByxxLFBNB_; +
+ﬁyxxLFTETHERt . +,8yxxLFETHEREUMt L+ 20y ALKRT,; + 2921 . JALFBITCOIN,_; +
Y91 jALFBNB,_; + S91 Y, ,ALFTETHER,_; + Y=} ), ;ALFETHEREUM,_; + ALFBITCOIN, +

WALFBNB; + WALFTETHER,; + ALFETHEREUM; + }},—1 64x LFED; j + Y,—1 Ox LVIXy y + &
Model (4a)

Where A stands for the first difference of variables, L means the natural logarithm, LGRT s the risk tolerance of domestic individual
investor, LKRT is the risk tolerance of domestic institutional investor, LFRipple is the price of Ripple, LFStellar is the price of Stellar,
LFCardano is the price of Cardano, LFTron is the price of Tron, LFBitcoin is the price of Bitcoin, LFTether is the price of Tether,
LFEthereum is the price of Ethereum, LFBNB is the price of BNB, LVIX is the value of VIX index, LFED is the FED total asset value, t
stands for time, c is the constant, 8,y and 8yxxare the coefficients of the cointegration relation, w is the estimator of standard error
variance, {y,i is the coefficient of short-run cointegration, and &:is the standard error. The A-ARDL test results concluded that risk
tolerance has a cointegration relation in neither brown nor green cryptocurrencies.

The asymmetric cointegration was tested with the nonlinear ARDL (NARDL) model. The NARDL models for this study are as follows:

ALGRT, = By + X°_, ByALGRT,_; + XL (B ALFRIPPLE; , + B3 ALFRIPPLE; ) +

Y9 (BHALFSTELLAR} ; + B5:ALFSTELLAR;;) + Y. ((B;ALFTRON;:; + B ALFTRON.- i) +
Y9 (BHALFCARDANO;; + B5:ALFCARDANO;. ;) + Yo BsiALFED,_; + Y1_o B3 ALVIX,_;

BsLGRT,_, + (B LFRIPPLE} ; + Bg LFRIPPLE ) + (B LFSTELLAR} ; + B LFSTELLARH-) +

(B¢ LFTRON; ; + Bg LFTRON;-,) + (BSLFCARDANO} ; + B; LFCARDANO;. ) + B,LFED,_; +

BeLVIX,_, + &

Model (1b)

ALGRT, = By + XF_, ByALGRT._; + X0 (B ALFBITCOIN; ; + B5;ALFBITCOIN. ;) +
Y9 (BHALFBNB;; + B3 ALFBNB;.)) + Y (B ALFTETHER;; + B5;ALFTETHER;. 1) +

9 o(BHALFETHEREUM;"; + B3 ALFETHEREUM;_,) + Y'_o B3i;ALFED,_; + Yo B3iALVIX,_;
B.LGRT,_, + (B LFBITCOIN;"; + Bg LFBITCOIN)) + (B LFBNB;", + B: LFBNBt_i) +
(B*LFTETHER;} , + B LFTETHER;.,) + (B¢ LFETHEREUM; ; + Bg LFETHEREUM;_,)) +
B,LFED,_; + BgLVIX,_1 + &

Model (2b)
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ALKRT, = By + XF_, ByALKRT,_; + X.1_ (B3;ALFRIPPLE} ; + B5;ALFRIPPLE;_;) +

1 o(BHALFSTELLAR} ; + B5;ALFSTELLAR;_;) + Y.1_,(B5;ALFTRON ; + B5;ALFTRON;_;) +

L (BHALFCARDANO{ ; + B5;ALFCARDANO;_;) + Yi_o Bs;ALFED, _; + Yi_o B3;ALVIX,_; +
B4LKRT,_; + (B LFRIPPLE; ; + Bg LFRIPPLE; ;) + (B LFSTELLAR} ; + Bg LFSTELLAR;_)) +
(BZLFTRON} ; + fg LFTRON;_,)) + (B§ LFCARDANO;"_; + 5 LFCARDANO;_,) + 3,LFED,_; +
BsLVIX,_1 + &

Model (3b)

ALKRT, = By + XP_, BuALKRT,_; + X0 (BHALFBITCOIN ; + B3 ALFBITCOINL ;) +
9 (B}ALFBNB;; + B5;ALFBNB;_,) + Y0_ (B ALFTETHER; ; + B ALFTETHER;.;) +

=0
9 o(BHALFETHEREUM; ; + B5;ALFETHEREUM;_,) + Yi_o B3iALFED,_; + Y1_o B3 ALVIX,_; +
B4LKRT,_, + (BSLFBITCOIN; ; + B LFBITCOIN..)) + (BSLFBNB; ; + B LFBNB;.)) +
(B LFTETHER;] ; + B; LFTETHER;.)) + (BS LFETHEREUM;" ; + B LFETHEREUM;. ) +
BsLFED,_ + BsLVIX,_1 + &

Model (4b)

Where A stands for the first difference of variables, L means the natural logarithm, LGRT is the risk tolerance of domestic individual
investor, LKRT is the risk tolerance of domestic institutional investor, LFRipple is the price of Ripple, LFStellar is the price of Stellar,
LFCardano is the price of Cardano, LFTron is the price of Tron, LFBitcoin is the price of Bitcoin, LFTether is the price of Tether,
LFEthereum is the price of Ethereum, LFBNB is the price of BNB, LVIX is the value of VIX index, LFED is the FED total asset value, t
stands for time, c is the constant, and &:is the standard error.

Despite no long-run symmetric relationships between the variables, NARDL test results demonstrated the variables have
asymmetric relationships in the long-run for all research models. The GRT and GC, KRT and BC, and KRT and GC have an asymmetric
cointegration relationship at 1% significance level, while the relationship is significant at 10% level for the GRT and GC. The ECT+
1) values are negative and significant at 1% level. The ECT(.1) values are -0.31, -0.28, -0.43, and -0.39, respectively for the Model
1b, 2b, 3b, and 4b.

Cardano has an asymmetric relationship with institutional investor’s risk tolerance at 1% significance level. Additionally, Ripple (at
5% significance level), Stellar (at 1% significance level), and Tether (at 1% significance level) have asymmetric relationships with
individual and institutional investors’ risk tolerances. The negative and positive changes in the prices of Stellar and Tron impact
the GRT and KRT. Stellar* is significant at 10% level and influences the GRT by 7% per unit change in FStellar, whereas Stellar is
significant at 5% level and influences the GRT by -9%. It is significant at 10% level in its relationship with KRT. Stellar™ negatively
impacts KRT by 11% per unit changes in FStellar. Stellar* is significant at 1% level and increases the KRT by 18%.

Tron*and Tron"are significant at 1% level and change the GRT by 27% and by 28%, respectively. Similarly, Tron™ and Tron* change
the KRT by -0.14% and they are significant at 5% and 1% level, respectively. One unit rise in FTron causes a 14% decline in the KRT.
On the other hand, one unit decline in FTron increases the KRT by 14%. The positive and negative prices of Stellar and Tron are
significant in the cointegration relationship, as well. Stellar, Tron*, and Tron"are significant at 5% level and Stellar* is significant at
10% level in the cointegration of the GRT & Ykripto. One unit positive change in FStellar positively changes the cointegration by
22%, whereas the negative change causes a 28% decline. The effects of the positive and negative changes of FTron are -9% and
91%, respectively. FStellar and FTron are effective over the KRT and GC cointegration, as well. Stellar"and Tron are significant at
1% level, Tron*is significant at 5% level, and Stellar* is significant at 10% level. The cointegration of the KRT and GC changes with
each positive and negative change in FStellar by 42% and by 25%, respectively. The effects of positive and negative changes of
FTron are same for the cointegration. The cointegration of KRT & GC increases with positive price movements and declines with
negative price movements by 32%.

The age of the GCs is a limitation of this study. The GCs are still young in comparison to BCs, therefore their movements and
structures may change in the future. Future studies may show different results. Even though that limitation, this study reached
important conclusions regarding comovements of cryptocurrency prices and risk tolerances of domestic investors, the differences
in cryptocurrency price movements’ effects, and if the cointegrations of the variables are symmetric or asymmetric cointegration
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relationships. Besides inspiring the future studies for green cryptocurrencies and investors' risk perceptions, the results are helpful
for financial analysts, investment advisors, and portfolio managers.

Giris
Kripto para fiyatlari, ekonomik ve finansal olmayan cesitli faktérlerden etkilenmekte olup kripto paralar sadece yeni nesil bir para
tlrt degil ayni zamanda bir finansal arag olarak kullanilmaktadir. Mevcut global sistemden ayri bir yapi olusturan kripto paralar

alternatif ekonomilerde kilit rol oynamaktadir (Bouri vd., 2019). Bu acidan kripto paralar, alternatif yatinm firsatlari arayan
yatirimcilar igin cazip olabilmektedir.

Ancak kripto paralar, organize bir piyasada olmadigindan yasal bir cerceveye sahip degillerdir. Bu 6zellikleri ile yatirimcilarin kural
ve yasalarla korunabilirligini azaltmakta olup 6zellikle finansal okuryazarligi ve risk toleransi az olan yatirimcilar igin riskli bir yapiya
sahip olabilmektedirler. Bunun 6tesinde kripto paralarin yiiksek volatilite nedeniyle de riskli bir yapiya sahip olduklari bilinmektedir
(Bouri vd., 2019; Yousaf vd., 2024). Barindirdiklari bu risklere ragmen kripto paralarin tercih edilen bir yatirim araci olmasi ise
yatinmcilarin davranigsal boyutlari ile iliskilendirilmektedir. Yatirnmcilarin karakterleri, psikolojik yapilari ve yatirm yapma
niyetlerinin yanisira ve risk toleranslari da bu agidan ele alinmaktadir (Gurdgiev ve O’Loughlin, 2020; Gerrans vd., 2023; Robba vd.,
2024). Kripto para yatirimlarinin 6zellikle yatinmcilarin risk alma egilimleri ile incelenmesi literatlr agisindan faydali olacaktir
(Bouri vd., 2019; Hayashi ve Routh, 2024). Yatirimcilarin risk almaya ne kadar egilimli olduklarini ifade eden risk toleransinin diisiik
oldugu yatirimcilar riskli yatirnmlardan uzak dururken risk toleransi yliksek olan yatirnmcilar risk alma egilimleri yiiksek oldugundan
daha ¢ok riskli yatirimlara yoneleceklerdir. Dolayisi ile kripto paralarin barindirdiklari riskler nedeniyle daha ¢ok risk toleransi
yuksek yatirimcilar tarafindan tercih edildigi 6ngorilmektedir. Ancak, Dyhrberg (2016) ilk kripto para olarak da taninan Bitcoin’in
daha c¢ok risk toleransi distk yatirnmcilar tarafindan tercih edildigini ifade etmistir. S6z konusu bu galisma kripto paralarin risk
toleranst ile ilgili 6ngériilen iliskinin aksine bir bulgu ortaya koymustur. Onk ve Saygin (2022) ise risk toleransinin her kripto para
ile iliskisinin ayni olmadigini Borsa istanbul’da yapmis olduklari calismada ifade etmislerdir. Bu calismaya gére risk toleransinin bazi
kripto paralar ile hig iliskisi yokken bazi kripto paralarla pozitif veya negatif bir iligkisi vardir. S6z konusu bu farkli iligskilerin nedeni
kripto paralarin ihtiva ettigi 6zellikler olabilir.

Son yillarda artan iklim sorunlarina yonelik ilgi ve strdirllebilirlik konularinin dnem kazanmasi kripto paralara yonelik olumsuz
elestirilere de bir yenisini eklemistir. Ciinkd, kripto paralar icin gereken veri madenciligi yiksek enerji tiiketimine ihtiyagc duymakta
ve bu nedenle gevreye zarar verilmektedir. Goodkind vd. (2020) calismasinin sonuglarina gére 2018 yilinda her 1 dolarlk Bitcoin
madenciligi icin kullanilan enerji, Amerika’da 0,49 dolarlk Cin’de ise 0,37 dolarlik saglik ve iklim hasarina yol agmaktadir. Veri
madenciligi, ayrica, CO2 emisyonlarini arttirmakta, kiiresel isinmayi olumsuz etkilemekte ve hava kirliligine neden olmaktadir (Dilek
ve Furuncu, 2019; Naeem vd., 2023). Kripto paralarinin yaratmis oldugu bu cevresel zararlar ¢cevreye duyarl yatirrmcilarin ve
politika belirleyicilerin iklim ve surdirtlebilirlik konularindaki kaygilarini arttirmistir (Hag, 2023; Alzoubi ve Mishra, 2023). Yesil
kriptolar bu kaygilari azaltabilecek bir finansal arag olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Yesil kriptolar (Ykripto) artan cevreye duyarhlik bilinci ile olusturulmus olup (Ye vd., 2023) enerji sarfiyatini azaltarak kripto
paralarin gevreye verdigi zarari minimuma indirmeyi amacglamaktadir. Ykripto paralar enerji tiiketimi ve karbon emisyonunu
azalttigindan temiz eneriji kriptosu olarak da adlandiriimaktadir (Alzoubi ve Mishra, 2023; Naeem vd., 2023). Ykripto disinda kalan
klasik kriptolar ise kahverengi kripto (Kkripto) olarak kabul edilmektedir.

Her ne kadar Kkripto paralar piyasalarda baskin olsalar da artan cevresel duyarlilik ile beraber Ykripto paralarin da piyasalardaki
etkinligi artacaktir (Kilig ve Altan, 2023). Bu noktada, risk ydonetimi ve yatirim kararlari agisindan Ykripto paralarin yatirimci risk
toleranslariile iliskisini ve bu iligkinin Kkripto paralarin risk toleranslariile olaniliskisinden farkli olup olmadigini anlamak énemlidir.
Mevcut literatlirde yapilan inceleme neticesinde ilgili konuda yapilmis olan bir galismaya rastlanmamistir. Yatirrmci risk
toleransinin Ykripto ve Kkripto para ile iliskileri hususundaki s6z konusu bosluk, gergeklestirilen bu ¢alisma ile doldurulmaya
calisilmaktadir. Ykripto ve Kkripto para ile yatirimci risk toleransi iliskisini yerli yatirnmcilar bazinda inceleyen bu calisma ilgili
konudaki ilk galisma olmasi nedeni ile de ilerdeki ¢alismalara yol gosterici olacaktir.

Calismanin devami su sekilde planlanmistir; mevcut calismalar ikinci bolimde literatlir taramasi bashigl altinda incelenip
tartisiimaktadir. Uglincii bélimde ¢alisma yéntemi, dérdiincii béliimde analiz sonuglari, besinci béliimde bulgular ve tartisma ve
altinci béliimde sonug yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Yatirimcilarin risk toleransini etkileyen faktorler, yapilan calismalarda kendisine yer bulabilmis konulardan biridir. Gemici vd. (2023)
Tirkiye’deki yatinmcilari etkileyen makroekonomik faktorlerin neler olabilecegini inceledikleri galismalarinda kisa donemli iliski
acisindan en 6nemli faktorin tGlkenin kredi risk primi (CDS) oldugunu ortaya koymuslardir. Bu faktéri ayrica bono faiz oranlari,
Dolar/TL déviz kuru ve altin fiyatlari izlemektedir. Global korku endeksinin (VIX) Turkiye’deki yatirimcilarin risk toleranslarindaki

Cifci (2025).

134



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(1)

degisim icin oncli oldugu da ulasilan diger bir sonuctur. Ayrica yatirimci siniflari kiyaslandiginda yabanci yatirimcilarin yerli
yatirimcilara kiyasla daha sabit kaldiklari, diger bir ifade ile yerli yatirimcilarin risk toleranslarinin daha degisken oldugu sonucuna
ulasilmistir. Kripto paralara dair olan ¢alismalarin daha ¢ok ilk kripto para olan Bitcoin’e dair oldugu gorilmektedir. Risk acisindan
irdelenen Bitcoin, Dyhrberg (2016) tarafinda yapilan galismaya gore risk yonetimi agisindan énemlidir. Clink{, Bitcoin olumsuz
haberler karsisinda risk toleransi disik yatirimcilarin verdikleri reaksiyonlari izlemek icin kullanilabilir niteliktedir. Bitcoin,
piyasalarin duyarliigini yansitarak negatif soklari 6ngorebilmekte ve bu yoni ile portféy yonetiminde cesitlendirme igin
kullanilabilmektedir. Risk analizi siirecinde de yardimci olan Bitcoin’ in genel olarak risk toleransi dusik yatirnmcilar igin ideal bir
yatirim araci oldugu da gozlenmistir. Bouri vd. (2019) risk toleransinin Bitcoin getirileri Gzerindeki etkisine odaklanmislardir. Risk
toleransinin diisik veya ortalama oldugu bir diizeyde, Bitcoin getirileri pozitif olmaktadir. Ancak hem risk toleransinin hem de
Bitcoin getirilerinin ¢ok yiksek oldugu durumda gelecege yonelik tahminler negatif yonde olmalidir. Clinki bu durumda boga
piyasalarindaki risk toleransi diisecek ve Bitcoin getirilerini asagi cekecektir. Ogel ve Ogel (2021) Bitcoin yatirimlarinin;
yatirimcilarin psikolojik durumu, davranissal yapilari ve risk toleranslarindan etkilendigini ifade etmislerdir. Bu ¢alismada risk tirt
olarak kullanilan finansal risk, psikolojik risk ve zaman riskinin Bitcoin ile negatif iliskili oldugu ortaya konulmustur. Piyasalarda bu
risklerin artisi Bitcoin talebini azaltacaktir. Malladi ve Dheeriya (2021) ise risk toleransinin kripto para fiyatlar lzerinde etkili
oldugunu, ancak bu etkinin kripto paralara bagl olarak degiskenlik gésterdigini ifade etmislerdir.

Uckun ve Dal (2021) ise cinsiyet gibi demografik 6zelliklerin de kripto paralar igcin 6nemli oldugu sonucuna ulasmislardir. Calismada
yaptiklari anket neticesinde kripto piyasalarda erkeklerin daha baskin olduklari ve bunlarin % 62,2’sinin yiksek risk toleransina,
%33,9’unun ortalama risk toleransina ve %3,9’unun disik risk toleransina sahip olduklari bulunmustur. Dolayisi ile kripto
piyasalarda daha gok ylksek risk toleransina sahip yatirimcilar yer almaktadir. Aydogan vd. (2024) ise kripto para piyasalarinda
cesitli makro ekonomik faktérlerin etkili olabildigini gostermislerdir. Piyasalarin likiditesi ve kredi piyasalarinin risk istahi kripto
paralar izerinde en etkili olan faktérlerdir. Diger yandan, pay piyasalarinin risk istahi etkisi en zayif olan faktoérlerdendir. Ancak her
kripto parayi etkileyen faktorler farkhlk gostermekte ve s6z konusu etkiler de kosullara bagli olabilmektedir.

Bitcoin disinda baska kripto paralarin olusturulmasi ve farkli unsurlarin kripto paralar ile iliskilerine odaklaniimasi ilgili alandaki
calismalara gesitlilik kazandirmistir. Onk ve Saygin (2022) Borsa istanbul’da islem yapan yatirimcilarin risk toleransi ile Bitcoin,
Etherum, Binance Coin, Ripple ve Cardano arasindaki temel bilesenleri incelemislerdir. Calisma sonucunda risk toleransi ile Bitcoin
fiyatlari arasinda anlamh bir iliski bulunamamistir. Ancak Etherum, Binance Coin, Ripple ve Cardano fiyatlari ile risk toleransi
arasinda anlamli ve pozitif yonla iliskiler vardir. Risk toleransinin artisi yatirimcilarin séz konusu bu kripto paralara olan talebini
arttirarak fiyatlarin yiikselmesine yol acacaktir. Gerrans vd. (2023) pay piyasasi ve kripto para yatirimlari tizerinde sosyal medya
ile iliskili ruhsal bir durum olan firsatlari kagirma korkusu (fear of missing out-FoMO), risk toleransi ve finansal okuryazarligin nasil
etkili oldugunu incelemislerdir. Calismada kripto paralar ile ilgili elde edilen sonuglara gére bahsi gegen (g faktoér de kripto para
yatirimlarini pozitif yonde etkilemektedirler. Ancak, FOMO, kripto paralar icin risk toleransi ve finansal okuryazarliktan daha etkili
bir unsurdur. Ayrica, risk toleransinin etkisi kripto piyasalardan ¢ok pay piyasalarinda gézlenmistir.

Kilig ve Altan (2023) Ocak 2022-Temmuz 2023 tarih araligi icin Kkripto ve Ykripto paralar arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismanin sonucuna gore Ykriptolar daha yliksek risk-diizeltmeli getiriye sahiptirler. Bu nedenle, Ykriptolar Kkripto paralara gore
daha givenlidirler. Ayrica, Ykriptolar (Stellar ve Chia), Kkriptolar (Litecoin) i¢in birer hedging araci olabilirler. Ancak, Esparcia
vd.(2024) Ykriptolarin sadece kisa vadeli yatirimcilar igin glivenli liman olabileceklerini ifade etmislerdir. Buna goére, kisa vadeli
yatirimlarda, Kkripto ve Ykripto portfoy stratejisi icin ¢esitlendirme firsati sunmaktadir.

Robba vd. (2024) yatirimci psikolojisinin ve daha 6nce yatirim yapmis olmanin kripto piyasalar igin 6nemini belirtmislerdir. Bu
calismaya gore kripto para yatirimcilari alti psikolojik profilden birine sahiptirler ve s6z konusu profiller yiiksek risk toleransi, 6z
yeterlilik ile finansal okuryazarlik diizeyine gore sekillenmektedir. Hayashi ve Routh (2024) ise yatirimcilarin risk toleransiile yatirnm
yapma amaglari arasinda bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu iliskiye gore g farkh grup yatirimci vardir. Birinci grup kripto
parayl yatirnm amaci ile tutan yani yatirmcilar, ikinci grup islemciler ve Uglincii grup melez (hem islemci hem de yatirimci)
olanlardir. Calismanin sonucuna goére melez ve yatirimcilarin, kripto para sahibi olmayan diger yatirimcilara gore risk toleranslari
ve finansal okuryazarliklari yiiksektir. islemcilere bakildiginda ise finansal okuryazarlik ve risk toleransinin kripto para sahibi
olmayan yatirimcilardan daha disik oldugu goézlenmistir. Yatinmcilarin korunmadigi bir kripto para piyasasinda islemcilerin
savunmasiz bir yapiya sahip oldugu, islemcilerin ise sahip olduklari finansal okuryazarlik ve risk toleranslari sayesinde risklerle daha
iyi micadele edebildikleri de gbzlenmistir. Buna gore, kripto para sahibi olmayan yatirimcilar ile kiyaslandiginda yatirimci ve melez
grubunda yer alan kripto para sahiplerinin daha yiksek risk toleransina sahip olduklari, islemcilerin ise diisik risk toleransina sahip
oldugu vurgulanmistir. Meyer vd. (2024) yatinnmcilarin neden Ykriptoyu tercih ettikleri sorusuna cevap aramislardir. Calismalarinda
norobiyolojik sensorleri test eden iki tane laboratuar ¢alismasi, iki online inceleme ve bir tane bireysel segim incelemesi analizi
kullanmuglardir. Bu analizlerin neticesinde FOMO konusundaki sosyal medya gonderilerinin Ykripto para yatirimlarini negatif,
Kkripto para yatirimlarini ise pozitif sekilde etkiledigi bulunmustur. Ayrica mesaj tutarliligi ve duygusal deger algilarinin bu etkiye
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aracilik ettigini gostermektedir. Bulgular algilanan mesaj tutarhliginin ve duygusal degerin, FOMO'nun Ykripto yatirimlari Gizerindeki
olumsuz etkisine aracilik ettigini 6ne slirmektedir. Sosyal deger bu etki zincirinde 6nemli bir rol oynamamaktadir. Norobiyolojik
sensorleri entegre eden deneyler, FOMO cagrilarinin Kkripto ve Ykriptolari tesvik etmek icin kullanilmasinin bireylerde farkh
psikolojik tepkileri tetikledigini ortaya koymaktadir.

Bajwa (2025) kripto paralarin likidite riski, siber risk ve diizenleyici risk barindirdiklarini, bu nedenle risk toleransinin yatirim yapma
motivasyonunu etkiledigini ifade etmistir. Bu risklerin artisi ile yatinm yapma motivasyonu negatif bir iliski icerisindedir. Siber risk
en ¢ok yiksek risk toleransina sahip yatirimcilari etkilemektedir. Diger iki risk tlrl ise tim risk toleransi diizeylerini etkileyerek
yatirim yapma karari tizerinde etkili olmaktadir.

3. Yontem
3.1. Veri Seti ve Orneklem

Yerli yatirimci risk toleranslari ile Kkripto ve Ykripto para fiyatlari arasindaki uzun dénem iliskiyi ortaya koymayi amaclayan bu
calismada risk toleransi bagimh degiskeni ifade etmektedir. Yerli gercek kisi (GRT) ve yerli tlizel kisi (KRT) risk toleranslari igin
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan yayinlanan degisim metodu ile hesaplanmis olan Risk Egilim Endeksi (REKS eski adi ile
RISE risk istahi endeksi) kullaniimistir.

Calismanin bagimsiz degiskenleri ise Kkripto ve Ykripto fiyatlarindan olusmaktadir. Kkripto ve Ykripto gruplarinin herbiri icin 4
adet kripto para turu segilmistir. Kkripto paralarin segiminde islem hacimleri, Ykriptolarin segiminde ise daha fazla veri elde
edebilmek adina ihrag tarihleri en eski olanlar arasindan igslem hacimleri yiiksek olanlar tercih edilmistir. Bu baglamda Bitcoin,
Tether, Ethereum ve BNB Kkripto grubunu, Ripple, Stellar, Cardano ve Tron ise Ykripto grubunu olusturmaktadir. Ayrica, Gemici
vd. (2023) ve Malladi ve Dheeriya (2021) ¢alismalarini takip ederek VIX korku endeksi ve Aydogan vd. (2024) calismasini takip
ederek Federal Reserve Bank varlik toplami (WALCL) kukla degiskenler olarak galismada yer almistir. Boylece toplam 12 adet
degisken ile (2 adet risk toleransi, 4 adet Kkripto para, 4 adet Ykripto para ve 2 adet kukla degisken) arastirmanin modelleri
olusturulmustur.

Calismada, GRT ve KRT verilerinin haftalik frekansta olmasi nedeniyle diger tim veriler de haftalik frekansta temin edilmistir. Ayrica
degisken verilerinin uyumlu olabilmesi adina tiim veriler icin ortak bir baslangig ve bitis tarihi belirlenmistir. Bu nedenle ¢alismanin
veri aralig1 05/01/2018 tarihinden baslayip 20/08/2024 tarihinde son bulmaktadir. Veri setindeki aykiri degerlerin elimine edilmesi
amaci ile Windsor yontemi ile veri seti bu aykiri degerlerden arindirilmistir. Bu ayristirma islemleri sonucunda her bir degisken igin
330 gozleme ulasiimis olup veri setindeki toplam gozlem sayisi 3960’dir.

GRT ve KRT verileri MKK tarafindan saglanmistir. Kkripto ve Ykripto fiyatlarina dair veriler www.yahoofinance.com adresinden, VIX
verileri www.investing.com adresinden ve Federal Reserve Bank varlik toplami verileri ise http://fred.stlouisfed.org adresinden
temin edilmistir.

Tablo 1 galismanin veri setinin 6zet bilgilerini ve tanimlayici istatistik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 1. Veri Seti Ozet Bilgiler ve Tanimlayici istatistikler

.. Gozlem Standart . .. Jarque- Veri . . Degisken
Degisken Sembol saysi Ortalama Medyan sapma Bas. Gar. Maksimum Minimum Bera Prob. Siklig Veri Kaynagi Grubu
YerliGercek  or 330 49,21 48,95 1020 2,10 0,09 67,24 31,38 1218 0,00 Haftalk erkeziKayit Risk Tolerans
Kisi REKS Kurulusu
Yerli Thzel Kisi oy 330 43,23 43,52 11,66 231 -0,15 63,41 20,64 808 0,02 Haftank erkeziKavit Risk Toleransi
REKS Kurulusu

N . ) Kahverengi
Bitcoin Fiyati FBitcoin 330 25512,89 20779,34 18939,72 2,15 0,67 63432,61 4101,09 36,05 0,00 Haftallk  yahoofinance.com Kripto
. ) Kahverengi
Tether Fiyati FTether 330 1,00 1,00 0,00 5,32 1,66 1,01 1,00 237,61 0,00 Haftallk  yahoofinance.com Kripto
Eit;‘:t:e“m FEthereum 330 1427,08 1314,99 117515 1,99 0,51 3717,15 135,69 29,88 0,00 Haftalik yahoofinance.com E:Z‘t’zre”g'
. ) Kahverengi
BNB Fiyati FBNB 330 204,22 218,36 194,71 1,95 0,51 582,12 9,22 30,69 0,00 Haftallk  yahoofinance.com Kripto
Ripple Fiyati FRipple 330 0,50 0,47 0,24 3,34 1,00 1,11 0,20 59,16 0,00 Haftallk  yahoofinance.com Yesil Kripto
Stellar Fiyati FStellar 330 0,17 0,12 0,11 2,88 1,09 0,41 0,06 68,85 0,00 Haftallk  yahoofinance.com Yesil Kripto
Cardano Fiyati  FCardano 330 0,45 0,32 0,47 3,94 1,41 1,69 0,04 127,89 0,00 Haftallk  yahoofinance.com Yesil Kripto
Tron Fiyati FTron 330 0,06 0,06 0,03 2,06 0,46 0,13 0,01 25,11 0,00 Haftallk  yahoofinance.com Yesil Kripto
Federal
Reserve Kukla
Bank Varhk FED 330 6666299,90 7438867,00 1968161,37 -1,59 -0,40 3759946 8965487 43,13 0,00 Haftalik fred.stlouisfed.org Deisken
Toplami gl
(WALCL)
VIX VIX 330 19,95 18,11 7,65 8,89 2,26 66,04 10,16 1328,91 0,00 Haftalik investing.com g:g;ken

Notlar: Tabloda REKS T.C. Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan hesaplanan ve yayinlanan “Risk Egilimi Endeksi” ni, GRT yerli gercek kisi risk toleransini, KRT yerli tlizel kisi risk toleransini, FRipple Ripple fiyatini, FStellar

Stellar fiyatini, FCardano Cardano fiyatini, FTron Tron fiyatini, FBitcoin Bitcoin fiyatini, FTether Tether fiyatini, FEthereum Ethereum fiyatini, FBNB BNB fiyatini, bas. basikligi, ¢ar. ¢carpikhgi ve prob. olasilig ifade

etmektedir.
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Normal dagilan bir veri serisinde basiklik ve carpiklik degerleri -1,5 ile +1,5 araliginda olmalidir (Tabachnick ve Fidell, 2015). Tablo
1’de sunulan tanimsal istatistiklere gore Tether ve VIX disindaki tim degiskenler carpiklik agisindan normal dagilim
sergilemektedir. Ancak basiklik acisindan hicbir degisken + /-1,5 araliginda yer almadigindan degiskenlerin normal dagilim
sergiledigi sdylenemez. Jarque-Bera test sonuglari da degisken serilerinin normal dagilim sergilemedigi sonucunu
desteklemektedir. Tablo 1'de degiskenlerin Jarque-Bera olasilik degerlerinin (prob.) 0,05’ in altinda kalmasi nedeniyle veri

setindeki tim degiskenlerin normal dagilmadigi sonucuna ulasiimistir.

Calismanin bagimli degiskenleri olan GRT ve KRT’ye dair Tablo 1’de yer alan bilgilere gére GRT degeri arastirma dénemi igerisinde
67,24 (maksimum deger) ile 31,38 (minimum deger) arasinda degisim gdstermistir. Bu degisim icerisinde ortalama GRT 49,21
seviyesine ulagmistir. KRT ise 63,41 (maksimum deger) ile 20,64 (minimum deger) arasinda degerler almis olup ortalama 43,23
diizeyindedir. Maksimum ve minimum degerleri agisindan degerlendirildiginde GRT'nin KRT’ye nazaran daha yliksek seviyelerde
oldugu gergek kisi risk toleranslarinin tiizel kisi risk toleransindan fazla oldugu gézlenmistir. Dolayisi ile gergek kisiler risk almaya
daha isteklidirler. Ayrica, standart sapmalar agisindan degerlendirildiginde KRT’ nin 11,66 ile GRT’ den (10,20) bir nebze de olsa
daha degisken oldugu soylenebilir. Bu agidan tiizel kisilerin risk reaksiyonlarinin kismi olarak gergek kisi risk reaksiyonlarindan hizli
oldugu da ifade edilebilir. Bir baska risk toleransi 6lgegi olan VIX’in standart sapmasi ise 7,65 olarak gozlenmistir. Metodolojisi GRT
ve KRT’ nin metodolojisinden farkli olan VIX' in kiiresel risk toleransini gosterdigi kabul edilmektedir. Arastirma donemi igerisinde
VIX maksimum 66,04 ve minimum 10,16 seviyesinde seyretmis olup ortalama olarak 19,95 diizeyinde gergeklesmistir.

Tablo 1’de ifade edilen tanimlayici istatistik verilerine gére Bitcoin en yiiksek ortalama fiyata (25512,89 USD) ve en yliksek standart
sapmaya (8939,72 USD) sahip kripto paradir. Arastirma donemi icerisinde Bitcoin maksimum ve minimum fiyatinin sirasi ile
63432,61 USD ve 4101,09 USD oldugu gézlenmistir. Buna gore Bitcoin fiyat marji 59331,52 USD olmustur ve bu ayrica veri setindeki
en ylksek fiyat marjini da ifade etmektedir. Kripto paralar s6z konusu fiyat marjlarina gore degerlendirildiginde Ethereum (3581,49
USD) ve BNB (572,9 USD)’ nin Bitcoin’ den sonra en yiksek fiyat marjina sahip oldugu goriilmektedir. Bu iki Kkripto para ayni
zamanda en ylksek ortalama ve standart sapmaya sahip kripto paralardir. Ethereum’ un ortalama fiyati 1427,08 USD standart
sapmasl ise 1175,15 USD’ dir. BNB’ nin ortalama fiyati ve standart sapmasi ise sirasi ile 204,22 USD ve 194,71 USD’ dir. En disik
ortalama fiyat, fiyat marji ve standart sapmalarinin ise Ykripto paralarda gerceklestigi gérilmektedir. En yliksek ortalama fiyata
sahip Ykripto olan Ripple yaklasik olarak Bitcoin ortalama fiyatinin %0,002’si kadardir. Genel olarak gorilen bu durum Ykripto
paralarin Kkripto paralara nazaran daha gen¢ olmasi ile iliskili olabilecek bir sonugtur.

En distk fiyatlarin géruldigu kripto paralar ise sirasiile Tron (0,06 USD), Stellar (0,17 USD), Cardano (0,45 USD), Ripple (0,50 USD)
ve Tether (1 USD)’dir. Tether veri setindeki en distk fiyata sahip Kkripto olarak gértilmektedir. Diger diisik fiyath kripto paralar
ise Ykriptolardir. Maksimum fiyati 0,13 USD olan Tron, ortalama 0,06 USD fiyata sahiptir. Tether ise Kkripto paralar grubu icerisinde
en dislik ortalama fiyata sahip olan paradir. Bu kripto paralarin minimum degerleri de sifir civarinda seyretmektedir. Fiyatlar
acisindan dusik seyreden bu kripto paralar diger yandan diisik standart sapmalari nedeniyle yatirnmcilar tarafindan tercih
edilebilir. Clinkl standart sapma bir agidan risk faktori gostergesi olup dislik standart sapmalar yatirimcilar agisindan distk riski
de ifade edebilir. Standart sapmalar Tether i¢cin 0 USD, Tron icin 0,03 USD, Stellar i¢cin 0,11 USD, Ripple igin 0,24 USD ve Cardano
icin 0,47 USD’dir. Bu standart sapmalar ise Bitcoin, Ethereum ve BNB i¢in 8939,72 USD ile 194,71 USD arasinda degismektedir.
Kripto paralarda gorilen bu yiksek fiyatlar & yiksek standart sapma, diisiik fiyat & disik standart sapma iliskisi getiri & risk
baglaminda yatirim karari veren yatirimcilar igin dnemli bir yatirim kriteri olabilecek niteliktedir.

Kripto paralarin zaman igerisindeki degisimleri Sekil 2a, 2b, 2c, 2d,2e, 2f, 2g ve 2h ile gosterilmektedir.
Sekil 2. Kahverengi ve Yesil Kripto Para Fiyatlar

2a. Cardano Fiyatlar 2b. Ripple Fiyatlar

FCARDANO FRIPPLE
3.0 .o
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2c. Stellar Fiyatlari 2d. Tron Fiyatlari
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2e. Bitcoin Fiyatlari 2f. BNB Fiyatlari
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2g. Ethereum Fiyatlan 2h. Tether Fiyatlar
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Kaynak ve Notlar: Bu sekiller www.yahoofinance.com adresinden elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur. FRipple Ripple
fiyatlarini, FStellar Stellar fiyatlarini, FCardano Cardano fiyatlarini, FTron Tron fiyatlarini, FBitcoin Bitcoin fiyatlarini, FTether Tether fiyatlarini,
FEthereum Ethereum fiyatlarini ve FBNB BNB fiyatlarini ifade etmektedir.

Sekil 2a, 2b, 2c ve 2d’de gosterilen Ykripto fiyatlarinin benzer egilimler gosterdigi séylenebilir. Ozellikle Ocak 2021- Mayis 2022
tarihleri arasinda fiyatlarda genel olarak hizl bir ylikselis olmus devaminda ise fiyatlar daha diistik diizeylerde seyretmistir. Cardano
ve Ripple fiyatlari diger Ykriptolar ile 6nemli fiyat farkliliklarina sahiptir. Stellar fiyatlari disik sayilabilecek diizeylerde, Tron
fiyatlariise neredeyse ise sifir seviyesinde ilerlemektedir. Sekil 2e’de yer alan Bitcoin fiyatlarinin diger t¢ Kkripto para fiyatlarindan
oldukga yiiksek olusu ve Ykriptolar ile 2022 yili sonlarina kadar benzer bir seyir izledigi ilk dikkat ceken seylerden biridir. Ykripto
fiyatlarindan farkl olarak Bitcoin fiyatlari 2023 itibari ile tekrar yiikselise gecerek 2024 yilinda en yiksek degerine ulasmistir. Diger
yandan Tether ve BNB fiyatlari sifira yakin seviyelerde seyir etmistir. Ethereum bu iki kripto paranin fiyatindan zaman zaman daha

yuksek fiyatlarda islem gérmus olsa da Bitcoin ile kiyaslandiginda onun da islem fiyati dislik kalmaktadir.

Kripto paralarin diginda ayrica GRT ve KRT’ nin de arastirma dénemi igerisindeki seyri Sekil 3 ile gdsterilmektedir.
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Sekil 3. Yerli Gergek ve Tiizel Yatirimcilarin Risk Toleransi

Yerli Yatirimcilar Bazinda Risk Toleransi
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Kaynak: Bu sekil Merkezi Kayit Kurulusu’nun sagladigi verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

GRT (yerli gergek kisi risk toleransi) ve KRT (yerli tiizel kisi risk toleransi) birbirlerine benzer bir seyir izlemekle beraber GRT'nin
KRT’ye gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Gercek yatirimcilarin tlizel yatirimcilardan daha fazla risk alma egiliminde olduklari
gorilmektedir. Her iki yatirnmci igin de risk toleranslari oynak bir yapidadir. Ancak, Temmuz 2020-Temmuz 2021, Ekim 2022-Subat
2023 ve Haziran 2023-Mart 2024 dénemlerinde iki risk toleransi arasinda farklilik olusmustur. iki risk toleransi arasindaki farkin
onemli diizeyde oldugu diger bir dénem ise Nisan 2024-Temmuz 2024 olmustur. Ancak bu dénemde farkli olarak KRT arastirma
araligi icerinde en yiliksek degerine ulagsmis ve GRT bu diizeyin ¢ok altinda kalmistir. Bu donem ayrica iki risk toleransi arasindaki
farkin en yiiksek oldugu donemdir. Risk toleranslarinin en diistik degerleri Tirkiye’de ilk Covid-19 vakalarinin gérilmeye baslandigi
donemlerde (2020 yilinin baglari) gézlenmistir. Yatirnmcilar bu dénemde riskten kaginarak risk toleranslarini digsirmaslerdir. Bu
donemde KRT daha ¢ok etkilenerek GRT’ den az bir farkla daha dusik hale gelmistir. Pandemi siirecinde gerceklesen kapanmalar
neticesinde olusan sektorel daralmalar KRT'de gerceklesen bu disis ile iliskilendirilebilir. Benzer yapi Nisan 2021, Ocak-Subat
2023’de de gergeklesmistir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar arasindaki farkin Eyliil 2020 ile Temmuz 2021, Kasim 2022 ile Ocak
2023, Haziran 2023 ile Eylil 2023, Ekim 2023 ile Mart 2024 arasindaki dénemlerde daha belirgin oldugu ve GRT’ nin artis gosterdigi
soylenebilir. Mart 2024 itibari ile ise bu iki risk toleransi 44,20 civarinda birbirlerine esitlenmis ve sonrasinda GRT stabil ilerlerken
KRT ani bir artis yasamistir. 07/05/2024 tarihinde ise arastirma tarih araligindaki en yiiksek degerine ulasmistir.

3.2. Arastirma Modeli ve Analiz Yontemi

Bu calismanin amaci farkli kripto para tiirleri ile farkh kategorideki yatirimcilarin risk toleransi arasindaki uzun doénemli iliskiyi
ortaya koymaktir. Bu amag dogrultusunda yerel yatirimci risk toleranslarinin bagimli degisken oldugu doért farkli arastirma modeli
olusturulmustur. Bu modellerde Ykripto ve Kkripto para fiyatlari bagimsiz degiskenleri, VIX ve FED varlik toplami ise kukla
degiskenleri olusturmaktadir. Bu baglamda test edilecek olan temel ekonomik model esitlik (1) ile ifade edilmektedir.

RT; = f(Kriptopara;, FED;,VIX,,) esitlik (1)

Esitlik 1’de RT yerli gergek ve tizel yatirimcilarin risk toleransini, Kriptopara kahverengi ve yesil kripto paralari, FED ve VIX ise
modelin kukla degiskenlerini gostermektedir. Calismanin amaci dogrultusunda ARDL esbitiinlesme testi tercih edilmistir. ARDL
testi simetrik iliskiyi inceleyen bir esbitlinlesme testidir ve bagimli degiskenin 1(1) diizeyinde duragan olmasi sarti barindirir. Bir
diger formu ise, Sam vd. (2019) tarafindan gelistirilmis olan, A-ARDL yontemidir. A-ARDL modeli esbiitiinlesmeyi ARDL modeli ile
sinamaktadir. Ancak, bagimli degiskenin 1(0), bagimsiz degiskenin ise 1(0) veya I(1) diizeylerinde duragan olmasina olanak saglayan
bir esbltiinlesme testidir. Higbir esitlik dejeneratif gecikmeli bagimsiz degisken durumunda dismediginden A-ARDL testinde (1)
birim kok test sonuglari ile uyumlu ve ARDL testinden daha tutarli sonuglara ulagilmaktadir (Sam vd., 2019; Goksu ve Balki, 2024).
Ayrica, ARDL yonteminde kullanilan Foounds V€ thounds Sinir testlerine ek olarak A-ARDL yontemi Fexgenous SInir testini de kullanarak
esbutlinlesme iliskisini sinamaktadir. A-ARDL modeli esitlik 2’de gosterilmektedir (Sam vd., 2019).

ALDEP, = c} + c}t + @y By LDEP;_; + @y xByx s LINDEP,_; + Y- tp, [ALDEP,_; +
2971 JALINDEP;_; + @ALINDEP, + ¥io_y 8Dy + & esitlik (2)

Esitlik 2'de LDEP bagimli degiskenin logaritmasini, LINDEP bagimsiz degiskenin logaritmasini, D modeldeki olasi yapisal kirilmayi
onleyebilecek kukla degiskeni, ¢ modeldeki sabit degeri, ayByy ve oyxxByxx degiskenler arasindaki esbltiinlesmeyi gosteren
katsayilari, w hata terimi varyansi tahmincisini, ¢y, kisa donem katsayisini, & hata terimini, A ise ilgili degiskenin farkini ifade
etmektedir (Pesaran vd., 2001; Sam vd., 2019).
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A-ARDL modeli bu ¢alisma i¢in uyarlandiginda 4 arastirma modeli ortaya ¢ikmaktadir. Bu modeller su sekildedir;

ALGRT; = ¢} + cit + By, LGRT,_1 + ByxxLFRIPPLE, ; + +f, ,LFSTELLAR,_ 1 +

ByxxLFTRON,_; + By, xLFCARDANO,_; + Y7~ ¥, ;ALGRT,_; + 927 ¥, ;ALFRIPPLE,_; +

392 ¥y JALFSTELLAR,_; + X921 ¥, ;ALFTRON,_; + 3921 ¥, /ALFCARDANO,_; + wALFRIPPLE, +
WALFSTELLAR, + ®ALFTRON, + ®ALFCARDANO, + Y%_; 8§ LFED,  + Yt_; 8 LVIX, ) + &

Model (1a)

ALGRT; = ¢} + cit + By, LGRT;_1 + Byx xLFBITCOIN,_; + B, xLFBNB,_; +

+ByxxLFTETHER,_; + By xyLFETHEREUM,_; + ¥!_ ¥, ;,ALGRT,_; + X921 ¥, ;ALFBITCOIN,_; +

Y92 Yu JALFBNB,_; + X921 1, JALFTETHER,_; + X2} 1, ;ALFETHEREUM,_; + wALFBITCOIN, +
wWALFBNB, + @ALFTETHER, + OALFETHEREUM, + Y_ 8;LFED, ; + Yy 8, LVIX, ) + &

Model (2a)

ALKRT, = c§ + cit + B,y LKRT,_; + ByxxLFRIPPLE, ; + +f,, ,LFSTELLAR,_; +

ByxxLFTRON;_; + By, xLFCARDANO,_; + ¥~ b, ;ALKRT,_; + 92, ;ALFRIPPLE,_; +

392 Yy JALFSTELLAR,_; + X921 ¥, ;ALFTRON,_; + 3921 ¥, /ALFCARDANO,_; + wALFRIPPLE, +
WALFSTELLAR, + ®ALFTRON, + ®ALFCARDANO, + Y _y 8 LFED,  + Yoy S LVIX, ) + &
Model (3a)

ALKRT; = ¢} + cit + B, LKRT;_ + ByxxLFBITCOIN;_; + B, LFBNB,_; +

+ByxxLFTETHER,_; + By xyLFETHEREUM,_; + Y'Y, ;ALKRT,_; + X9 %, ;ALFBITCOIN,_; +

X9 Yu JALFBNB,_; + X921, JALFTETHER,_; + X2} 1, ;ALFETHEREUM,_; + wALFBITCOIN, +
®WALFBNB, + WALFTETHER, + WALFETHEREUM, + ¥_ 83 LFED, ) + Yy 8, LVIX, ) + &

Model (4a)

Model 1a, Model 2a, Model 3a ve Model 4a’da LGRT gercek kisi risk toleransinin, LKRT tiizel kisi risk toleransinin, LFRipple Ripple
fiyatlarinin, LFStellar Stellar fiyatlarinin, LFCardano Cardano fiyatlarinin, LFTron Tron fiyatlarinin, LFBitcoin Bitcoin fiyatlarinin,
LFTether Tether fiyatlarinin, LFEthereum Ethereum fiyatlarinin, LFBNB BNB fiyatlarinin, LVIX VIX endeksinin, LFED FED varhk
toplaminin dogal logaritmasini ifade etmektedir.

Kripto paralarin yapisi ve olasi degisen varyans sorunu nedeniyle asimetrik esbitiinlesme testi ile degiskenler arasindaki uzun

donem iliski igin dogrusal olmayan ARDL (NARDL) modeli de uygulanmistir. NARDL modeli bagimsiz degiskenleri pozitif (X*) ve

negatif (X') degerlerine ayirarak bagimh degisken ile esbitiinlesmelerini sinayan bir testtir. Shin vd. (2014) tarafindan olusturulan

NARDL esitlik 3'de ifade edildigi gibidir.

ADEP, = 3y + ZleﬁliADEPt_i + Z?zo(ﬁ;iAINDEP;'_i + B5;AINDEP_;) + ¥.1_ B3iAD:_; + B4DEP;_; +
(BZINDEP;" , 4+ BSINDEP)) + BsDe_y + & esitlik (3)

Esitlik 3’"de DEP bagimli degiskeni, INDEP bagimsiz degiskeni, INDEP* ve INDEP bagimsiz degiskenin sirasi ile pozitif ve negatif
degerlerini, B ilgili degiskenin katsayisini, D kukla degiskeni, &:hata terimini, A ise ilgili degiskenin farkini ifade etmektedir.
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ALGRT, = Bo + X0_, BuiALGRT,_; + X.]_ (B3;ALFRIPPLE; ; + B5;ALFRIPPLE;_)) +

1 o(BHALFSTELLAR} ; + B5;ALFSTELLAR;_;) + Y.1_,(B5;ALFTRON ; + B5;ALFTRON;_;) +

L (BHALFCARDANO{ ; + B5;ALFCARDANO;_;) + Yi_o Bs;ALFED, _; + Yi_o B3;ALVIX,_; +
BuLGRT,_, + (BT LFRIPPLE} , + g LFRIPPLE; ;) + (B3 LFSTELLAR;_; + g LFSTELLAR;_)) +
(BZLFTRON} ; + fg LFTRON;_,) + (B§ LFCARDANO;_; + g LFCARDANO;_,) + 3,LFED,_; +
BsLVIX,_1 + &

Model (1b)

ALGRT, = By + Y¥_, BiALGRT,_; + X0 (BHALFBITCOIN;" ; + B ALFBITCOIN. ;) +

9 (B}ALFBNB;; + B5;ALFBNB;_,) + Y0_ (B ALFTETHER; ; + B ALFTETHER;.;) +

9 o(BHALFETHEREUM; ; + B5;ALFETHEREUM;_,) + Yi_o B3iALFED,_; + Y1_o B3 ALVIX,_; +
B,LGRT,_, + (B LFBITCOIN;" ; + B LFBITCOIN;.,) + (B LFBNB;" , + B LFBNB;.) +

(B¢ LFTETHER; ; + B LFTETHER;.,) + (B LFETHEREUM;" ; + B; LFETHEREUM.,) +
B;LFED,_; + BgLVIX,_, + &,

Model (2b)

ALKRT, = By + XF_, ByALKRT,_; + X1_ (B35;ALFRIPPLE} ; + B5;ALFRIPPLE;_;) +

1 o(BHALFSTELLAR} ; + B5;ALFSTELLAR;_;) + Y.1_,(B5;ALFTRON ; + B5;ALFTRON;_;) +

Y o(B3:ALFCARDANO;_; + B5;ALFCARDANO;_)) + X/ B3siALFED,_; + Y7_o B3 ALVIX,_; +
B4LKRT,_; + (B LFRIPPLE; ; + Bg LFRIPPLE; ;) + (B LFSTELLAR} ; + Bg LFSTELLAR;_)) +
(BZLFTRON ; + fg LFTRON;_,) + (B§ LFCARDANO;_; + g LFCARDANO;_,) + 3,LFED,_; +
BsLVIX,_1 + &

Model (3b)

ALKRT, = Bo + XF_, ByALKRT, _; + X1 (B ALFBITCOIN ; + B5;ALFBITCOIN.)) +

L (BHALFBNB{; + B5;ALFBNB;_)) + XL (BHALFTETHER; ; + B;;ALFTETHER;_;) +

Y (B ALFETHEREUM;; + B5;ALFETHEREUM;_}) + Xi_o B3iALFED,_; + Xi_o B3 ALVIX,_; +
BuLKRT,_, + (BTLFBITCOIN; ; + B LFBITCOIN;_,) + (B3 LFBNB} ; + B LFBNB;_,) +
(BZLFTETHER}_; + Bg LFTETHER;_;) + (B3 LFETHEREUM, ; + Bg LFETHEREUM;_,) +
B,LFED,_; + PgLVIX,_1 + &

Model (4b)

Model 1b, Model 2b, Model 3b ve Model 4b’de LGRT gercek kisi risk toleransinin, LKRT tiizel kisi risk toleransinin, LFRipple Ripple
fiyatlarinin, LFStellar Stellar fiyatlarinin, LFCardano Cardano fiyatlarinin, LFTron Tron fiyatlarinin, LFBitcoin Bitcoin fiyatlarinin,
LFTether Tether fiyatlarinin, LFEthereum Ethereum fiyatlarinin, LFBNB BNB fiyatlarinin, LVIX VIX endeksinin, LFED FED varhk
toplaminin dogal logaritmasini ifade etmektedir.

4. Analiz Sonuglari

Bir veri setinin ARDL modellerine uygunlugunu tespit edebilmek icin serilerin duraganligi 6nem teskil etmektedir. Bu nedenle, veri
setindeki degiskenlerin duraganhgr Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin
(KPSS) birim kok testleri ile sinanmistir. ilgili testlerin sonuglari Tablo 2’de yer almaktadir. Tabloda ADF ve PP testleri icin test
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istatistik (t-ist.) degerleriilk satirlarda, olasilik (p) degerleri ikinci satirlarda parantez icerisinde gosterilmektedir. KPSS test sonuclari
ise t-ist. ve %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kritik degerleri ifade etmektedir.
Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP KPSS
Diizeyde I?:rllr(‘t: Diizeyde Birinci Farkta Diizeyde E;I:t(: Kritik Degerler

Degisken t-ist. t-ist. t-ist. t-ist. t-ist. t-ist. %1 %5 %10
-6,76 -23,1 -6,88 -24,6

LGRT 0,09* 0,03* 0,74 0,46 0,35
(0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*
-6,53 -22,52 -6,66 -22,89

LKRT 0,12* 0,02* 0,74 0,46 0,35
(0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*
-5,31 -20,3 -5,36 -20,46

LFRipple 0,25* 0,17* 0,74 0,46 0,35
(0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*
-4,29 -15,23 -4,18 -22,43

LFStellar 0,26* 0,13* 0,74 0,46 0,35
(0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*
-1,88 -16,84 -1,99 -16,78

LFCardano 0,51* 0,14* 0,74 0,46 0,35
(0,34) (0,00)* (0,29) (0,00)*
-0,94 -9 -1,11 -20,12

LFTron 1,53 0,17* 0,74 0,46 0,35
(0,77) (0,00)* (0,71) (0,00)*
-0,83 -14,02 -1 -16,47

LFBitcoin 1,31 0,10* 0,74 0,46 0,35
(0,81) (0,00)* (0,75) (0,00)*
-1,3 -17,82 -1,26 -17,81

LFBNB 1,57 0,06* 0,74 0,46 0,35
(0,63) (0,00)* (0,65) (0,00)*
-7,32 -20,36 -11,04 -49,29

LFTether 0,88 0,16* 0,74 0,46 0,35
(0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*
-1,26 -15,19 -1,44 -17,02

LFEthereum 1,37 0,10* 0,74 0,46 0,35
(0,65) (0,00)* (0,56) (0,00)*
-1,12 -7,85 -1,1 -8,01

LFED 1,76 0,31* 0,74 0,46 0,35
(0,7) (0,00)* (0,72) (0,00)*
-4,55 -18,95 -4,51 -22,97

LVIX 0,23* 0,11* 0,74 0,46 0,35
(0,00)* (0,00)* (0,00)* (0,00)*

Notlar: * serinin duragan oldugunu gostermektedir. t-ist. test istatistik degerleri, ADF Augmented Dickey—Fuller, PP Phillips-Perron, KPSS
Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin birim kok testleri icin kullanilan kisaltmalardir. LGRT yerel gergek kisi risk toleransinin, LKRT yerel tiizel kisi
risk toleransinin, LFRipple Ripple fiyatlarinin, LFStellar Stellar fiyatlarinin, LFCardano Cardano fiyatlarinin, LFTron Tron fiyatlarinin, LFBitcoin
Bitcoin fiyatlarinin, LFTether Tether fiyatlarinin, LFEthereum Ethereum fiyatlarinin, LFBNB BNB fiyatlarinin, LFED Fed varlik toplaminin, LVIX VIX
endeksinin dogal logaritmasini ifade etmektedir.

ADF ve PP birim kok testlerinin sifir hipotezleri (Ho) serinin birim kok igerdigini, KPSS birim kok testinin Ho hipotezi ise serinin birim
kok icermedigini ifade etmektedir. Dolayisi ile ADF ve PP testlerinde Ho hipotezinin ret edilmesi serinin birim kok icermedigi ve
duragan oldugu anlamina gelirken, KPSS testinde Ho hipotezinin ret edilememesi serinin birim kék icermedigi ve duragan oldugu
anlamina gelmektedir.

ADF, PP ve KPSS test sonuglarina gore LGRT, LKRT, LFRipple, LFStellar ve LVIX" in p degerleri < 0.01 oldugundan seriler diizeyde
birim kok icermemektedir. ADF ve PP testleri icin Ho hipotezi reddedilmekte, KPSS testi igin ise t-ist. degerleri tabloda da gosterilen
kritik degerlerin altinda olup %1, %5 ve %10 anlamhlik dizeyinde Ho hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle bahsedilen
degiskenlerin diizeyde duragan oldugu sonucuna varilmistir. LFTron, LFBitcoin, LFBNB, LFEthereum ve LFED serilerinin birinci farki
aldiginda seriler birim kék icermemekte ve duraganlasmaktadir. LFCardano ve LFTether igcinse ADF ve PP testleriile KPSS testi farkh
sonuglar sunmustur. ADF ve PP testlerinin sonuglarina gore LFCardano icin diizeyde p degerleri 0.10 degerinden biiyik oldugundan
Ho hipotezi ret edilememektedir. LFCardano diizeyde birim kok icermektedir ve duragan degildir. Ancak serinin birinci farki
alindiginda seri birim kdk icermemektedir. KPSS test sonuclarina gore ise seri diizeyde duragandir. LFTether ise ADF ve PP test
sonuglarina gore dizeyde birim kok icermez ve duragan iken KPSS testi sonuglarina goére birinci farki alindiginda
duraganlasmaktadir. LFCardano ve LFTether degiskenleri icin ulasilan farkh birim kdk testi sonuglarinda LFCardano agirlikli olarak
birinci farkta, LFTether ise diizeyde duragan oldugundan c¢alismaya LFCardano (1) ve LFTether ise I(0) olarak devam edilmistir.
Birim kok testi sonuglarina bagli olarak arastirma modelleri Tablo 3’de 6zetlenmistir.
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Tablo 3. Arastirma Modelleri Ozet Bilgiler

Test Edilen iliski Bagimli Degiskenin Bagimsiz Degisken  Degiskenin Kukla Degisken Degiskenin
Degisken Duraganhk Duraganhk Duraganhk
Diizeyi Diizeyi Diizeyi
Model 1 Yerel Gergek LGRT 1(0) LFRIPPLE 1(0) LVIX 1(0)
Kisi Risk LFSTELLAR 1(0) LFED 1(1)
Toleransi & LFCARDANO 1(1)
YKripto Para LFTRON I(1)
Iligkisi
Model 2  Yerel Gergek LGRT 1(0) LFBITCOIN 1(1)
Kisi Risk LFBNB (1) LVIX 1(0)
Tolerans & LFTETHER 1(0) LFED I(1)
KKripto Para LFETHEREUM I(1)
Iligkisi
Model 3 Yerel Tuizel Kisi  LKRT 1(0) LFRIPPLE 1(0)
Risk Toleransi & LFSTELLAR 1(0) LVIX 1(0)
YKripto Para LFCARDANO I(1) LFED 1(1)
iliskisi LFTRON (1)
Model 4  Yerel Tuizel Kisi  LKRT 1(0) LFBITCOIN (1) LVIX 1(0)
Risk Toleransi & LFBNB I(1) LFED 1(1)
KKripto Para LFTETHER 1(0)
Iligkisi LFETHEREUM I(1)

Notlar: Tabloda, /(0) diizeyde ve /(1) birinci farkta duraganhgi, LGRT yerel gercek kisi risk toleransinin, LKRT yerel tiizel kisi risk toleransinin,
LFRipple Ripple fiyatlarinin, LFStellar Stellar fiyatlarinin, LFCardano Cardano fiyatlarinin, LFTron Tron fiyatlarinin, LFBitcoin Bitcoin fiyatlarinin,
LFTether Tether fiyatlarinin, LFEthereum Ethereum fiyatlarinin, LFBNB BNB fiyatlarinin, LFED Fed varlik toplaminin, LVIX VIX endeksinin dogal
logaritmasini ifade etmektedir.

Elde edilen birim kok test sonuclarina gére calismanin bagimli degiskenleri 1(0) diizeyinde duragandir. Bagimsiz ve kukla degiskenler
ise 1(0) ve I(1) dizeyinde olmak lizere farkh diizeylerde duraganlik géstermektedir. Bu sonuglara bagh olarak arastirmanin veri
setinin ARDL modelleri i¢cin uygun oldugu tespit edilmistir. Uygulanan A-ARDL ve NARDL testleri ile hem simetrik hem de asimetrik

iliskilerin incelendigi bu ¢alisma icin A-ARDL ve NARDL sinir testi sonuglari tablo 4’de yer almaktadir.
Tablo 4. Sinir Testleri Sonuglari ve Esbiitiinlesme iliskisi

A-ARDL Modelleri

Bagimli . .. Kukla 144
Degisken  Coe'msizDegisken 1 icken Foverall tov Fexogenous  ECTe) Prob.
LFRIPPLE LVIX 5,23% % ~4,86%%* 1,70 20,20 0,00%**
LGRT LFSTELLAR LFED
Model 1 LFCARDANO
LFTRON
LFBITCOIN LVIX 3,20 3,63 0,67 20,18 0,00%**
LGRT LFBNB LFED
Model 2 LFTETHER
LFETHEREUM
LFRIPPLE LVIX 5,03%* ~4,80%%* 1,09 0,21 0,00%**
LKRT LFSTELLAR LFED
Model 3 LFCARDANO
LFTRON
LFBITCOIN LVIX 3,78* -4,18%* 0,34 20,23 0,00%**
LFBNB LFED
Model 4 LKRT
LFTETHER
LFETHEREUM
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Tablo 4.Devam.

NARDL Modelleri

Bagimh Kukla

Bagimsiz Degisken Fistatistik

Degisken Degisken ECT(x.q) Prob.
LFRIPPLE LVIX 3,98%** 20,31 0,00%**
LFSTELLAR LFED
Model1  LGRT CARDANG
LFTRON
LFBITCOIN LVIX 3,13* 20,28 0,00%**
LGRT LFBNB LFED
Model 2 LFTETHER
LFETHEREUM
LFRIPPLE LVIX 5,84% % 20,43 0,00%**
LFSTELLAR LFED
Model 3 LKRT LECARDANO
LFTRON
LFBITCOIN LVIX 5,01 % 20,39 0,00%**
LKRT LFBNB LFED
Model 4 LFTETHER
LFETHEREUM

Notlar: *, ** ve *** sirasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde esbitiinlesmeyi géstermektedir. Testler n=1000 ve k=4 olarak gergeklesmistir.
ARDL Sinir testinde, Foverall istatistigi icin %1 anlamlilik diizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) 3.74 — I(1) 5.06,%5 anlamlilik diizeyinde
asimptotik kritik deger 1(0) 2.86 — (1) 4.01, %10 anlamhlk duizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) 2.45 — I(1) 3.52, t-istatistik icin: 1(0) -3.43 —1(1)
-4.60’dir. Fexogonous istatistigi i¢in %1 anlamlilik dizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) 3.33 — 1(1) 5.47,%5 anlamlilik diizeyinde asimptotik
kritik deger 1(0) 2.39 — (1) 4.18, %10 anlamlilik diizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) 1.96 —1(1) 3.58 ve t istatistigi icin %1 anlamlilik diizeyinde
asimptotik kritik deger 1(0) -3.43 — 1(1) 4.6, %5 anlamlilik diizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) -2.86 — 1(1)-3.99, %10 anlamlilik dizeyinde
asimptotik kritik deger 1(0) -2.57 — 1(1) -3.66' dir. NARDL sinir testinde %1 anlamlilik diizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) 2.62 — 1(1) 3.77, %5
anlamhhk dizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) 2.11 — (1) 3.15, %10 anlamlilik diizeyinde asimptotik kritik deger 1(0) 1.85 —1(1) 2.85' dir. LGRT
yerel gergek kisi risk toleransinin, LKRT yerel tiizel kisi risk toleransinin, LFRipple Ripple fiyatlarinin, LFStellar Stellar fiyatlarinin, LFCardano
Cardano fiyatlarinin, LFTron Tron fiyatlarinin, LFBitcoin Bitcoin fiyatlarinin, LFTether Tether fiyatlarinin, LFEthereum Ethereum fiyatlarinin,
LFBNB BNB fiyatlarinin dogal logaritmasini, prob. ise ECT(t-1) test sonucunun olasiligini ifade etmektedir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi A-~ARDL Fbounds, Fexogenous V€ tov, sinir testleri ile esbitiinlesmeyi test etmektedir. Ancak bu teste gore
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin var olabilmesi igin Fexogenous Sinir test sonucunun anlaml olmasi gereklidir. Tablo
4’ de yer alan A-ARDL sinir testi sonuglarina gore Fexogenous higbir model igin kritik degerlerden biyiik degildir. Dolayisi ile Model 1,
2, 3 ve 4 igin Fexogenous anlamli degildir. Bu nedenle modellerdeki bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda simetrik bir esbltiinlesme
s6z konusu degildir.

NARDL sinir testi sonuglari ise A-ARDL test sonuglarinin aksine Model 1, 3 ve 4 icin %1 anlamlilik diizeyinde Model 2 igin ise %10
anlamlilik diizeyinde Fistatistik degeri kritik degerlerin lizerindedir. NARDL sonuglarina gére GRT ile Ykripto ve Kkripto arasinda ve KRT
ile Ykripto ve Kkripto arasinda asimetrik esbltinlesme iliskisi vardir. ECT.1) degerleri de s6z konusu bu iligkilerin varligini
glclendirici niteliktedir. ECT(1) degerleri sirasi ile Model 1,2, 3, ve 4 igin -0,31, -0,28, -0,43 ve -0,39’ dur. %1 anlamlilik diizeyinde
ve negatif olan bu ECT(1) degerleri modellerdeki uzun dénem asimetrik iliskilerin varligini teyit etmektedir. Buna gore gergek
kisilerin risk toleransi ile yesil kripto paralar (Model 1) arasindaki esbitiinlesme iliskisi bozuldugunda her periyotta (bu ¢alisma igin
periyot haftayi ifade etmektedir) %31’i diizeltilerek uzun donem iliskisindeki sapmalar tekrar istikrarli hale geliyor. Bu oran Model
2 icin %28, Model 3 icin %43 ve Model 4 icin %39 oldugundan s6z konusu modellerdeki uzun dénem iliskilerdeki sapmalar her
periyotta sirasi ile %28, %43 ve %39 oraninda diizelmekte ve iligkilerin istikrari saglanmaktadir. Tablo 5 uzun ve kisa dénem
asimetrik iliski sinamasi test sonuglarini géstermektedir.

Tablo 5. NARDL-Uzun ve Kisa Dénem Asimetri Testi Sonuglari

Test Edilen Bagimh Bagimsiz Kukla Uzun Donem Prob Kisa Donem Prob
Model Degisken  Degisken Degisken Asimetrisi ’ Asimetrisi :
Model 1 LGRT LFRIPPLE LVIX 4,36 0,04** -2,09 0,04%**
LFSTELLAR LFED 6,05 0,01%** 2,46 0,01 %**
LFCARDANO 2,30 0,13 -1,52 0,13
LFTRON 0,03 0,87 0,39 0,69
Model 2 LGRT LFBITCOIN LVIX 0,80 0,37 0,89 0,37
LFBNB LFED 2,47 0,12 -1,57 0,12
LFTETHER 3,20 0,07* 0,80 0,43
LFETHEREUM 0,00 0,96 1,50 0,14
Model 3 LKRT LFRIPPLE LVIX 5,49 0,02** 2,43 0,02%*
LFSTELLAR LFED 9,11 0,00%** 2,63 0,01%**
LFCARDANO 3,46 0,06* -1,86 0,06*
LFTRON 0,00 0,97 0,04 0,97
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Tablo 5. Devam.

Model 4

LKRT

LFBITCOIN LVIX 0,13
LFBNB LFED 0,28
LFTETHER 10,45
LFETHEREUM 0,93

0,72
0,60

0,00%%*

0,34

KOCATEPEIIBFD

0,36
3,42
0,14
0,35

0,72
0,00%**
0,89
0,73

Notlar: *, ** ve *** sirasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde egbutlinlesmeyi gostermektedir. LGRT yerel gergek kisi risk toleransinin, LKRT
yerel tiizel kisi risk toleransinin, LFRipple Ripple fiyatlarinin, LFStellar Stellar fiyatlarinin, LFCardano Cardano fiyatlarinin, LFTron Tron fiyatlarinin,
LFBitcoin Bitcoin fiyatlarinin, LFTether Tether fiyatlarinin, LFEthereum Ethereum fiyatlarinin, LFBNB BNB fiyatlarinin dogal logaritmasini, Prob.
ise test sonucunun olasiligini ifade etmektedir.

Tablo 5’de yer alan uzun ve kisa donem asimetri testi sonuglarina gore Ripple %5 ve Stellar %1 anlamlilik diizeyindedir. Bu Ykripto

paralar gercgek kisi ve tuzel kisi risk toleranslari ile kisa ve uzun dénem asimetrik iliskiye sahiptir. Cardano da %1 anlamlilik

diizeyinde tiizel kisi risk toleransi ile uzun ve kisa donem asimetrik iliskisi gostermektedir. Tether %1 anlamlilik diizeyinde tiizel kisi

ve gercek kisi risk toleransi ile uzun donem asimetrik iliskilidir. BNB ise %1 anlamlilik diizeyinde tizel kisi ile sadece kisa donem

asimetrik iliskiye sahiptir. Tablo 6 bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif degerlerine gore tespit edilen esbitiinlesme ve uzun

donem asimetrik iliski katsayilarini sunmaktadir.
Tablo 6. NARDL-Esbtiinlesme ve Uzun Donem Asimetri Katsayilari

Test Edilen Bagimh Bagimsiz Esbiitiinlesme Uzun Donem Asimetri
Model Degisken Degisken Katsayisi Prob. Katsayisi Prob.
LFRIPPLE* -0,12 0,33 -0,04 0,34
LGRT LFRIPPLE- 0,08 0,60 0,03 0,60
LFSTELLAR* 0,22 0,08* 0,07 0,10*
LFSTELLAR- -0,28 0,03** -0,09 0,04**
Model 1 ALFCARDANO* 01 0,68 0,03 0,67
ALFCARDANO- 0,28 0,26 0,09 0,25
ALFTRON* -0,9 0,03** -0,27 0,01%***
ALFTRON- -0,91 0,02** -0,28 0,01%***
C 3,84 0,00*** 1,17 0,00%***
LGRT ALFBITCOIN* -0,26 0,64 -0,07 0,64
ALFBITCOIN- -0,43 0,45 -0,12 0,45
ALFETHEREUM* -0,97 0,19 -0,27 0,20
ALFETHEREUM- -0,98 0,19 -0,27 0,20
Model 2 ALFBNB* -0,23 0,46 -0,06 0,45
ALFBNB- -0,07 0,83 -0,02 0,83
LFTETHER* 25,56 0,26 7,08 0,26
LFTETHER- 22,41 0,33 6,21 0,33
C 4,26 0,00*** 1,18 0,00***
LKRT LFRIPPLE* 0,02 0,87 0,01 0,87
LFRIPPLE- 0,27 0,11 0,12 0,11
LFSTELLAR* 0,42 0,00*** 0,18 0,01%**
Model 3 LFSTELLAR- -0,25 0,07* -0,11 0,09*
ALFCARDANO* -0,12 0,69 -0,05 0,69
ALFCARDANO- 0,11 0,70 0,05 0,70
ALFTRON* -0,32 0,02** -0,14 0,02**
ALFTRON- -0,32 0,01*** -0,14 0,01%***
C 3,8 0,00*** 1,63 0,00%***
LKRT ALFBITCOIN* -0,21 0,72 -0,08 0,71
ALFBITCOIN- -0,28 0,63 -0,11 0,63
ALFETHEREUM* -0,24 0,74 -0,09 0,74
Model 4 ALFETHEREUM- 0,3 0,67 -0,11 0,67
ALFBNB* 22,11 0,34 8,54 0,35
ALFBNB- 16,29 0,49 6,29 0,49
LFTETHER* -0,89 0,11 -0,34 0,11
LFTETHER- -0,72 0,19 -0,28 0,19
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Tablo 6. Devam.

C 4,32 0,00%** 1,67 0,00%**

Notlar: *, ** ve *** sirasi ile %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeyinde esbitiinlesmeyi gostermektedir. LGRT yerel gergek kisi risk toleransinin, LKRT
yerel tlzel kisi risk toleransinin, LFRipple Ripple fiyatlarinin, LFStellar Stellar fiyatlarinin, LFCardano Cardano fiyatlarinin, LFTron Tron fiyatlarinin,
LFBitcoin Bitcoin fiyatlarinin, LFTether Tether fiyatlarinin, LFEthereum Ethereum fiyatlarinin, LFBNB BNB fiyatlarinin dogal logaritmasini, Prob.
ise test sonucunun olasiligini ifade etmektedir.

NARDL test sirecinde ulasilmis olan uzun dénem asimetri katsayilarina gore Stellar fiyatlarinda gergeklesen pozitif ve negatif
degisimlerin her ikisi de gergek kisi risk toleransini etkilemektedir. %10 anlamlilik diizeyinde Stellar* asimetrik iligkisi icin tespit
edilen katsayl 0,07, %5 anlamlilik diizeyinde Stellar - asimetrik iliskisi icin tespit edilen katsayi ise -0,09’dur. Buna gére, Stellar
fiyatlarinda meydana gelen 1 birimlik pozitif degisimin GRT’ yi %7 oraninda arttirmasi beklenir. Diger yandan Stellar fiyatlarindaki
1 birimlik negatif degisim GRT’ yi %9 oraninda arttiracak, 1 birimlik pozitif degisim ise GRT’ yi %9 oraninda azaltacaktir. Tron da
GRT igin anlamli bulunan bir diger Ykripto paradir. Buna gore Tron* ve Tron” %1 anlamlilik diizeyinde GRT’ yi etkilemektedir. Tron*
-0,27 ve Tron™ -0,28 katsayisina sahiptir. Tron fiyatlarinda meydana gelen 1 birimlik pozitif degisim GRT’ yi %27 oraninda
disirmekte, negatif degisim ise %28 oraninda arttirmaktadir. Tron ve Stellar fiyatlari ayrica KRT Uizerinde de etkilidir. Stellar® %1
anlamhlik diizeyinde 0,18 katsayisina sahiptir. Stellar fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim KRT’ yi %18 arttirmaktadir. Stellar™ ise
% 10 anlamhhk diizeyinde -0,11 katsayisina sahiptir. Stellar fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim KRT de %11’lik azalisa yol
acacaktir. %5 anlamlilik diizeyinde Tron*ve %1 anlamhlik diizeyinde Tron -0,14 katsayisini almistir. Tron fiyatlarindaki 1 birimlik
pozitif degisim KRT lzerinde %14 oraninda negatif bir etkiye sahip olup tizel kisilerin risk toleransi diismektedir. Diger yandan 1
birimlik negatif degisim KRT’ yi %14 ylkseltecektir.

Bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif degerleri esbitiinlesme iliskisi agisindan degerlendirildiginde Stellar”, Tron* ve Tron” %5
anlamhlik diizeyinde, Stellar* ise %10 anlamhlik diizeyinde GRT & Ykripto esbiitiinlesme iliskisini etkilemektedir. Stellar
fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim esbltiinlesme icerisinde %22, negatif degisim ise %28 etkiye sahip olarak GRT Uzerinde ayni
yonde belirtilen oranlarda degisime yol agacaktir. Tron fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim ise esbiutiinlesme icerisinde -%9 ve
1 birimlik negatif degisim esbltlinlesme icerisinde %91 oraninda etkiye yol agcacaktir. KRT & Ykripto iliskisinde de Stellar ve Tron
fiyatlari etkilidir. Stellar_ve Tron™ % 1 anlamhlik diizeyine, Tron* %5 anlamlilik diizeyine ve Stellar* %10 anlamllik diizeyine sahiptir.
Her 1 birimlik pozitif Stellar fiyat degisimi esbitiinlesme iliskinde %42 oraninda, 1 birimlik negatif Stellar fiyat degisimi ise %25
oraninda pozitif etki yaratacaktir. Tron fiyatlarindaki pozitif ve negatif degisimler esbitiinlesme iliskisini sirasi ile %32 oraninda
azaltmakta ve arttirmaktadir.

A-ARDL ve NARDL arastirma modelleri igin gerceklestirilen tanisal sinama testi sonugclari Tablo 7 ile sunulmaktadir.
Tablo 7. Tanisal Sinama Testleri

A-ARDL Modelleri

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Test ist. Prob. Test ist. Prob. Test ist. Prob. Test ist. Prob.

Ramsey Reset t-ist. 0,95 0,34* 1,41 0,16* 0,37 0,71* 0,30 0,76*

F-ist. 0,91 0,34* 1,99 0,16* 0,14 0,71* 0,09 0,76*
BG-LM F-ist. 0,49 0,61* 0,57 0,56* 0,85 0,43* 1,15 0,32*
B-P-G F-ist. 1,14 0,32* 1,06 0,39* 1,65 0,05** 1,83 0,01***
Model istikrar Cusum istikrarli istikrarl istikrarh istikrarl
Testleri Cusum? istikrarli istikrarl istikrarl istikrarl

NARDL Modelleri

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Test ist. Prob. Test ist. Prob. Test ist. Prob. Test ist. Prob

Ramsey Reset t-ist. 1,25 0,21* 0,31 0,76* 1,84 0,07** 1,07 0,29*

F-ist. 1,56 0,21* 0,10 0,76* 3,40 0,07** 1,14 0,29*
BG-LM F-ist. 0,57 0,57* 0,32 0,73* 0,70 0,50* 0,08 0,92*
B-P-G F-ist. 1,62 0,05** 0,85 0,73* 1,88 0,01%*** 1,12 0,29*
Model istikrar Cusum istikrarh istikrarli istikrarli istikrarli
Testleri Cusum? istikrarli istikrarh istikrarh istikrarh

Notlar: Model 1 yerel gergek kisi risk toleransi ile yesil kripto para iliskisini, Model 2 yerel gergek kisi risk toleransi ile kripto para iliskisini, Model
3 yerel tlizel kisi risk toleransi ile yesil kripto para iliskisini, Model 4 yerel tiizel kisi risk toleransi ile kripto para iligkisini, * %10 anlamlilik dlzeyini,
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** 9% 5 anlamlilik dizeyini, *** % 1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. BG-LM Breusch-Godfrey otokorelasyon testini, B-P-G ise Breusch-Pagan-
Godfrey degisen varyans testini gostermektedir. Test ist. test istatistik degerlerini, prob. ise olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 7 Ramsey-Reset, otokorelasyon, degisen varyans ve model istikrar testlerinin sonuglarini kapsamaktadir. Ramsey-Reset testi
olusturulmus olan arastirma modellerinin dogrulugunu test etmektedir. A-ARDL testinde Ramsey-Reset test icin tespit edilen
olasilik degerlerinin (prob.) timi 0,10” dan biyiik olup %10 anlamlilik diizeyinde, NARDL testinde ise Model 1, Model 2 ve Model
4 icin %10 anlamlilik diizeyinde, Model 3 igin ise %5 anlamlilik diizeyinde modellerin dogru olusturuldugunu ortaya koymustur.
Otokorelasyon ise Breusch- Godfrey LM (BG-LM) yéntemi ile incelenmistir.

BG-LM test sonucuna gore hem A-ARDL hem de NARDL testinde tim modellerin BG-LM prob. degerleri > 0,10 olup modellerde bir
otokorelasyon sorunu s6z konusu degildir. Degisen varyans sinamasi igin ise Breusch-Pagan-Godfrey (B-P-G) testi kullaniimistir. A-
ARDL testi icerisinde Model 1 ve 2 prob. degerleri %10 diizeyinde, Model 3’ de %5 diizeyinde ve Model 4’ de %1 diizeyinde anlamli
olup bu modellerde degisen varyans s6z konusu degildir. NARDL testi icerisinde ise Model 2 ve Model 4 %10 diizeyinde, Model 1
%5 dizeyinde ve Model 3 %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorunu barindirmamaktadir.

Modellerin istikrarliligi Cusum ve Cusum? ile testleri sinanmistir. Bu test sonuglarina gére tiim modeller hem Cusum hem de
Cusum? sonuglarinda istikrarli bulunmustur. Bu calismada A-ARDL modellerinde esbiitiinlesme tespit edilmediginden Cusum ve
Cusum? test gosterimleri sadece NARDL testi icin gerceklestirilmistir. Sekil 4 NARDL testi icin her bir arastirma modelinin Cusum
test sonuglarini gostermektedir.

Sekil 4. NARDL-Cusum Test Gosterimleri

4a. Model 1- GRT & YKripto iliskisi 4b. Model 2-GRT & KKripto iliskisi
Model 1 (GRT&YKripto Para Iliskisi) Model 2 (GRT&KKripto Para lligkisi)
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4c. Model 3-KRT & YKripto Para iliskisi 4d. Model 4-KRT & KKripto Para iliskisi
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Kaynak ve Notlar: Sekiller yazar tarafindan Eviews-14 programi kullanilarak olusturulmustur.

Sekil 4’de 4a GRT ve YKripto para iliskisi, 4b GRT ve KKripto para iliskisi, 4c KRT ve YKripto iliskisi, 4d ise KRT ve KKripto para iliskisi
icin CUSUM test sonuglarini gostermekte olup arastirmadaki 4 modelin tamami arastirma dénemi icerisinde istikrarl bir iligki
sergilemektedir. Cusum? test sonuglari ise Sekil 5’de yer almaktadir.
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Sekil 5- NARDL-Cusum? Test Gosterimleri
5a.Model 1- GRT & YKripto Para iliskisi 5b.Model 2- GRT & KKripto Para iliskisi
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Kaynak ve Notlar: Sekiller yazar tarafindan Eviews-14 programi kullanilarak olusturulmustur.

Sekil 5a GRT ve YKripto para iliskisi, 5b GRT ve KKripto para iliskisi, 5¢c KRT ve YKripto iliskisi ve 5d KRT ve KKripto para iliskisi icin
Cusum? test sonuclarini sergilemektedir. Cusum?test sonuglari da arastirma dénemi icerisinde tiim modellerin istikrarli oldugunu
gostermektedir.

5. Bulgular ve Tartisma

Bolim 4’ de farkh yatirimci risk toleranslari ile kripto para siniflari arasindaki uzun donem iliskiyi ortaya koyabilmek amaciyla
simetrik ve asimetrik testler uygulanmistir.

Yatirimci grubu olarak yerel gergek yatirimci ve yerel tiizel yatirnmcilar segilmis olup bu yatirimcilarin risk toleranslari olusturulan
arastirma modellerinde bagimli degisken olarak yer almislardir. Bagimsiz degisken olan kripto paralar ise kahverengi kripto ve yesil
kripto para olarak siniflandirilarak toplam dért farkli arastirma modeli olusturulmustur. Bu modellerde, ayrica, mevcut literatlre
bagl olarak, risk toleransina ve/veya kripto paralara etki edebilecegi dustinilen VIX ve FED degiskenleri de kukla degisken olarak
yer almiglardir. Olusturulan bu modeller Ramsey-Reset testi sonuglarina gére dogru olarak yapilandiriimis ve otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarini barindirmamaktadir. Ayrica Cusum ve Cusum?testleri ile séz konusu modellerdeki iligkilerin istikrarli
oldugu da gorilmustar.

Calismada simetrik iliski icin A-ARDL ve asimetrik iliski icin NARDL modelleri uygulanmistir. A-ARDL sinir testi olan Foounds, Fexogenous
ve tov sinir testi sonuglarina gore Foounds Ve tov sinir testi kritik degerlerinin Gzerinde olup esbitiinlesmeyi isaret etmesine ragmen
Fexogenous ¢alismanin tiim arastirma modellerinde kritik degerlerin altinda kalmistir. Dolayisi ile Model 1, 2, 3 ve 4 i¢in Fexogenous
anlamh degildir. Bu nedenle A-ARDL sonuglarina gére modellerdeki bagimh ve bagimsiz degiskenler arasinda simetrik bir
esbitinlesme so6z konusu degildir.

NARDL sinir testi sonuglari ise bu galismadaki tim bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda bir uzun dénem iliskisi oldugunu ortaya
¢ikarmistir. NARDL sinir testi sonuglarina gére Model 1, 3 ve 4 igin %1 anlamlilik diizeyinde, Model 2 igin ise %10 anlamlilik
dizeyinde Fistatistik degeri kritik degerlerin UGzerindedir. Buna goére GRT ile Ykripto ve Kkripto arasinda ve ayrica KRT ile Ykripto ve
Kkripto arasinda asimetrik esbitlinlesme iligkisi vardir. ECT(t.1) degerleri de s6z konusu bu iligkilerin varhigini teyit etmektedir. %1
anlamhlik diizeyinde ECT.1) degerleri sirasi ile Model 1, 2, 3 ve 4 igin -0,31, -0,28, -0,43 ve -0,39’ dur. Anlamli ve negatif olan bu
ECT(x1) degerleri degiskenler arasindaki asimetrik iliskiyi gostermekte olup iliskide yasanan sapmalarin nasil diizeltildigi yoniinde
de bilgi sunmaktadir. Buna gore gergek kisilerin risk toleransi ile yesil kripto paralar (Model 1) arasindaki esbltiinlesme iliskisi
bozuldugunda her periyotta (bu ¢alismada periyot olarak hafta ifade edilmektedir) %31’i diizeltilerek uzun dénem iliskisindeki
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sapmalar tekrar istikrarli hale geliyor. Bu oran Model 2 i¢in %28, Model 3 icin %43 ve Model 4 i¢cin %39 oldugundan s6z konusu
modellerdeki uzun dénem iliskilerdeki sapmalar her periyotta sirasiile %28, %43 ve %39 oraninda diizelmekte ve iliskilerin istikrari
saglanmaktadir. NARDL testi ile ulasilan bu sonug, kripto paralar ile yatirimci risk toleransi arasinda bir iliski oldugunu ifade eden
Uckun ve Dal (2021) ve Gerrans vd. (2023) ¢alismalarinin sonuglarini desteklemektedir. Ancak NARDL sonuglari asimetrik etkiler
ve esbitlinlesme katsayilari agisindan degerlendirildiginde risk toleransiile kripto para arasindaki iliskinin her kripto para agisindan
farkhlik gosterebilecegini ifade eden Malladi ve Dheeriya (2021), Onk ve Saygin (2022) ve Aydogan vd. (2024) galismalarinin
sonuglari ile daha uyumlu oldugu goriilmektedir.

Ripple %5 ve Stellar %1 anlamlilik diizeyinde gergek kisi ve tiizel kisi risk toleranslari ile kisa ve uzun dénem asimetrik iliskiye
sahiptir. Cardano da %1 anlamlilik diizeyinde tiizel kisi risk toleransi ile, Tether %1 anlamlilik dizeyinde tuzel kisi ve gergek kisi risk
toleransi ile, BNB ise %1 anlamhhk dizeyinde tizel kisi risk toleransi ile sadece kisa donem asimetrik iliskiye sahiptir. Diger
kahverengi ve yesil kripto paralarin ise risk toleranslari ile anlamlilik diizeyinde herhangi bir iliskisi bulunamamustir.

Kripto para fiyatlarinin pozitif ve negatif degisimleri agisindan incelendiginde ise bazi kripto paralarin risk toleransini etkiledigi
ancak bu kripto paralarin Ykripto oldugu sonucu elde edilmistir. Kili¢ ve Altan (2023) glivenli liman arayan yatirimcilarin Kkipto’dan
ziyade Ykriptolar'i tercih ettiklerini ifade etmislerdir. Bu nedenle yerel yatirimcilarin risk almaktan kagindiklari dustnalebilir.

Stellar fiyatlarinda gergeklesen pozitif (Stellar*) ve negatif (Stellar’) degisimlerin her ikisi de GRT'yi farkh dizeylerde etkilemektedir.
Stellar* %10 dizeyinde anlamli ve pozitif olarak %7 oraninda GRT'yi etkilemektedir. Stellar fiyatlarinda meydana gelen 1 birimlik
artis GRT'yi %7 oraninda arttiracaktir. Stellar- ise %5 dizeyinde anlamli olup GRT'yi -%9 oraninda etkilemektedir. Stellar
fiyatlarindaki 1 birimlik disis negatif yonde bir etki yaratarak pozitif degisimden daha etkili olarak GRT'yi %9 oraninda arttiracak,
1 birimlik artis ise %9 oraninda azaltacaktir. KRT lzerinde de etkisi bulunan Stellar+ ve Stellar- farkli oranlarda KRT’nin degisimine
yol acar. Stellar+ %1 anlamlilik diizeyinde 0,18 katsayisina sahiptir. Stellar fiyatlarindaki 1 birimlik artis KRT’yi %18 arttirmaktadir.
Stellar— ise % 10 anlamhlk dizeyinde -0,11 katsayisina sahiptir. Stellar fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim KRT'de %11’ lik
azahsa, 1 birimlik negatif degisim ise %11 oraninda KRT’'nin ylikselmesine yol agacaktir. Risk toleranslari igin etkili olan bir diger
Ykripto ise Tron’dur. Tron+ ve Tron- %1 anlamlilik diizeyinde GRT’yi etkilemektedir. Buna gore Tron fiyatlarinda meydana gelen 1
birimlik pozitif degisim GRT'yi %27 oraninda diisirmekte, negatif degisim ise %28 oraninda arttirmaktadir. Benzer sekilde Tron,
GRT ile negatif bir iligki sergilemektedir. Tron+ %5 anlamlilik diizeyinde Tron- ise %1 anlamlilik diizeyinde -0,14 katsayisini almistir.
Tron fiyatlarindaki 1 birimlik artis KRT' yi %14 oraninda azaltacaktir. Diger yandan 1 birimlik negatif degisim KRT'yi %14
yukseltecektir. Bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif degerleri esbituinlesme iliskisi agisindan degerlendirildiginde Stellar—,
Tron+ ve Tron- %5 anlamlilik diizeyinde, Stellar+ ise %10 anlamhlik diizeyinde GRT & Ykripto esbiitlinlesme iliskisini etkilemektedir.
Stellar fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim esbiitliinlesme icerisinde %22, negatif degisim ise %28 etkiye sahip olarak GRT
Uzerinde ayni yonde belirtilen oranlarda degisime yol acacaktir. Tron fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim ise esbutiinlesme
icerisinde -%9 ve 1 birimlik negatif degisim esbitiinlesme igerisinde %91 oraninda etkiye yol agacaktir. KRT & Ykripto iliskisinde de
Stellar ve Tron fiyatlari etkilidir. Stellar— ve Tron- %1 anlamlilik diizeyine, Tron+ %5 anlamlilik diizeyine ve Stellar+ %10 anlamhhk
dlzeyine sahiptir. Her 1 birimlik pozitif Stellar fiyat degisimi esbitiinlesme iliskinde %42 oraninda, 1 birimlik negatif Stellar fiyat
degisimi ise %25 oraninda pozitif etki yaratacaktir. Tron fiyatlarindaki pozitif ve negatif degisimler esbutlinlesme iliskisini sirasi ile
%32 oraninda azaltmakta ve arttirmaktadir. Kripto para fiyatlarindaki negatif ve pozitif degisimlerin yarattigi asimetrik etki ve
esbitiinlesme iliskisi acisindan bir degerlendirme yapildiginda Onk ve Saygin (2022) tarafindan ulasilan sonuglar ile kismi olarak
ortlstigl gorilmektedir. Risk toleransi ile Bitcoin arasinda bir iliski olmadigini diger yandan Etherum, BNB, Ripple ve Cardano
fiyatlari ile risk toleransi arasinda anlamli ve pozitif yonla bir iliskisi oldugunu belirtmislerdir. Ancak yapilan bu ¢alismada her bir
kripto paranin risk toleranslari ile iliskisi incelendiginde sadece Bitcoin’in degil Etherum, BNB, Ripple ve Cardano fiyatlarinin da tek
baslarina risk toleranslari ile anlamli bir iligkileri tespit edilememistir. Dyhrberg (2016) yatirimcilarin risk toleransini tahmin
edebilmek i¢in Bitcoin fiyatlarinin iyi bir gosterge olacagini belirtmesine ragmen yapilan bu ¢alismada Bitcoin ile risk toleranslari
arasinda bir iliski bulunmamasi Dyhrberg (2016) tarafindan ifade edilen sonug ile ¢elismektedir. Ortaya ¢ikan bu farkl sonuglarin
cesitli faktorler nedeni ile gerceklesmis olmasi muhtemeldir. Meyer vd. (2024) risk toleransi disinda, yatirimcilarin sosyal faktorler
ve kendi davranigsal etkenlerine bagh olarak yatirim yapip yapmama konusunda bir karara vardiklarini belirtmislerdir. Ayrica,
Bajwa (2025) tarafindan ifade edildigi gibi kripto paralarin kendilerine has riskleri bulundugundan calismada yer alan kahverengi
ve yesil kripto paralarin risk toleransi ile olan iliskileri farklilik géstererek karsimiza ¢ikmis olabilir.

Bunlarin disinda, Hayashi ve Routh (2024) tarafindan belirtildigi gibi yatirnmcilarin kripto paralara hangi amagla yénelmis oldugu
da risk toleranslarinin kripto paralar ile iliskilerini etkilemis olmasi olasidir. Buna goére islemci olarak adlandirilan yatirimci tanimi
Turkiye’deki yerel yatirmcilar icin uygun bir tanimlama gibi gériinmektedir. islemciler kripto parayi ellerinde uzun vadede tutmak
istemeyen, sadece kar elde etme amaci ile kripto piyasalarda islemler gergeklestiren yatirimcilar olup risk toleranslari da diger
yatirimci siniflarindan daha distktir. Bu nedenle kripto para fiyatlarindaki degisimlerden tam olarak etkilenmemektedirler.
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Sonug

Yapilan bu ¢alismanin amaci yerli gercek ve tiizel kisi risk toleranslari ile kahverengi ve yesil kripto paralar arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktir. Yerel yatirnmcilara odaklanilan bu ¢alismada yerel gergek ve tiizel kisi risk toleranslari calismanin bagimli degiskenleri,
yesil ve kahverengi kripto para fiyatlari bagimsiz degiskenleri, korku endeksi-VIX ve FED toplam varlik degeri kukla degiskenleri
olusturmaktadir. Calismada Ripple, Stellar, Cardano ve Tron yesil kripto paralar igin; Bitcoin, Tether, Ethereum ve BNB ise
kahverengi kripto paralar igin segilmistir.

Calismanin amaci dogrultusunda dort farkli arastirma modeli olusturularak herbiri igin simetrik ve asimetrik uzun dénem iliskileri
test edilmistir. Olusturulan arastirma modellerinde Model 1 gergek kisi risk toleransi ile yesil kripto para iligkisini, Model 2 gergek
kisi risk toleransi ile kahverengi kripto para iliskisini, Model 3 tlzel kisi risk toleransi ile yesil kripto para iliskisini, Model 4 tizel kisi
risk toleransi ile kahverengi kripto para iliskisini incelemektedir.

Simetrik iliski icin veri setinin yapisina uygun olarak bir esbitlinlesme testi olan genisletilmis ARDL veya diger bir ifade ile A-ARDL
yontemi uygulanmistir. Asimetrik egbitlinlesme igin ise NARDL testi uygulanmigtir. Uygulanan egbiitliinlesme testleri sonuglarina
gore bagimh ve bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir simetrik esbiitinlesme s6z konusu degildir. A-ARDL sinir testi olan
Fbounds, Fexogenous V€ tov sinir testi sonuglarina gore Foounds Ve tov sinir testi kritik degerlerinin izerinde olup esbiitiinlesmeyi isaret
etmesine ragmen Fexogenous ¢alismanin tim arastirma modellerinde kritik degerlerin altinda kalmis oldugundan yesil kripto ile yerel
gercek kisi ve tlzel kisi risk toleransi arasinda ve ayrica kahverengi kripto ile yerel gercek kisi ve tlizel kisi risk toleransi arasinda
herhangi bir uzun dénemli iliski bulunmamaktadir.

NARDL ise degiskenlerin uzun donemde asimetrik iliskileri oldugunu ortaya koymustur. NARDL sinir testi sonuglarina gore gercek
kisi risk toleransi ile yesil kripto para fiyatlar, tlzel kisi risk toleransi ile yesil kripto para fiyatlari, tiizel kisi risk toleransi ile
kahverengi kripto para fiyatlari %1 anlamlilik dizeyinde, gergek kisi risk toleransi ile kahverengi kripto para fiyatlari ise %10
anlamhlik diizeyinde esbtiinlesme iliskisine sahiptirler. Kripto paralarin tekil etkilerine bakildiginda ise yesil kripto para olan Stellar
ve Tron’un risk toleranslari Uzerindeki etkileri gérilmektedir. Stellar fiyatlarinda gergeklesen pozitif ve negatif degisimler gergcek
ve tuzel kisi risk toleranslarini farkli sekillerde etkilemektedir. Stellar fiyatlarinda meydana gelen 1 birimlik artis gercgek kisi risk
toleransini %7 oraninda tilizel kisi risk toleransini ise %18 oraninda arttirirken, fiyatlardaki 1 birimlik diisis negatif yonde %9
oraninda bir etki yaratarak gercek kisi risk toleransi icin pozitif degisimden daha etkili olmaktadir. Tlzel kisi risk toleransi agisindan
ise; Stellar fiyatlarindaki 1 birimlik negatif degisim %11 oraninda tuzel kisi risk toleransinin yiikselmesine yol agacaktir. Tron
fiyatlarinda meydana gelen 1 birimlik pozitif degisim ise gercek yatirimci risk toleransini %27, tlzel kisi risk toleransini %14
oraninda dusurecektir. Tron fiyatlarindaki negatif degisim gergek kisi risk toleransini %28 oraninda, tuzel kisi risk toleransini %14
oraninda arttirmaktadir. Kripto paralarin esbitiinlesme igerisindeki etkisi degerlendirildiginde ise Stellar fiyatlarindaki 1 birimlik
pozitif degisim gergek kisi risk toleransi ve yesil kripto para esbutlinlesme iligkisi igcerisinde %22, negatif degisim ise %28 etkiye
sahip olarak gercek kisi risk toleransi Gzerinde ayni yonde ve belirtilen oranlarda degisime yol agmaktadir. Ayrica, Tron
fiyatlarindaki 1 birimlik pozitif degisim esbitlinlesme igerisinde -%9 ve 1 birimlik negatif degisim egbitlinlesme igerisinde %91
oraninda etkiye yol acacaktir. Tzel kisi risk toleransi ile yesil kripto para esbiitiinlesme iliskisi icerisinde her 1 birimlik pozitif Stellar
fiyat degisimi %42 oraninda, 1 birimlik negatif Stellar fiyat degisimi ise %25 oraninda esbiitlinlesme iliskisinde pozitif etki
yaratacaktir. Tron fiyatlarindaki pozitif ve negatif degisimler ise bu esbltiinlesme iliskisini sirasi ile %32 oraninda azaltmakta ve
arttirmaktadir.

Bu calismanin, gerceklestirilen literatiir incelemesine bagh olarak yesil kripto para fiyatlarinin ve kripto para fiyatlarinin yerel
yatirimcilarin risk toleransi ile iligkisini inceleyen ilk galisma olacagi diistiniilmektedir. Dolayisi ile yapilan bu ¢alisma yesil kripto ile
yatirimci risk toleranslari arasindaki iliski, kripto para tiirleriile yerel yatirrmcilar arasindaki iliski ve ayni dénemde bu iki grup kripto
paranin risk toleransi ile iligkisi konularinda literatiirde bulunan bosluklari doldurmaktadir.

Elde edilen bulgular yerel yatirimcilarin risk toleransi ile kripto paralarin beraber hareketleri, bu hareketlerin kisa ve uzun dénem
seklinde ayristirildiginda nasil oldugu konularinda bilgiler sunmaktadir. Calismanin bu sonuglari finansal analist ve yatirim
uzmanlarina ¢alismalari sirasinda kullanabilecekleri faydali bilgiler sunmaktadir. Ayni zamanda akademisyenlerin de gelecekteki
calismalarinda kullanabilecekleri Gnemli bilgiler mevcuttur. Literatirdeki genel kaniya gore; kripto piyasalar ile risk alma egilimleri
arasinda bir iliski mevcuttur ve 6zellikle Bitcoin gibi digerlerine nazaran daha eski kripto para tiirlerinin risk toleransini yonlendirdigi
gorist yaygindir. Ancak bu ¢alismada ulasilan sonuglar, Bitcoin’ in sanildigi gibi risk toleransini etkilemedigi ve diger kripto para
turlerinin risk toleranslari ile iliskilerinin degisiklik gosterdigi sonuglarina ulasiimistir. Dolayisi ile hem bu konuda yeni ¢alismalar
yapilabilir hem de davranigsal finans teorilerinden yola gikarak kripto para piyasalarindaki yonlendirici 6geler konusunda galismalar
gerceklestirilebilir.

Calismada bazi kisitliliklar da s6z konusudur. Yesil kripto paralarin kahverengi kripto paralara nazaran daha geng olmalari ve
strdurulebilirlik yaklasimin finans piyasalarinda 6neminin artabilecegi olasiligi ile verilerinin ilerde farklilasmasi mimkin
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goérinmektedir. Bu nedenle farkli bir zaman araliginda ve/veya farkl 6rneklemler ile bu ¢alismanin tekrar edilmesi faydali olacaktir.
Ayrica, tercih edilen kukla degiskenlerinin degistirilmesi ile calisma tekrar edilebilir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
BY NG

License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.

Yazar Katkilari
Yazar, calismayi tek basina hazirladigini beyan etmistir.

Tesekkiir Beyani

Yazar(lar), calisma igin tesekkiir beyaninda bulunmamiglardir.

Destek Beyani

Yazar(lar), calisma igin herhangi bir destekleyen beyaninda bulunmamislardir.
Cikar Catismasi

Yazar(lar), calisma igin herhangi bir gikar gatismasi beyaninda bulunmamiglardir.
Etik Beyani

Yazar(lar), calisma igin Etik Kurul Onayi alinmasi gerekmedigini beyan etmislerdir.
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Abstract

With the increasing use of machinery in production and the proliferation of appliances that make life easier due to technological
advancements, energy plays a crucial role in both the production sector and improving the quality of life. Therefore, societies without access
to energy have faced significant disadvantages in this regard, making energy deprivation a subject of academic studies. Similarly, the
deprivation of certain rights or opportunities solely based on gender constitutes another critical topic in social science. Although these two
important issues have been extensively addressed in the literature through numerous studies, only a few works examine the relationship
between them. In this context, this study aims to fill this gap and contribute to the literature by analyzing the effect of energy deprivation on
gender inequality in the fields of education, employment, and health across five ASEAN countries from 1990 to 2021, using the Dynamic
Ordinary Least Squares-Mean Group (DOLS-MG) method. The findings of the study provide evidence that energy deprivation exacerbates
gender inequality in all three areas. However, the impact of energy deprivation is most pronounced in the health sector, followed by
employment, and is least significant in education. Based on the results, the study offers several policy recommendations to address these
critical issues and provides suggestions for future research on the topic.

Keywords: Energy Poverty, Access to Electricity, Gender Inequality  JEL Codes: D16, 013, Q43

Enerji yoksullugunun saglik, istihdam ve egitimde cinsiyet esitsizligi tizerindeki
rolii: ASEAN iilkeleri 6rnegi

Oz

Uretimde makinelerin artan kullanimi ve teknolojik ilerlemeler sayesinde yasami kolaylastiran cihazlarin cogalmasi ile enerji, hem {retim
sektoriinde hem de yasam kalitesini artirmada hayati bir rol oynamaktadir. Bu nedenle enerjiye erisimi olmayan toplumlar, bu konuda 6nemli
dezavantajlarla karsilasmis ve enerji yoksunlugu akademik galismalarin bir konusu haline gelmistir. Benzer sekilde, yalnizca cinsiyete dayal
olarak bazi haklarin veya firsatlarin yoksunlugu, sosyal bilimler agisindan baska bir 6nemli konu olusturmaktadir. Bu iki 6nemli konu literatlrde
birgok galisma ile genis bir sekilde ele alinmis olsa da, bunlar arasindaki iliskiyi inceleyen sadece birkag¢ ¢alisma bulunmaktadir. Bu baglamda,
bu ¢alisma, 1990-2021 yillari arasinda bes ASEAN ilkesinde enerji yoksunlugunun egitim, istihdam ve saglik alanlarindaki cinsiyet esitsizligi
Uzerindeki etkisini Dinamik Ordinary Least Squares-Mean Group (DOLS-MG) y6ntemi ile analiz ederek bu boslugu doldurmayi ve literatlre
katki saglamayi amacglamaktadir. Calismanin bulgulari, enerji yoksunlugunun her g alanda da cinsiyet esitsizligini siddetlendirdigine dair
kanitlar sunmaktadir. Ancak, enerji yoksunlugunun etkisi saglk sektériinde en belirgin olup, onu istihdam ve egitim izlemektedir. Sonuglara
dayanarak, calisma bu kritik sorunlari ele almak igin birkag politika 6nerisi sunmakta ve bu konuya yonelik gelecekteki arastirmalar igin
onerilerde bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Yoksunlugu, Enerji Erigsimi, Cinsiyet Esitsizligi ~ JEL Kodlari: D16, 013, Q43

Introduction

With the Industrial Revolution, the integration of technological machines into the production process made energy an essential input for
production. Consequently, energy usage became a critical factor in driving production and GDP growth, leading to the relationship between
energy and production becoming a central focus of numerous studies (e.g., Garba & Bellingham, 2021; Ullah et al., 2021; Doganalp et al., 2021).
Along with technological advancements, simple technological tools that entered our lives have become irrevocable parts of daily life. As a result,
energy is no longer limited to the production sector but has come to be seen as a necessity in every aspect of life. Therefore, the concept of
energy poverty, which is mostly used to represent inaccessibility to energy, has not only been associated with the production levels of a country
or different regions within the same country. It is also associated with the quality of life of individuals in society by impacting their ability to meet
daily needs such as heating, lighting, and using electrical household appliances. This deprivation also deters them from accessing opportunities
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for self-development, such as education and healthcare (Oum, 2019). As a result, it leads to a society with lower-skilled and lower-income
individuals. For low-income individuals, accessing energy becomes even more difficult, further exacerbating poverty and creating a vicious cycle.
Given the significant importance of energy poverty, it has become one of the Sustainable Development Goals (SDGs) established by the United
Nations in 2015, identified as SDG 7 affordable and clean energy. As of 2023, the number of people worldwide without access to electricity is
750 million (IEA, 2024).

While there is no universally agreed-upon definition of energy poverty in the literature (Sy & Mokaddem, 2022, p.1), it is generally used to
describe the lack of access to affordable, reliable, and sustainable energy services (Gonzalez-Eguino, 2015, p.379). Similarly, although there is no
universally agreed-upon indicator in the literature regarding energy poverty, metrics such as energy consumption, access to clean fuel for
cooking, or usage of renewable energy are among the most commonly used ones. In this study, the only dataset without missing data and
covering the longest period for the five selected countries is energy use per capita (kg of oil equivalent per capita), which has been utilized to
represent energy poverty. The average values for those countries were calculated and are presented in Figure 2. As seen, energy use has
increased every year. While there were rare instances of decreases in energy use in a few years, energy consumption, which was 6,000 kgoe in
1991, surpassed 16,000 kgoe by 2021.
Figure 1. The improvements in energy use
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The massive increase in production with the Industrial Revolution also led to a significant rise in the GDP of countries. However, due to the
unequal distribution of income among members of society, the incomes of some groups increased significantly, while the share of income
received by others decreased. Consequently, income inequality, one of the issues largely associated with economic growth, became more
pronounced. Another important form of inequality is gender inequality, which is one of the most discussed topics among academics and refers
to the situation where women do not have equal opportunities with men in all aspects of life. The root of gender inequality lies in social norms
or cultural expectations that assign specific roles to men and women in society. Gender inequality has been a subject attracting significant
academic attention and has been extensively studied to understand its determinants. Due to its importance, this issue has been included among
the SDG goals introduced by the United Nations in 2015, specifically SDG 5 identified as gender inequality.

The most fundamental areas affected by gender inequality are health, education, and employment (Nguyen and Su, 2021, p.36). When we
consider the culturally assigned roles for women in social life such as cooking, house cleaning, and child-rearing (Braunstein et al., 2020), it
becomes clear that women are the most affected gender in cases of energy poverty (Kaygusuz, 2011, p.936; Robinson, 2019, p.231; Butty et al.,
2024, p.2).

In the economic domain, which is one of the most critical areas of social life, energy poverty creates significant barriers to women’s participation
in the workforce. Due to their culturally assigned roles, women often spend more time at home (Nguyen and Su, 2021, p.37), which limits their
ability to engage in professional life. Moreover, when faced with energy poverty, tasks like collecting, chopping, carrying, and storing firewood
or fetching water for heating and cooking take up nearly all hours of the day, further distancing women from the workforce (Pueyo & Maestre,
2019, p.170). Similarly, the lack of access to electricity prevents the use of even the simplest household appliances, forcing women to spend
more time on housework. From this perspective, energy poverty is expected to exacerbate gender inequality in the labor market.

In terms of healthcare, a similar scenario arises. Due to energy poverty, women are more likely to rely on traditional energy sources such as fossil
fuels for cooking and heating. This exposes them to high levels of carbon dioxide emissions or smoke from burning of biomass-related substances,
which pose a significant threat to their health (Kaygusuz, 2011, p.940; Sule et al., 2022, p.1). Likewise, the risk of injuries while collecting fuel for
cooking or heating further disadvantages women compared to men in terms of health and safety.

Gender inequality in education is also adversely affected by energy poverty. The lack of energy hampers education for both genders by limiting
lighting and the use of digital materials. However, the situation is especially detrimental to girls, as they are often expected to assist their mothers
with household responsibilities. This places girls in a disadvantaged position in education and acts as a barrier to their academic progress.
Moreover, along with energy deprivation, the dependence on more expensive traditional energy sources proportionally increases energy
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expenses within the budget. This condemns low-income groups to even greater poverty, thereby leading households to further reduce their
educational expenditures for girls (Nguyen & SU, 2021, p.37). Sovacool (2013, p.311) also confirms that when low-income groups gain increased
access to renewable energy and their financial conditions improve, they tend to encourage girls to pursue education, thereby reducing gender
inequality in education in favor of women. Furthermore, when energy poverty necessitates walking long distances to school, issues such as
inadequate lighting along the way often discourage families from sending girls to school, while boys are allowed to attend. This further
exacerbates gender inequality in education to the detriment of girls.

The average values of gender inequality in employment, education, and health for five Asian countries are represented in Figure 1 over the
period 1991-2021. For the three indicators, the ratio of males is placed in the numerator, while the percentage of females is placed in the
denominator. Therefore, any value greater than one indicates inequality in favor of males, while values lower than one indicate the opposite
situation.

The blue bars indicate that the value is consistently greater than one, showing gender inequality in favor of males. However, this value
demonstrates a consistent reduction during the period. In other words, the ratio of female employers to the female population takes a lower
value than the ratio of male employers to the male population in the labor market, but this inequality in employment is gradually improving.
Inequality in education, represented by green bars, shows a similar pattern to inequality in employment in terms of closing the gap between
males and females. In contrast to employment, in some years, the value falls below one, indicating that the percentage of secondary school-age
girls attending school is higher than that of secondary school-age boys. Overall, it can be said that there is minimal gender inequality in education
for these five countries, as the value fluctuates around one during the period. The yellow bars represent gender inequality in health, showing a
steady increase over the period in favor of males. Specifically, the ratio of the probability of female deaths to the probability of male deaths is
always greater than one and continues to increase over the period.
Figure 2. Changes in Gender Inequality Across Employment, Education, and Health
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According to data from the World Bank Indicator, the global average values of gender inequality in employment, health, and education in 1991
were 1.7, 1.1, and 1.6, respectively, which were close to those in ASEAN countries. By 2021, the global average values for these three areas (1.6,
1.1, and 1.9, respectively) had surpassed those of ASEAN countries. This suggests that, on average, gender inequality worldwide has decreased
more than in ASEAN countries. In 1991, the average gender inequality values in developing countries (1.5, 1.06, and 1.62, respectively) were also
similar to those in ASEAN countries. By 2021, the gender inequality value in health for developing countries (1.6) was lower than that of ASEAN
countries, indicating that ASEAN countries had greater gender equality in this area. In employment, developing countries had a value of 1.6 in
2021, making them more equitable than ASEAN countries. In education, both ASEAN and developing countries had a similar value of 1, reflecting
comparable levels of gender equality.

Energy deprivation and gender inequality are two critically important indicators that significantly impact both human and social life. However,
the number of studies in the literature looking at the impact of energy poverty on gender inequality together is notably limited. Therefore, this
study aims to fill the existing gap in the literature and offers the following key contributions: This study is the first to examine the impact of
energy deprivation on gender inequality across three critical areas, namely work life, health, and education using data from five ASEAN countries
(Thailand, Vietnam, the Philippines, Malaysia, and Indonesia). Additionally, the Dynamic Ordinary Least Square Mean Group (DOLSMG) method
employed in this study is noteworthy for providing more accurate and reliable results owing to its ability to account for cross-sectional
dependence and heterogeneity among countries. Furthermore, since this method captures long-term relationships between variables, it is
particularly effective in observing the long-term impact of energy deprivation on gender inequality. Lastly, usage of the most recent available
data regarding the employed variables further enhances the study's contributions.
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The structure of the study is organised as follows: In the introduction, definitions of energy deprivation and gender inequality are presented,
emphasizing their significance in economic and social life, as well as the relationships between them. The literature review section evaluates the
existing studies on this subject, highlighting the differences between this study and current research and reiterating its contribution to the
literature. In the data and methodology section, definitions of the variables used in the study, their statistical summaries, the prerequisite tests
applied, and the techniques employed are explained in detail. The empirical findings and discussion section reports the results and discusses the
coefficients of the variables in detail. Finally, in the conclusion, the findings are summarized, and policy recommendations are made in light of
the results. Suggestions for future research in this field are also provided.

1. Literature Review

Energy deprivation has consequences that extend beyond the economic realm, significantly impacting daily life, as energy is considered a
fundamental part of everyday activities. In recent years, electricity, which serves as both a facilitator and an essential component of modern life,
has become a topic of academic interest. Its widespread use in critical areas such as education, health, and the economy has drawn the attention
of numerous researchers and scholars. Moreover, the number of people still without access to energy has brought the issue of energy deprivation
to the forefront, prompting studies on its impact on various indicators.

Since energy poverty is an important topic due to its critical role in human life, the determinants of energy poverty have been the focus of
numerous studies, whereas its relationship with the economic conditions of countries has been addressed by relatively fewer studies (Igawa &
Managi, 2022, p.2). For instance, Nguyen and Nasir (2021) examined the impact of energy poverty on income inequality, a crucial economic
indicator, across 51 countries between 2002 and 2012. They found that energy poverty increases income inequality. Similarly, Acheampong et
al. (2021) investigated this issue for 166 countries, Dong et al. (2022) for 30 provinces in China, and Song et al. (2023) for 77 countries, concluding
that increased energy access is associated with a reduction in income inequality.

The impact of energy poverty is not limited to economic indicators; its influence on critical socio-economic indicators such as health and
education has also been the subject of some studies in the literature. For example, Oum (2019) examined the effects of energy deprivation on
education and health in the country of Lao PDR. The study's findings revealed that children from energy-deprived households spent fewer years
in education and that temporary health problems among household members increased. A similar study was conducted by Sule et al. (2022),
investigating the impact of energy deprivation on health and education in 33 African countries. The findings indicated that increased access to
energy reduced the under-5 child mortality rate and enhanced participation in education. Similarly, Apergis et al. (2022), for 30 developing
countries, and Crentsil (2019), for Ghana, concluded that there is a positive relationship between energy access and education. Meanwhile, Njiru
and Letema (2018), for Kenya, and Nawaz (2021), for Pakistan, examined the relationship between energy and health and found that energy
poverty has a negative impact on health.

There have been a few of studies examining the relationship between energy poverty and gender inequality. For example, Pueyo and Maestre
(2019, p.173) stated that the benefits of productive use of energy (PUE) would not be the same for men and women. This is because the sectors
in which women are generally employed are small-scale or related to household tasks (such as cooking or handicrafts). Therefore, PUE
interventions are unlikely to have a significant positive impact on the markets where women participate. In contrast, in production sectors or
large-scale firms where men predominantly work, and where electricity is used as a crucial input, the contribution of PUE is much greater, leading
to higher benefits for men. Similarly, Robinson (2019, p.231) highlights that energy poverty leads to gender-specific disadvantages in England.
This is because, considering that household chores and childcare are predominantly undertaken by women, a problem in accessing energy would
lead to women spending more time on tasks such as cooking and fetching fuel, thereby increasing their unpaid roles. Additionally, the use of
biomass for cooking or heating exposes women to indoor air pollution, adversely affecting their health and causing greater harm to them
compared to men.

The study most similar to the current research in the literature was conducted by Nguyen & Su (2021). Their study examined the impact of
energy poverty on gender inequality across various sectors, from employment to political rights, using 20 different indicators. This analysis was
carried out without regional distinction, covering 51 developing countries from 2002 to 2017, employing the GMM method. To the best of our
knowledge, based on a thorough literature review, no other studies examine the impact of energy poverty on gender inequality.

The main differences of this study from the study of Nguyen & Su (2021) are the use of a method that accounts for cross-sectional dependence,
the focus on a group of countries with similar characteristics, 5 ASEAN countries, the utilization of the most updated data, and the emphasis on
gender inequality in employment, health, and education, which are the most significant indicators of economic and social dimensions. In this
context, considering the highlighted differences, this study makes significant contributions to the literature by being the first to consider the
specified differences and to focus on a group of 5 ASEAN countries.

2. Data, Empirical Process and Methodology

The impact of energy poverty on gender inequality in the fields of employment, health, and education is assessed using the Dynamic Ordinary
Least Squares Mean Group (DOLSMG) method over the period 1991-2022 for five ASEAN countries (Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand,
and Vietnam). The main reason for selecting these five ASEAN countries is data availability, particularly for education data, as some missing data
prevents the application of the DOLSMG method. To analyze the link between energy poverty and gender inequality in these three areas, three
separate models are established as follows:
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INEM;+= a; + B1INEP ¢+ + B2INGDPi + B3INTO;+ + €t (1)
INEDj+= o + BLINEP;+ B2InGDPi + B3INTO i+ + & (2)
INHE; = o + B1INEP;++ B2InGDPi+ + B3INTO i+ + €+ (3)

In Equation 1, InEM refers to the logarithm of gender inequality in employment, InEP stands for the logarithm of energy poverty and is used in
all equations. As discussed in the introduction section, GDP is one of the key determinants of gender inequality. Therefore, its logarithmic form,
represented as InGDP, is included in all equations. Another widely used determinant of inequality is trade openness (see Aguayo-Tellez, 2012;
Pieters, 2018). The reason trade openness is considered a determinant of gender inequality is related to the gender composition of employment
in the export and import sectors. In countries where heavy industries such as machinery, equipment, and automobiles dominate exports, men
are more likely to be employed in these sectors, creating a disadvantage for women in the labor market. Conversely, if imports primarily consist
of goods from industries with a high concentration of female employment, such as textiles and apparel, this can also lead to employment
disadvantages for women. From a health perspective, in sectors considered hazardous, such as heavy industries, men working in export-related
jobs may face disadvantages. Therefore, the significant impact of exports and imports on gender inequality justifies the inclusion of this variable
in all three models. Its logarithmic form is denoted as InTO.. In Equations 2 and 3, t the dependent variables are the logarithms of gender
inequality in education (InED) and gender inequality in health (InHE), respectively. Details regarding the variables used are provided in Table 2.
Table 1. Data Description
Variable Symbol Definition Source

It represents the ratio of female employers to the female population in the labor
INnEM market, divided by the ratio of male employers to the male population in the labor

Gender Inequality in
Employment

market
Gender Inequality in INEM It is the ratio of the percentage of secondary school-age girls attending school to that
Education of secondary school-age boys attending school.
Gender Inequality in InHE It demonstrates the ratio of the probability of a woman dying before the age of 60 per
Health 1,000 people to the probability of a man dying before the age of 60 per 1,000 people.
Energy Poverty InEP !Energy use is the total amour.1t of primary energy consumed before being converted
into other types of fuels for final use.
. _ World
. GDP represents the total gross value added by all resident producers within an
Gross Domestic . . . . . Development
INGDP  economy over a given year. The GDP in dollars is converted from local currencies using .
Product - Indicator
the official 2015 exchange rates.
Trade Openness InTO It indicates the ratio of the total value of exports and imports to a country's GDP.

Statistical information on the series incorporated in the models is reported in Table 2. The highest standard deviation is observed in the energy

poverty variable, at 7.04, indicating significant variation in energy usage across countries and over time. This is followed by GDP, with a standard 158
deviation of 6.30. On the other hand, the least variation is observed in gender inequality in employment, with a standard deviation of 0.064,
suggesting that most countries in the sample have similar levels of gender inequality in employment. When looking at the minimum values of
the variables related to gender equality, it is evident that, except in the field of education, there are no years in which the ratio of males is lower
than that of females in employment or health fields, as the values are non-negative. Further details on these statistics are provided in the table.

Table 2. Descriptive Statistics Overview

Variable Obser. Mean v. Stand. Dev. Minimum Maximum
InEM 155 0.3700529 0.1759368 0.0636355 0.6238057
InED 155 -0.0140981 0.079813 -0.1406144 0.2009568
InHE 155 0.5464506 0.2545863 0.1549937 0.9019046
InEP 155 9.03377 0.8662229 7.046264 10.5407
InGDP 155 8.044174 0.6297923 6.548834 9.316011
InTO 155 4.549838 0.4733652 3.495664 5.395475

Initially, examining the presence of cross-sectional dependence (CS) in individual variables or in a model is an important step before conducting
the prerequisite tests. The availability of CS violates the assumption of the first-generation tests, which assumes uncorrelated error terms across
different units. It is crucial to keep in mind that the presence of CS should be accounted for in both prerequisite tests and the method applied in
order to analyzing the relationship between energy poverty and gender inequality. Although several tests are available for detecting CS, the
most appropriate one for our model in which the number of units (N) is lower than the time period (T) the Breusch-Pagan LM test, its equality is
shown below:

_ ~ N(N-1
M =3NS B Tibi XZ% (4)

where p stands for the values of correlation.

In addition, the Pesaran (2004) CD test and the Baltagi et al. (2012) bias-corrected scaled LM test are also employed as robustness checks. Their
equations are represented as follows:

2T _ . .
CD = \/—N(N_D(Zi”:f J = i+ 1pij), N(O1) (5)
Mac= [——SNAYN . (Typ%01) - —— N(0,1) (6)
N(N-1) i=1 J=i+1\0 UM 2(T-1) /]

Another essential step before proceeding with the cointegration test is to check for slope heterogeneity in the model, as ignoring this issue can
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yield misleading results. To address this, the homogeneity test introduced by Pesaran and Yamagata (2008) is applied based on the following
equation:

< _ N’IS%—k) < N~'s%—k
E=VN ( =) and Aug= VN o= 7)

T+1
In the presence of cross-sectional dependency and in the series incorporated into the models and heterogeneity of the variables’ slope
coefficients, selecting an appropriate unit root test that accounts for cross-sectional dependency (CS) and heterogeneity plays a crucial role in
ensuring accurate findings. Therefore, two widely used unit root tests in the literature, namely the Cross-Section Dependence Augmented

Dickey-Fuller (CADF) and the Cross-Sectionally Augmented Im-Pesaran-Shin (CIPS) tests, are applied to analyze whether the variables are
stationary at the level or in their first differences.

CADF equation is written below based on the study of Mabrokuki (2023, p.3036).

AYie= 0+ AYip1+ Bi,YVea + Zf’:o YiYer+ Z;{:l 8V + &t (8)
where Y1 and ¥..1refers to the lags of each cross-sectional series individually and the average values of the first differences.

The CIPS test is derived from the CADF test shown as follows:

CIPS =~ X CADF; (9)

According to the results of the prerequisite tests, a method should be chosen that accounts for any issues detected by those tests, which will be
reported in the following section. The Westerlund (2008) cointegration test was chosen for examining the long-run correlation among the
variables. Its advantages lie in its ability to address both cross-sectional dependence (CS) and slope heterogeneity. The test statistics are shown

below:
1 i
Ge=y =1 5E (i) (10)
_ l N Tai
Ga—NZi:1 P (12)
@
Pe= SE(&) (12)
P.=Td (13) 159

The Dynamic Ordinary Least Square Mean Group (DOLSMG) technique introduced by Pedroni (2001) overcomes the endogeneity issue that
occurs when there is a correlation between error terms (uit) and explanatory variables. It is achieved by including the lags and leads of
independent variables as predictor variables in the model (Wagner & Hlouskova, 2009, p.192). Furthermore, this method also addresses the
issue of serial correlation as incorporating the lagged and lead values of the variables. Additionally, this approach can be applied to panel
regressions involving heterogeneity as it estimates regression separately for each unit and provides a general result by averaging the individual
estimates. Another essential advantage of the method over the first-generation ones (POLS, FE, RE, etc.) is its ability to account for cross-sectional
dependency among cross-units, which leads to consistent and reliable findings (Shahbaz et al., 2019, p.48). Compared to the FMOLS method,
this technique yields more promising estimators for panel regressions in the long run (Baltagi, 2005, p.258).

The entire process, from the prerequisite tests to the main method used for analysis, is summarized in Figure 3.
Figure 3. The Process of Empirical Analysis

Cointegration Test (Westerlund)

Long Run Analysis (DOLSMG)

N
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4. Empirical Findings
4.1. Preliminary Test Results

The analysis begins by checking for the presence of cross-sectional dependence (CD) in each series using three tests: the Breusch-Pagan LM,
Pesaran Scaled LM, and Bias-corrected Scaled LM tests. The results are presented in Table 3. These three tests are applicable in cases where
N<T. The findings clearly indicate that all variables exhibit issues with cross-sectional dependence, as the null hypothesis of no CD is rejected at
the 1% significance level.

Table 3. Findings of the Cross-Sectional Dependence Test for Variables

Variables Breusch-Pagan LM Pesaran Scaled Lm Bias-corrected Scaled LM
InEM 70.89*** 13.62*** 13.53***
(0.000) (0.000) (0.000)
InED 57.33%** 10.58*** 10.50***
(0.000) (0.000) (0.000)
InHE 184.46*** 39.01%** 38.93%**
(0.000) (0.000) (0.000)
InEP 235.87*** 50.51*** 50.42***
(0.000) (0.000) (0.000)
InGDP 296.58*** 64.08%** 63.99%**
(0.000) (0.000) (0.000)
InTO 81.50%** 15.99*** 15.90***
(0.000) (0.000) (0.000)

Note: P-values are provided in parentheses. (*), (**), and (***) refer to the significance level of 1%, 5%, and 10%, respectivelyX.

Additionally, the availability of CS for the panel is examined using the same tests applied to the individual series. The findings are reported in
Table 4, indicating its presence in the three separate models, as the p-values are lower than 0.01, leading to the rejection of the null hypothesis

of non-CS.
Table 4. Findings of the Cross-Sectional Dependence Test for the Models
Models Breusch-Pagan LM Pesaran Scaled Lm
Model 1 169.39%** 35.64%**
|nEMit= f (InEPit, InGDPit , InTOit) (0000) (0000)
Model 2 69.89%** 13.40%**
INEDi = f (INEPy, INGDPy; , InTOy) (0.000) (0.000)
Model 3 142.04%** 29.52%**
InHE; = f (InEPy:, InGDPy;, InTOy) (0.000) (0.000)

To check slope homogeneity, which assumes a uniform relationship among units, the homogeneity test introduced by Pesaran and Yamagata
(2008) is used. The reason for choosing this test is to account for the presence of cross-sectional dependence (CS). Based on the findings shown
in Table 5, the statistics of tilde delta and adjusted delta are greater than the critical values for the three models, indicating that the null
hypothesis of slope homogeneity is rejected. This, in turn, demonstrates the presence of heterogeneous slope coefficients.

Table 5. Findings of the Heterogeneity Test for the Models

Models A Statistic A,q; Statistic
Model 1 12.38%** 13.52%**
INEMic= f (INEP;¢, INGDP;; , InTOx) (0.000) (0.000)
Model 2 7.55%%* 8.25%**
|nEDit= f (InEPit, InGDPit , InTOit) (0000) (0000)
Model 3 14.09*** 15.39%**
InHE; = f (INEPy, INGDPy¢, INTOy) (0.000) (0.000)

To examine the stationarity of the series, the CADF unit root test is preferred due to its ability to address the issue of cross-sectional dependence
(CS) by incorporating the lagged and average cross-sectional values of the dependent variable. The findings reported in Table 6 indicate that all
variables are non-stationary at their levels. However, after being differenced to the first order, they are integrated of order 1; in other words,
they achieve stationarity at their first differences.

Table 6. Findings of the CADF Unit Root Test

Level [I (0)] First Difference [l (1)]
Variables CADF Statistics Critical Value (%5) CADF Statistics Critical Value (%5)
INnEM -2.120 -2.33 -3.086*** -2.33
InED -1.183 -2.33 -3.604*** -2.33
InHE -2.101 -2.33 -3.147%** -2.33
InEP -1.752 -2.33 -3.355%** -2.33
InGDP -1.974 -2.33 -2.648%* -2.33
InTO -1.041 -2.33 -3.439%** -2.33

In addition to the CADF unit root test, the CIPS unit root test derived from CADF, as detailed in the previous section, is also applied here as a
robustness check. The results presented in Table 7 are similar to those obtained by CADF, showing that all the variables are non-stationary at

1 In the following tables, the significance levels of 1%, 5%, and 10% will be represented by *, **, and ***, respectively. Additionally, if applicable, p-values will be
reported in parentheses.
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their levels but become stationary at their first differences.
Table 7. Findings of the CIPS Unit Root Test

Level [I (0)] First Difference [l (1)]
Variables CIPS Statistics Critical Value (%5) CIPS Statistics Critical Value (%5)
InEM -2.290 -2.33 -4.764%** -2.33
InED -1.038 -2.33 -4,222%** -2.33
InHE -2.085 -2.33 -4.,544%%* -2.33
InEP -1.946 -2.33 -4,328%** -2.33
InGDP -1.899 -2.33 -4,179%** -2.33
InTO -0.984 -2.33 -5.057*** -2.33

After ensuring that all the series are stationary at their first differences, the cointegration test is applied to check if there is a long-term
relationship among them. To ensure the reliability of the results from the cointegration test, the test should be selected based on the fact that
the variables are cross-sectionally dependent (CD) and heterogeneous. The cointegration test preferred in this study, introduced by Westerlund
(2008), takes into account both cross-sectional correlation and the heterogeneous nature of the coefficients, providing reliable results. The
results for all three models are presented in Table 7 under the headings Model 1, Model 2, and Model 3. The results of GT and GA are related to
the group-based test, while PT and PA are linked to the entire panel test. The findings show that for all three models, the null hypothesis of GT,
PT, and PA statistics is rejected, indicating the existence of a long-run relationship. However, the hypothesis of the GS statistic is not rejected
due to the higher p-value, which may be because GT focuses on the average of the individual countries, while GA is based on the pooled average.
Since the panel used in this study shows heterogeneity, the GT statistics seem more reliable. At the same time, PT and PA also confirm the
presence of cointegration, just as GT does, so these results are interpreted as showing the presence of a long-term relationship between the
variables.

Table 8. Results of the Panel Cointegration Test for Model 1

Statistics Value Z-Value P-Value Ho: No Cointegration
Model 1

Gt -3.607*** -3.258 0.001 Rejected

Ga -4.896 1.930 0.973 Not Rejected
Pt -8.608%*** -4.081 0.000 Rejected

Pa -12.679** -1.780 0.038 Rejected
Model 2

Gt -3.512%** -3.033 0.001 Rejected

Ga -12.500 -0.487 0.313 Not Rejected
Pt -8.504*** -3.984 0.000 Rejected

Pa -18.411** -3.734 0.038 Rejected
Model 3

Gt -3.454%** -1.927 0.027 Rejected

Ga -12.728 0.779 0.782 Not Rejected
Pt -7.539%** -2.158 0.015 Rejected

Pa -11.500** -2.254 0.012 Rejected

4.2. DOLS-MG Estimation Results and Discussion

As put forth by the Westerlund (2008) cointegration test, which indicates the presence of cointegration between the series, the effect of energy
poverty on gender inequality is examined using the DOLSMG method. This method yields consistent and reliable results in the case of cross-
sectional dependence (CS) and heterogeneity of slopes in the long run. Initially, gender inequality in the field of employment is analyzed, and
the results are shown in Table 10. As observed, a reduction in energy poverty is associated with a higher level of gender equality in employment.
More specifically, a 1% increase in energy usage leads to a 2.91% reduction in gender inequality in ASEAN countries. The possible reason for the
reduction effect of access to energy on gender inequality in the labor market may be explained through time channel: The efforts spent by
women to access energy in cases of energy deprivation (e.g., gathering wood to light stoves, collecting, cutting, and storing fossil fuels such as
wood and dung for cooking household meals) are returned to women as time once access to energy is provided. This additional time allows
women to contribute to the household economy by creating opportunities for employment. The reduction in energy poverty, which leads to an
increase in women's participation in the labor market, also contributes to an increase in the number of women in employer roles in the labor
market. This helps to shift the disparity between male and female employers in favor of women, thereby contributing to a reduction in gender
inequality.

GDP and trade openness are also incorporated into the model to analyze their effect on gender inequality in employment as control variables.
As an indicator of a country's development level, as GDP rises, income inequality and gender inequality are expected to decline. As anticipated,
the negative and significant coefficient of GDP reveals that a 1% increase in the real GDP of these five ASEAN countries is associated with a
0.087% reduction in gender inequality in employment, holding other factors constant.

The effect of trade openness on gender inequality, however, is opposite of that of GDP, as it increases inequality. More specifically, a 1% increase
in trade openness leads to a 0.26% increase in gender inequality. When considering the leading sectors involved in exports and imports, the
findings support the Heckscher-Ohlin theory. In other words, the sectors engaged in trade, such as automobiles, mining, machinery, and
equipment, are predominantly male-dominated fields. Growth in these sectors results in higher employment for men, positioning them more
frequently as employers in these areas. This pattern shifts the inequality between female and male employers in favor of men, thus inducing
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gender inequality.
Table 9. Long Run Results for Gender Inequality in Employment

Variable Coefficients t-statistics
InEP -0.2912** -2.243
InGDP -0.0870%*** -5.782
InTO 0.2614%** 5.418

The analysis results of the effect of energy poverty on gender inequality in the education area are presented in Table 10. The negative and
significant coefficient of InEP indicates that an increase in energy use reduces gender inequality in the education sector in favor of women. In
other words, a 1% increase in energy consumption results in a 0.022% increase in the percentage of women enrolled in secondary school
compared to the percentage of men enrolled. As previously explained, when access to energy increases, the efficiency of the education system
improves due to less dependence on daylight, and the household workload becomes easier and quicker to complete within energy access. This,
in turn, increases the percentage of girls attending school and enables a fairer disparity rate in school enrolment between males and females.
The effect of control variables shows similar results, parallel to the previous estimates.

Table 10. Long Run Results for Gender Inequality in Education

Variable Coefficients t-statistics
InEP -0.0221%** -4.842
InGDP -0.1126*** 3.989
InTO 0.0251*** 4.626

The long-term implications of energy deprivation on gender inequality in the health sector are presented in Table 11. The negative and significant
coefficient of the InEP variable, which represents energy usage, indicates that gender inequality in this field decreases as energy usage increases.
Specifically, a 1% increase in energy consumption improves gender equality in the health sector by 0.38% in favor of women. When examining
the coefficients of the control variables, while they exhibit similarities in terms of significance with the previously estimated results, it is observed
that the coefficient for GDP is positive. Considering that the development of countries increases alongside GDP, it is important to note that
measures taken to mitigate risks faced by individuals, particularly male workers employed in heavy industries and other hazardous sectors, may
lead to a greater reduction in male mortality compared to female mortality. Consequently, these measures could result in a GDP-driven increase
in health sector inequality in favor of men.

Table 11. Long Run Results for Gender Inequality in Health

Variable Coefficients t-statistics
InEP -0.3778*** -9.77
InGDP 0.4159*** 7.522
InTO 0.1373*** 11.33

These findings of the negative effect of energy poverty on gender inequality in employment, education, and health align with studies conducted
by Nguyen and Su (2021). However, compared to the magnitude of the negative coefficients of energy poverty in the three areas, the findings
of this study show an opposite pattern to the findings of Nguyen and Su (2021). Since the reduction in energy poverty has the greatest impact
on gender inequality in the health aspect, it is expected that women, who use fossil fuels for cooking and firewood for heating in the household
throughout the day, are more negatively affected in terms of health compared to men. The second area where energy access most reduces
gender inequality is employment. Since women are typically responsible for household chores and childcare, the inability to use household
appliances that would ease these tasks due to energy poverty significantly increases the time women spend on these duties. Furthermore, the
difficulty of gathering, storing, and burning firewood for heating, lighting, and cooking limits their ability to participate in the workforce or start
their own businesses. As a result, the second greatest contribution of energy access to reducing inequality is in the employment sector. Finally,
the impact of energy access on gender inequality in education is approximately 15 times less than in the other two sectors. Given that the
education level is measured by enrolment in secondary school, and that cultural and social norms often place household chores primarily under
women’s responsibility, the positive effect of energy access on education is expected to be the smallest, as secondary school-aged girls are not
burdened as much as adults.

Conclusion, Policy Recommendations, And Future Studies

With industrialization, the use of machines in production has made electricity an essential input for manufacturing. Furthermore, technological
advancements have facilitated human life and enhanced quality of life through household appliances (ranging from heating to lighting, robotic
vacuum cleaners to washing machines) and technological devices used in education, healthcare, and other sectors. As a result, the demand for
electricity has extended beyond production, becoming a fundamental necessity in every aspect of life. Consequently, energy poverty, generally
defined as the lack of access to electricity, and its significant impact on other critical areas of society, has been a subject of many studies.
However, except for a few studies, its effect on gender inequality, another substantial societal issue, has not been extensively explored in the
literature. For this reason, the impact of energy poverty on gender inequality in three key areas of life, namely employment, health, and
education, was analyzed for five ASEAN countries over the 1990-2021 period using the DOLS-MG method to contribute to the literature.

The results of the analysis reveal a positive relationship between energy poverty and gender inequality. In other words, decreasing energy
poverty reduces gender inequality in employment, education, and health, favoring women. Among these, the most significant impact of energy
access on gender inequality is observed in the health aspect, followed by employment, while the least impact is seen in the education area.

Based on the findings, several policy implications can be suggested. Reducing energy poverty will primarily contribute to achieving SDG 7, which
focuses on access to affordable and clean energy, thereby supporting sustainable development. Moreover, a reduction in energy poverty will
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decrease gender inequality in the three critical areas, contributing to SDG 5, which aims at achieving gender equality, and thus significantly
lending support to sustainable development. However, since the most substantial impacts of energy access are observed in employment and
health, energy poverty reduction alone is not sufficient to address gender inequality in the education sector. To address inequality in education,
policies that encourage sending girls to school should be implemented. Additionally, making education compulsory up to a certain level and
imposing penalties on families that do not send their daughters to school could be effective. Furthermore, reducing gender inequality in
education and health can enable women from low-income groups to become healthier and more educated, thus more qualified for better
positions in the job market, allowing them to earn higher incomes. This, in turn, can reduce income inequality between groups, contributing to
SDG 10 (reduced inequality) and SDG 1 (no poverty). Given the potential of energy poverty reduction to address these challenges, it is crucial for
policymakers to prioritize this issue and take prompt action to implement solutions.

Future studies in this area can analyze the impact of energy poverty on gender inequality in fields such as policy, governance, or administration.
These analyses could also use alternative measures of energy poverty, such as access to clean energy for cooking. Furthermore, comparative
analyses could be conducted by dividing two different groups of countries based on specific characteristics instead of focusing on a single country
or group of countries.
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Oz

Calismanin temel amaci kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) endeksi ile Borsa istanbul’daki spot ve vadeli piyasalar arasindaki iligkiyi
RALS modelleri ile arastirmaktir. Kalintilarla genisletilmis en kigiik kareler (RALS) yaklasimi, normal dagilima sahip olmayan zaman serilerinin
analizinde, normal dagilim sergilememe durumunu dikkate almak suretiyle daha gilivenilir sonuglara ulasiimasina katki saglamaktadir. Bu
yaklasim sayesinde genellikle kalin kuyruklar igeren leptokurtik karakterdeki finansal zaman serilerinin veri seti oOzellikleri
modellenebilmektedir. Buradan hareketle ¢alismada, 2005/Mart—2024/Ekim dénemine iliskin aylik veriler kullanilarak, kiiresel ekonomik
politika belirsizligi (GEPU) endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeliislemler endeksleri arasindaki esbiittinlesme iliskileri RALS-ADL ve RALS-
EG2 testleri ile analiz edilmistir. Ulasilan bulgulara gére, her iki test sonucunda da GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler
endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskileri tespit edilmistir. Elde edilen sonug, Borsa istanbul’daki spot ve vadeli piyasalara yatirim yapan
yatinmcilarin, yatirimlarinda GEPU endeksinde meydana gelen hareketleri dikkate almalari gerektigi anlamina gelmektedir. Ote yandan basta
Turkiye olmak lizere gelismekte olan pay piyasalari agisindan kiiresel ekonomik belirsizliklerden kaynakli riskleri azaltabilecek yapisal
diizenlemelerin 6nemini vurgulamaktadir.

JEL Kodlar::

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi (GEPU) Endeksi, Spot Pay Piyasasi, Vadeli islemler Piyasasi, RALS D53 G10 G11

Analysis of the relationship between the GEPU index and spot and futures
markets with the RALS cointegration approach: An application on Borsa
Istanbul

Abstract

The main objective of the study is to investigate the relationship between the global economic policy uncertainty (GEPU) index and spot and
futures markets in Borsa Istanbul using RALS models. The Residual Augmented Least Squares (RALS) approach contributes to more reliable
results in the analysis of non-normally distributed time series by taking into account the non-normal distribution. Thanks to this approach,
the data set characteristics of leptokurtic financial time series, which usually contain thick tails, can be modeled. Therefore, this study analyzes
the cointegration relationships between the global economic policy uncertainty (GEPU) index and the BIST100, BIST30, and BIST30 futures
indices using monthly data for the period 2005/March -2024/October using RALS-ADL and RALS-EG2 tests. According to the findings, both
tests revealed cointegration relationships between the GEPU index and BIST100, BIST30, and BIST30 future indices. This result implies that
investors investing in spot and futures markets in Borsa Istanbul should take into account the movements in the GEPU index in their
investments. On the other hand, it emphasizes the importance of structural regulations that can reduce the risks arising from global economic
uncertainties for emerging equity markets, especially Turkey.

Keywords: Global Economic Policy Uncertainty (GEPU) Index, Spot Equity Market, Futures Market, RALS  JEL Codes: D53, G10, G11

Extended Summary

In this study, the long-run relationships between the GEPU index and BIST100, BIST30, and BIST30 futures are analyzed using
Residual Augmented Least Squares (RALS) cointegration tests. As is known, financial time series are generally not normally
distributed and exhibit a leptokurtic character with thick tails. The RALS approach can contribute to more reliable results in the
analysis of non-normally distributed financial time series such as stock market indices. Moreover, as can be seen from the related
literature, there is no study analyzing the long-run relationship between the GEPU index and the futures equity market in the
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Turkish context. Therefore, analyzing the long-run relationship between the GEPU index and the BIST30 futures market is expected
to contribute to the related literature by providing new insights into emerging futures markets, especially Turkey. In this study,
monthly data for the period between March 2005 and October 2024 are used to analyze the long-term relationship between the
GEPU index and BIST100, BIST30, and BIST30 futures. Data for the GEPU index are published at a monthly frequency and are
calculated as the weighted average of 21 national EPU indices. Each national EPU index reflects the relative frequency of
newspaper articles containing the economic (E), policy (P), and uncertainty (U) terms for that country. The data on BIST100, BIST30,
and BIST30 futures variables used in the study are obtained from https://tr.investing.com/, and the data on the GEPU index are
obtained from https://www.policyuncertainty.com/. From a methodological perspective, the Residual Augmented Least Squares
approach developed by Lee et al. (2015) stands out with several advantages. First, the non-normal distribution of financial time
series is taken into account. As is well known, most financial time series exhibit a leptokurtic character with thick tails. Second,
RALS cointegration tests use information from non-normally distributed residuals instead of a predetermined functional form to
avoid potential power losses due to misspecified functional forms. Third, in cases where non-normality cannot be neglected, the
adoption of the RALS approach increases the explanatory power of the test. In the analyses, firstly, descriptive statistics of the
variables were examined. Subsequently, the stationarity behavior of the variables is visually revealed through time path graphs
and tested for the presence of unit roots using the Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) tests. In the last stage,
the long-run cointegration relationships between the GEPU index and BIST100, BIST30, and BIST30 futures are analyzed with the
“RALS-ADL” and “RALS-EG2” tests, respectively. According to the findings, both RALS-ADL and RALS-EG2 tests reveal cointegration
relationships between the GEPU index and BIST100, BIST30, and BIST30 futures indices. Therefore, the GEPU index and both BIST
spot equity markets and futures market are found to move together in the long run. This finding implies that investors operating
in Borsa Istanbul equity markets should take into account the movements in the GEPU index in their long-term investments. From
a broader perspective, it reveals the sensitivity of emerging financial markets to global economic uncertainties, starting from Borsa
Istanbul, which is among the emerging markets. Therefore, it would be beneficial for emerging markets, especially Turkey, to give
importance to structural adjustments that can reduce the risks arising from global economic uncertainties. In addition, the study
has some limitations. For instance, some specific uncertainty indices, such as the Climate Policy Uncertainty Index, the Geopolitical
Risk Index, and the Energy Uncertainty Index, were not included in the analysis in order to provide a broader perspective of the
research findings. Therefore, future studies may contribute to expanding the literature by taking these uncertainty indices into
account. Moreover, by analyzing the relationship between the GEPU index and equity markets for country groups with different
levels of development, the importance of international economic uncertainties for these country groups can be analyzed
comparatively.

Giris

Ekonomik sistemde ortaya ¢ikan belirsizlikler, bir taraftan yatirimci risk algisinin degisiklik gdstermesine diger taraftan finansal
varlik fiyatlarinin dalgalanmasina sebep olabilmektedir. Yine herhangi bir piyasada meydana gelen dalgalanmalar, finansal
bulasiciik mekanizmalarindan dolayi baska piyasa ya da varlik siniflarini etkileyebilmektedir. Bu nedenle ulusal ve kiiresel diizeyde
yasanan belirsizliklerin piyasalar Gzerindeki etkilerini anlamaya c¢alismak, gerek yatirimcilar gerekse de ekonomi ve finans
alanindaki arastirmacilar/uygulayicilar agisindan 6nem teskil etmektedir (Erciiment, 2024, s. 98). Buna karsin belirsizligi farkl
yonlerden ele almak miimkiindiir. Ornegin, ekonomik politikalara yénelik belirsizlikler; yatirim dinamiklerini, ekonomik aktérlerin
karar verme sureglerini ve makroekonomik istikrari etkileyebilmesi bakimindan kritik bir belirsizlik 6lgtti olarak 6n plana
cikmaktadir.

Genis bir perspektiften bakildiginda, ekonomik politikalara yonelik belirsizliginin etkileri ekonomik aktiviteler tizerinde ¢ok yonlu
olabilmektedir. Nitekim yasanan belirsizlikler, ekonomik aktiviteler (izerindeki arz ve talep dengesini etkilemek suretiyle makro
Olcekte doviz kuru, enflasyon, faiz oranlar, issizlik, dig ticaret ve yatirm kararlari;; mikro Olgekte ise firmalarin finansman
imkanlarinin kisitlanmasi ve tretim maliyetlerinin artmasi gibi pek ¢ok faktor Gzerinde etkili goriinmektedir (Sencan, 2024, s. 822).

Ekonomik politikalara iliskin belirsizliklerin Gneminden hareketle Baker vd. (2011) tarafindan ABD igin gelistirilen ekonomik politika
belirsizligi (EPU) endeksi, Ug farkl bilesen tzerine insa edilmistir. Bu bilesenler; haber ajanslarinin ekonomik politika belirsizligine
atifta bulunma sikligindan, siiresi dolacak olan federal vergi kanunu hikimlerinin sayisindan ve gelecekteki enflasyon ile kamu
alimlarina iliskin tahminci anlasmazhiginin boyutundan olusmaktadir. EPU endeksi, yazarlar tarafindan ilerleyen yillarda farkh
sekillerde genisletilmistir. Davis (2016) tarafindan ise, kiresel diizeydeki ekonomik politika belirsizligini 6lgmek tzere kiiresel
ekonomik politika belirsizligi endeksi (GEPU) tasarlanmistir (Glirsoy ve Zeren, 2022, s. 355).

Temelde GEPU endeksi, lilkeler bazinda hesaplanan EPU endekslerinin GSYiH agirlikli ortalamasi alinarak olusturulmustur. Bu
dogrultuda ilk olarak, her bir ulusal EPU endeksi 100’e gore normalize edilmistir. Eksik kalan degerler ise, regresyon tabanh
yontemler araciligiyla tamamlanmis ve dengeli bir panele ulasiimistir. Devaminda, aylik GEPU endeks degerlerini tespit etmek
amaciyla Uluslararasi Para Fonu Diinya Ekonomi Gériinimii Veritabani’'ndan elde edilen GSYiH verileri kullanilmistir. Béylece her
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bir ulusal EPU endeksinin GSYiH agirlikli ortalamasi alinabilmistir (Davis, 2016, s. 6). Hesaplanma metodolojisine gére GEPU endeksi
her ne kadar gelismis Ulkelere ait belirsizlik diizeylerini de dikkate alan kiiresel bir ekonomik belirsizlik 6lgiitl olarak karsimiza ¢iksa
da, ginimiz finans ekosisteminin bazi 6zellikleri, bu endeksin gelismekte olan tlkeler agisindan énemini ortaya koymaktadir.
Ornegin, gelismekte olan Ulkelerin uluslararasi risk/yatirim istahina olan bagimliliklari ve finansal kiiresellesme diizeyinin artmasi
ile birlikte yikselen piyasalarin uluslararasi dlgekteki olaylardan daha fazla etkilenme olasiliklari, GEPU endeksini, gelismekte olan
Ulkeler agisindan kritik bir gosterge konumuna getirmektedir.

GEPU endeksinde kullanilan Glkeler, kiresel anlamda, satin alma giici paritesi agisindan yaklasik olarak %71’lik kismi, piyasa doéviz
kurlari agisindan yaklasik olarak %80'lik kismi temsil etmektedir. Bu endeks; Asya’da yasanan finansal krizi, 11 Eylul teror
saldirilarini, Amerika Birlesik Devletleri’nin Irak’1 isgalini, 2008 kiiresel finans krizini, Avrupa borg krizini, 2015 yilinin sonlarina dogru
Cin ekonomisi ile ilgili duyulan endiseleri ve Brexit referandumunu yakalayarak bahse konu dénemlerde keskin yikseligler
sergilemistir. Buradan hareketle GEPU endeksinin, kiiresel ekonomik politika belirsizligini 6lcmek lzere iyi bir gosterge niteligi
tasidigi ifade edilebilir (Ozkan, 2024, s. 101).

Kiresel olgekteki ekonomik politika belirsizligine yonelik iyi bir gosterge olarak kabul edilen GEPU endeksi ile spot ve vadeli pay
piyasalari arasindaki iliskiyi incelemek, ekonomik ve finansal sistemlerin isleyislerine dair énemli cikarimlar saglayabilir. Oyle ki
ekonomi politikalarinda meydana gelen belirsizliklere bagli olarak finansal piyasalara iliskin risk algilari sekillenebilir. Ornegin,
diinya geneli icin ekonomik politika belirsizli§inde meydana gelen artislar; yatirim kararlarinin ertelenmesine, sermaye akimlarinin
yavaslamasina veya piyasa volatilitesinin ylikselmesine yol agabilir. Dolayisiyla bu yénde gergeklestirilecek arastirmalar, ekonomi
politikalarindaki belirsizlik diizeyine gore yatirnmci davranislarinin nasil farklilastigini anlamak acisindan faydal olabilir. Ayrica
ulasilan bulgular, politika yapicilar ve yatirimcilar i¢cin daha 6ngorilebilir ve etkin stratejiler gelistirilmesine katki sunabilir.

Bu calismada, GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler arasindaki uzun dénemli iliskiler, RALS esbitiinlesme
testleri kullanilarak analiz edilmistir. Bilindigi tizere finansal zaman serileri genellikle normal dagilima sahip olmamakta ve kalin
kuyruklar iceren leptokurtik bir karakter sergilemektedir. Bu durum, finansal zaman serileri arasindaki iliskilerin RALS teknikleri
aracihigiyla incelenmesinin 6nemini ortaya koymaktadir. Nitekim geleneksel esbiitiinlesme testlerinde dikkate alinmayan hata
terimlerinin normal dagihm géstermeme durumu, RALS tekniklerinde g6z 6niinde bulundurulmaktadir. Ayrica, RALS yaklasiminda
onceden belirlenmis iglevsel bir form kullanilmadigi i¢in yanlis tanimlanabilecek islevsel formlardan kaynaklanan muhtemel gig
kayiplarindan kaginilmaktadir.

Calismada, gelismekte olan pay piyasalarini temsilen Borsa istanbul spot ve vadeli pay piyasalarinin kullaniimasi, kiiresel ekonomik
politika belirsizliginin yiikselen ekonomiler tizerindeki etkisinin anlasiimasina yardimci olabilir. Ozellikle vadeli pay piyasalarina
iliskin ulasilan bulgular, gelismekte olan pay piyasalarina yonelik stirdUrilebilir yatirim stratejilerinin yani sira uygulanabilir politika
cercevelerinin olusturulmasina katkida bulunabilir. ilaveten, Borsa istanbul pay piyasasi Tiirkiye ekonomisi agisindan bir barometre
islevi gorduglinden, bu piyasanin kiiresel dizeydeki ekonomik belirsizlikler ile iliskisinin incelenmesi, Tiirkiye’deki ekonomik
aktivitelerin kiiresel ekonomik belirsizliklere karsi duyarliliginin tespitinde olduk¢a 6nem arz etmektedir. BIST100, BIST30 ve BIST30
vadeli islemler piyasalari ise, Turkiye’nin en bilylk halka agik sirketlerini igermesi bakimindan genel ekonomik durumu
yansitmaktadir. Diger taraftan GEPU endeksi, ilgili literatirden anlasilacagl lizere kiiresel diizeydeki ekonomik politika
belirsizliklerini temsil eden kapsamli bir gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son olarak, bahse konu degiskenler arasindaki
iliskiye dair tam bir fikir birliginin olmamasi, yeni ampirik calismalara zemin hazirlamaktadir.

Calismanin geri kalaninda ilk olarak ilgili literatiir ele alinmistir. Devaminda, veri seti ve metodolojik yontem aciklanarak
ekonometri analizlere ve bulgulara yer verilmistir. Son asamada ise; sonug, tartisma ve politika dnerileri ifade edilmistir.

1. Literatiir Arastirmasi

GEPU endeksi ile basta pay piyasalari olmak Gzere baslica finansal yatirim araglari arasindaki iliskileri analiz eden calismalara
bakildiginda, GEPU endeksinin gelistirilmesi ile birlikte bu endeks ile farkli finansal enstriimanlar arasindaki kisa ve uzun dénemli
iliskilerin farkh analiz teknikleri ve orneklem gruplari igin incelendigi anlasilmaktadir. Gergeklestirilen ¢alismalarda; GEPU
endeksinin kiresel diizeydeki ekonomik belirsizligi kapsamli bir sekilde yansitmasi, artan finansal entegrasyon seviyesi ve bu
entegrasyonun bir sonucu olarak finansal piyasalarin uluslararasi belirsizlik géstergelerine karsi daha duyarli hale gelmesi gibi bir
dizi faktorin etkili olmasi muhtemel gériinmektedir. Buradan hareketle GEPU endeksine iliskin yurticinde ve yurtdisinda yapilan
arastirmalar Tablo 1’de sunulmustur:
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Tablo 1. GEPU ile Pay Piyasalari Arasindaki iliskiyi Arastiran Calismalar

Yazarlar Analiz Donemi Yontem Ulagilan Bulgular
Kiresel ekonomik politika belirsizligindeki artisin; BIST elektrik, kimya,
1997/0cak — Genellestirilmis petrol, plastik ve metal endekslerine ait hisse senetlerinin getirilerini
Korkmaz ve . . et . . "
Giingor (2018) 2018/Nisan Otoregresif Kosullu azalttigi gorilmustir. Bunun yani sira kiiresel ekonomik politika
g (aylik veriler) Degisen Varyans (GARCH)  belirsizliginin bahse konu sektorlere dair hisse senedi getiri volatilitesi
Gzerindeki etkisinin anlamli ve pozitif yonli oldugu dile getirilmistir.
GEPU’nun, Cin pay piyasasi volatilitesi tizerinde pozitif yonli ve anlamh
02.01.2001 - . . . M . . . .
bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Yazarlara gére ulasilan bulgu, Cin
Yuvd. 31.03.2016 GARCH-MIDAS Modeli ay piyasasinin kiiresel ekonomiye kademeli bir sekilde entegre oldugu
(2018) (glnlik ve ayhk pay ply ¥ 3 g &

veriler)

anlamina gelmektedir. Bunun yaninda GEPU’nun, Cin pay piyasasl
volatilitesini tahmin etmede énemli bir rol oynadigi tespit edilmistir.

Hoque ve Zaidi
(2020)

2003/Ekim —
2017/Mart
(ayhk veriler)

GARCH, SVAR ve Markov
Rejim Degisim Modeli

Kuresel politika belirsizliginin Malezya pay piyasasi lizerinde negatif
yonli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Yazarlara gore, kiiresel
politika belirsizligi, hem disiik hem de ylksek dalgalanma durumlarinda
borsa performansini olumsuz etkilemektedir. Fakat yiiksek dalgalanma
durumunda, s6z konusu negatif yonli etki daha buyuktir.

08.04.2005 - Yukari ve asagi yonli GEPU hareketlerinin, Cin pay piyasasinda énemli
. 31.12.2017 . diizeyde piyasa volatilitesine yol agabilecegi saptanmistir. Ek olarak,
Livd. (2020) (glnlik ve ayhk GARCH-MIDAS Modeli GEPU endeksinin Cin pay piyasasi volatilitesini tahmin etmede faydal
veriler) bilgiler sagladigi sonucuna ulasiimistir.
Kiresel belirsizlik endeksi ile Borsa istanbul 100 endeksi arasinda her ne
Sadeghzadeh 1998/0cak — ARDL Sinir Testi ve kadar simetrik bir iliskiye ulagilamasa da asimetrik iligkiler elde
Emsen ve Aksu 2018/Aralik Dogrusal Olmayan ARDL edilmistir. Bu kapsamda uzun dénemde kiresel belirsizlik endeksinde

(2020)

(aylik veriler)

Sinir Testi (NARDL)

meydana gelen pozitif/negatif soklarin Borsa istanbul 100 endeksini ters
yonli etkiledigi saptanmistir.

GEPU endeksinin, kripto para getirilerinin anlamli bir belirleyicisi oldugu

2013/Ni - En Kliclik Karel "
Colon vd. 013/ |“san S|"radan. " ugu_ areler gorilmistir. Ote yandan oOzellikle boga piyasasi sirasinda, kripto para
2019/Agustos Yoéntemi ve Kantil X . K . L. .
(2021) . . piyasasinin kiresel ekonomik politika belirsizligine karsi zayif bir koruma
(aylik veriler) Regresyon Analizi . S ol s S
ve glivenli bir liman sagladigi belirtilmistir.
GEPU endeksi ile Tlrkiye 5 yillik CDS primi arasinda ¢ift yonli volatilite
Girsoy ve Kili 2010/Mart - aktarimlari tespit edilmistir. Benzer sekilde GEPU endeksi ile BIST
y ¢ 2020/Ekim DCC-GARCH Modeli P ur. 3

(2021)

(ayhk veriler)

bankacilik endeksi arasinda karsilikh volatilite etkilesimlerine
ulagilmistir.

GEPU endeksinden Dolar/TL ve Euro/TL d6viz kurlarina dogru pozitif

Giirsoy (2021) ;g;g?gﬁ:_ Hatemi-J (2012) Asimetrik  yonli nedensellik iliskileri raporlanmistir. Buna karsin GEPU
4 . Nedensellik Testi endeksinden enflasyon ve BIST100 degiskenlerine dogru herhangi bir
(ayhk veriler) I
nedensellik iliskisine ulagilamamigtir.
Kuresel ekonomik politika belirsizliginin pay piyasasi getirileri Gzerindeki
Adam vd. 2011/Mayis — Dalgacik Tabanli Zaman- etkisinin zaman olg(?glne bagh olgrak d.eg|§ebllleceg| sonucuna .
(2022) 2021/Mayis Frekans Analizi ulasiimistir. Ayrica, incelenen on Islami pay piyasasinin dokuzunda hisse
(aylik veriler) senedi getirileri ile GEPU endeksi arasinda anlamli ve negatif yonli
iliskiler elde edilmistir.
Ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisi
Acoraki vd 1985/0cak — Sermaye Varhklarini 22 tilkeden olusan dengesiz bir panel igin analiz edilmistir. Bu kapsamda
& ’ 2020/Haziran Fiyatlandirma Modeli ve GEPU endeksinin degerindeki bir artisin pay piyasasi getirilerinde zayif
(2022) . L. e e Y . . . .
(aylik veriler) Regresyon Analizi bir diigtise yol agtig1 yani GEPU endeksinin pay piyasasi getirilerini
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasiimigtir.
Tirkiye'ye dair yapilan analizler sonucunda, kiiresel ekonomik politika
ooy, 3100 oo o, S e s sl ettty
(2022) Sinir Testi (NARDL) 2r. P '

(aylik veriler)

de tim donemde, reel hisse senedi getirilerinin digmesine yol agtig|
tespit edilmistir.

Ozyesil (2022)

2012/Temmuz —
2021/Mayis
(aylik veriler)

Regresyon Analizi ve
Granger Nedensellik Testi

GEPU endeksinin; Dow Jones, S&P 500, Nasdaq, DAX, SPTSX, FTSE 100
ve CAC 40 endeksleri Gizerinde pozitif yonli anlaml bir etkiye sahip
oldugu belirlenmistir. Yazara gére, GEPU endeksinde ortaya ¢ikan bir
artig, bahse konu endekslerde artisa yol agmistir.

Han ve Li (2023)

17.09.2014 -
11.03.2021
(gtinltik ve ayhk
veriler)

Cift Asimetrik GARCH-
MIDAS Modeli ve Black-
Litterman Modeli

GEPU soklarinin; kiiresel hisse senetleri, tahviller, emtialar, temiz eneriji
hisse senetleri ve Bitcoin’den olusan varlik siniflarinin uzun dénemli
volatiliteleri Gzerindeki asimetrik etkileri incelenmistir. Bu dogrultuda
GEPU soklarindaki artigin, temiz enerji hisseleri harig tim varhk
getirilerinin uzun dénemli volatiliteleri tizerinde olumsuz etkilere sahip
oldugu tespit edilmistir. ilaveten GEPU’nun varlik oynakligi iizerinde
asimetrik bir etkiye sahip oldugu da saptanmistir.
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Tablo 1. Devam.

GEPU endeks seviyesinin ylksek oldugu bir senaryoda, bakir firmalarina

Maquieira vd. 2011/Ocak - Dinamik panel ait hisse senedi getirilerinin bakir fiyatlarinin getirilerine kargi daha fazla
(2023) 2022/Mart Genellestirilmis duyarl oldugu gortlmustir. Ayrica, GEPU’nun yiksek oldugu dénemde,
(aylik veriler) Momentler Yontemi GEPU’nun hisse senedi getirileri Gizerinde negatif yonli etkisi
gozlemlenmistir.
01.01.1997 - GEPU’nun, segilmis BIST endekslerindeki (BIST-100, BIST-30, BIST Tim-
Tokatlioglu 30_:12_:2022 GARCH-MIDAS Modeli 100, BIST Hizmet, BIST Mali, PIST Sinai) h?sse s?[\edi.fiyat!.arl iIe.DoIar/TL
(2023) (gunliik ve aylik ve Euro/TL kurlarinin uzun dénem volatiliteleri Gzerinde 6nemli ve
veriler) pozitif yonli bir etkisi oldugu belirlenmistir.
GEPU endeksi ile BIST ulastirma endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik
Hacker ve Hatemi-J iliskisi elde edilmistir. Bunun yaninda GEPU endeksinde meydana gelen
, 2013/Mayis - Boostrap (2006) pozitif yonli soklarin, BIST ulastirma endeksi ile ulastirma endeksindeki
Erciiment . . .. . . . . - . .
(2024) 2023/Ey|1.JI Neden§eII|k Testi |I¢.e . firmalarin hisse senetlerindeki negatlf yPnIu §o.klaf|n pedem oldugu
(aylik veriler) Hatemi-J (2012) Asimetrik  anlasilmistir. Ayrica, GEPU endeksindeki negatif yonli soklardan BIST
Nedensellik Testi ulastirma endeksindeki pozitif/negatif yonlu soklara dogru nedensellik
iliskilerine ulasiimistir.
Analizler sonucunda, GEPU endeksi ve BIST 100 endeksi arasinda
Koncak ve 1997/0cak — saptanan nedensellik ve korelasyonun dénemsel olarak degisebilecegi
Nazloglu 2023/Aralik Dalgacik Uyum Analizi belirtilmistir. Yazarlara gore, analize konu degiskenler arasindaki iliskiler
(2024) (ayhk veriler) dinamik bir yapida ele alinmalidir. Ote yandan kiiresel belirsizliklere yol
acan olaylarin, BIST 100 endeks volatilitesini artirdigi ifade edilmistir.
GEPU endeksinin, Afrika pay piyasasi getirileri Gzerinde kisa vadede (0-4
ay bandinda) istatistiki agidan anlamli bir etki meydana getirmedigi
2007/Mayis — . .
Korsah vd. 2023/Nisan Dalgacik Tabanh Zaman- fakat uzun vadede (6. aydan sonra) bahse konu etkinin yogunlasma
(2024) (aylik veriler) Frekans Analizi egilimine girdigi tespit edilmistir. Bunun yani sira pay piyasasi
dalgalanmalarinin, kisa vadede GEPU ile giigli tutarhlik ve karsilikli
bagimlilik sergiledigi anlagiimistir.
GEPU endeksinin, Covid-19 6ncesinde ve sonrasinda Hindistan pay
Malhotra ve 2000/Ocak — Dogrusal Olmayan ARDL piya.\sa5| ge:cirileri Gzerinde uzun ve kisa .dt.')nemde asimetrik bir etkiye
Bagrecha 2020/Aralik Sinir Testi (NARDL) sahip oldugu bulgulanmistir. Bununla birlikte hem kiiresel salgin
(2024) (aylik veriler) oncesinde hem de sonrasinda, GEPU endeksi Hindistan pay piyasasi

getirilerinde disuslere yol agmistir.

Ozkan (2024)

2015/0cak —
2021/Nisan
(aylik veriler)

Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi

GEPU’dan Crytocurrency Index 30 ve MVIS CryptoCompare Digital
Assets 25 Index’e dogru nedensellik iliskileri elde edilmistir. BTC ve
GEPU endeksi arasinda ise karsilikli nedensellik iliskileri tespit edilmistir.

Sencan (2024)

1997/Eyliil —
2023/Aralik
(ayhk veriler)

Cok Degiskenli Kosegen
BEKK GARCH Modeli

GEPU endeksinin, MIST ulkeleri (Meksika, Endonezya, Gliney Kore ve
Tirkiye) pay piyasasi endekslerinin volatilitelerine pozitif yonde etki
ettigi saptanmistir. Diger taraftan GEPU endeksinin, s6z konusu
endeksler arasindaki ¢apraz volatilite yayilimlarini pozitif yonde
etkiledigi belirlenmistir.

ilgili literatiir incelendiginde, bircok arastirmada (Korkmaz ve Giingdr (2018), Hoque ve Zaidi (2020), Sadeghzadeh Emsen ve Aksu
(2020), Adam vd. (2022), Agoraki vd. (2022), Erdogan vd. (2022), Maquieira vd. (2023) ve Malhotra ve Bagrecha (2024)) GEPU
endeksi ile pay piyasalari arasinda ters yonli negatif iliskilerin varligi raporlanmistir. Ancak, Korsah vd. (2024) tarafindan, GEPU
endeksinin, Afrika pay piyasasi getirileri Gzerinde kisa vadede (0-4 ay bandinda) anlamli bir etki meydana getirmedigine dikkat
cekilmistir. Bazi calismalarda ise, GEPU endeksi ile gesitli pay piyasasi endeksleri arasinda ya ¢ift yonlu nedensellik iliskisi elde
edilmis (Erciiment (2024)) ya herhangi bir nedensellik iliskisine ulasilamamis (Giirsoy (2021)) ya da pozitif yénli bir iliski (Ozyesil
(2022)) tespit edilmistir. Erciiment (2024)’e gére, GEPU endeksi ile BIST ulastirma endeksi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
s6z konusu iken, Girsoy (2021) tarafindan ise, GEPU endeksinden BIST100 endeksine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi
belirlenememistir. Dolayisiyla GEPU endeksi ile Borsa istanbul endeksleri arasindaki iliskinin kullanilan BIST degiskenlerine bagli
olarak degisiklik sergiledigi ve bahse konu endekslere yonelik farkh sonuglarin raporlandigi anlasiimistir. Bu durum ise, literatiirde
henz bir fikir birliginin olusmadigina isaret etmekte olup yapilacak ampirik calismalar icin zemin hazirlamaktadir.

ilgili literatiire bakildiginda, GEPU endeksinin pay piyasalarindaki volatiliteye olan etkisini inceleyen arastirmalar da bulunmaktadir.
Nitekim Korkmaz ve Glingor (2018), Li vd. (2020), Giirsoy ve Kili¢ (2021), Han ve Li (2023), Tokatlioglu (2023), Koncak ve Nazlioglu
(2024), Korsah vd. (2024) ve Sencan (2024) tarafindan GEPU endeksinden pay piyasalarina dogru volatilite etkilesimlerinin s6z
konusu oldugu bulgulanmistir. Buna karsin Han ve Li (2023) tarafindan ilgili literatiiriin aksine GEPU endeksinin temiz enerji hisse
senetlerinin uzun dénemli volatiliteleri Gzerinde herhangi bir olumsuz etkiye yol agmadigi gorilmustir. Diger taraftan Adam vd.
(2022) ve Koncak ve Nazlioglu (2024) tarafindan, GEPU endeksi ile pay piyasalari arasindaki iliskilerin zaman 6lcegine bagli olarak
degisebilecegi ifade edilerek, bahse konu degiskenler arasindaki iliskilerin dinamik bir yapida ele alinmasi gerektigi vurgulanmistir.
Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020), Erdogan vd. (2022), Han ve Li (2023), Erciment (2024) ve Malhotra ve Bagrecha (2024)
tarafindan ise, GEPU endeksi ile pay piyasalari arasindaki iliskilerin asimetrik bir karakter sergileyebilecegi belirtilmistir.
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Bu calismada, GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler arasindaki uzun dénemli iliskiler, RALS esbitlinlesme
testleri kullanilarak analiz edilmistir. Kalintilarla genisletilmis en kuglik kareler yaklasimi, pay piyasasi endeksleri gibi normal
dagihima sahip olmayan finansal zaman serilerinin analizlerinde daha glivenilir sonuglara ulasilmasina katki saglayabilir. Bununla
birlikte ilgili literatlrden anlasilacagi Uzere Tirkiye baglaminda GEPU endeksi ile vadeli pay piyasasi arasindaki uzun dénemli iliskiyi
analiz eden herhangi bir calisma ile karsilasilmamistir. Dolayisiyla GEPU endeksi ile BIST30 vadeli islemler piyasasi arasindaki uzun
donemli iliskinin incelenmesinin, basta Tirkiye olmak Uzere gelismekte olan vadeli pay piyasalarina yonelik yeni i¢goriiler
saglayarak, ilgili literatiire katki saglayacagi dusinilmektedir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada, GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler arasindaki uzun dénemli iliskiyi analiz etmek (zere
2005/Mart — 2024/Ekim dénemine iliskin aylik verilerden yararlanilmistir. Analiz déneminin seciminde, BIST30 vadeli islemler
degiskenine ait baslangig tarihi ve analizlerin gergeklestirildigi donem itibariyle degiskenlerin ulasilabilen en son verileri belirleyici
olmustur. GEPU endeksine ait veriler aylik frekansta yayinlanmakta ve 21 ulusal EPU endeksinin agirlikli ortalamasi alinarak
hesaplanmaktadir. Her bir ulusal EPU endeksi ise, o tilkeye dair ekonomi (E), politika (P) ve belirsizlik (U) terimlerini igeren gazete
makalelerinin goreceli sikhigini yansitmaktadir. Calismada kullanilan BIST100, BIST30, BIST30 vadeli islemler degiskenlere iliskin
veriler https://tr.investing.com/ adresinden, GEPU endeksine iliskin veriler ise https://www.policyuncertainty.com/ adresinden
alinmistir.

Metodolojik agidan degerlendirildiginde, Lee vd. (2015) tarafindan gelistirilen Kalintilarla Genisletilmis En Kiiglk Kareler (Residual
Augmented Least Squares, RALS) yaklasimi, birtakim avantajlari ile 6n plana ¢ikmaktadir. ilk olarak, finansal zaman serilerinin
normal dagilima sahip olmama durumu dikkate alinmaktadir. Bilindigi Gizere finansal zaman serilerinin ¢ogu kalin kuyruklar iceren
leptokurtik bir karakter sergilemektedir. ikinci olarak, RALS esbiitiinlesme testlerinde, &nceden belirlenmis olan islevsel bir form
yerine normal dagihm gdéstermeyen kalintilardaki bilgiler kullanilarak, yanlis tanimlanabilecek islevsel formlardan kaynaklanan
muhtemel gii¢ kayiplarindan kaginilmaktadir. Uciincii olarak, normal dagilmama ézelliginin ihmal edilemeyecegi durumlarda, RALS
yaklagiminin benimsenmesi, uygulanan testin agiklama gliciini artirmaktadir. Buradan hareketle Lee vd. (2015) tarafindan
gelistirilen RALS esbitlinlesme testinde, asagidaki test regresyonlari kullanilmaktadir (Salihoglu ve Hepsag, 2021, s. 47-48):

Ay, = di + 6161 + ¢"Ax +uy (1)

Ay, = de+8:1Ye-1+V %1 + d'Dxp +u, (2)
Aé = dy + 6,61 +uy (3)

Aéy = di + 6,61+ ¢ Axy +uy (4)

Yukarida belirtilen “1”, “2”, “3” ve “4” numarali esitlikler, sirasiyla “ECM”, “ADL”, “EG” ve “EG2” seklinde isimlendirilmistir.
Denklemlerde ifade edilen “d,” parametresi ise, sabit terimi ya da deterministik trendi simgelemektedir. Bununla birlikte Esitlik

“17, “3"” ve “4”te yer alan “€” terimi, “y, = By + f1x¢ + & seklindeki uzun dénem denkleminden elde edilen kalintilari temsil
etmektedir.

Lee vd. (2015) tarafindan gelistirilen RALS esbUtiinlesme testi; “1”, “2”, “3” ve “4” numarali test regresyonlarinda belirtilen “u,”
hata terimlerinin normal dagilim sergilememesi durumunu temel almaktadir. Nitekim bu yaklasimda, “u,” hata terimlerine iligskin
ortalama etrafindaki 2. ve 3. momentler géz 6niinde bulundurularak, “w,,” ve “W5;” seklinde ifade edilen kalintilarla genisletilmis
degiskenlere ulasiimaktadir (Salihoglu ve Hepsag, 2021, s. 48). “W,,” ve “W3,” degiskenleri ise, “W, = [0Z —m,, @1} —my —
3m, i)

In

formilasyonu tzerinden hesaplanmaktadir (Lee vd., 2015, s. 5):

W = [0 —m,]’ (5)
Wy = [0 —m3 — 3m,1,]’ (6)
T
"Nl =23 (7)
m] = — ut ] = 4,
T t=1

Burada “u,” terimi, “1”, “2”, “3” ve “4” numarali denklemlerden ulasilan kalinti serilerini; “m,” ve “ms”, bahse konu kalinti
serilerinin 2. ve 3. momentlerini; “T” ise, gbzlem sayisini simgelemektedir.

RALS esbitiinlesme yaklasiminda, Lee vd. (2015) tarafindan yalnizca “2” ve “4” numarali esitliklerde gosterilen “ADL” ve “EG2”
test regresyonlarina yonelik kritik degerler tespit edilmistir. Buradan hareketle “RALS-ADL” ve “RALS-EG2” test regresyonlari
asagidaki gibi formilize edilmistir (Salihoglu ve Hepsag, 2021, s. 48):
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Ay, = dp + 81Y-1 +V'xeq + @ Axy + 0, Wy +03 W3+, (8)
Aé, = dy + 8181+ Dx+0, W, +0; W3 +v; (9)

“8” ve “9” numarall “RALS-ADL” ve “RALS-EG2” test regresyonlari En Kigclik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edildikten sonra,
degiskenler arasinda uzun dénemli esbitiinlesme iliskinin mevcut olmadigini ileri siiren yokluk hipotezi (§; = 0), degiskenler
arasinda uzun dénemli esbltiinlesme iliskisinin varligina (§; < 0) karsi sinanabilmektedir. Bu sinama igin “10” ve “11” numaral
esitlikler kullanilarak test istatistikleri elde edilmektedir (Salihoglu ve Hepsag, 2021, s. 48):

TipL = PTapL /1 —p?Z (10)

Ticz = PTecz TV 1 —p*Z (11)

Burada “t4p.” Ve “Tgg2” notasyonlari, “2” ve “4” numaral esitliklerde gosterilen geleneksel test regresyonlarindan hesaplanan
[(Fo il [(FeaR

test istatistiklerini; “p = corr(¥;, 1,)”, “U;” ve “ii,” kalintilarina iliskin uzun donem korelasyon katsayisini; “Z” ise, sifir ortalamaya
ve sabit varyansa sahip rassal bir degiskeni temsil etmektedir (Kilig, 2024, s. 348).

Son olarak, RALS esbiitinlesme yaklasimi, 6zellikle zaman serilerinin normal dagilima sahip olmamalari durumunda, geleneksel
testlere kiyasla degiskenler arasindaki esbitiinlesme iliskisini daha dogru ve glvenilir bir sekilde belirleme imkani tanimaktadir.
Ornegin, RALS yaklasiminda, hata terimlerindeki olasi carpiklik ve yiiksek basiklik gibi 6zellikler geleneksel yéntemlerden farkli
olarak oldukca esnek bir yapida modellenmektedir. Béylece geleneksel yontemler ile sinirda esbiitiinlesme iliskisinin tespit
edilemedigi durumlarda, RALS yaklasimi kullanilarak, daha glgli ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilebilmektedir.

3. Analizler ve Bulgular

Calismada, 2005/Mart — 2024/Ekim dénemine iliskin aylik veriler Gzerinden GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli
islemler arasindaki uzun donemli iliskiler, RALS esbiitiinlesme testleri kullanilarak incelenmistir. Bu dogrultuda ilk olarak,
degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere bakilmistir. Devaminda, degiskenlerin duraganlk davraniglari zaman yolu grafikleri ile
gorsel olarak ortaya konulmus ve birim kok icerip icermedikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri ile sinanmistir. Son asamada ise, GEPU endeksi ile sirasiyla BIST100, BIST30 ve
BIST30 vadeli islemler arasindaki uzun donemli esbitiinlesme iliskileri “RALS-ADL” ve “RALS-EG2” testleri ile analiz edilerek,
Johansen egbitiinlesme testinden ulasilan bulgular ile karsilastiriimigtir. Olusturulan modellerin tahmininde ise, Akaike bilgi
kriterine dayal olarak uygun gecikme uzunluklari belirlenmistir. Zaman serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’'de
raporlanmistir:

Tablo 2. Tanimlayici istatistikler

GEPU BIST100 BIST30 BIST30 Vadeli
Ortalama 164.928 1528.937 1738.342 1616.304
Ortanca 149.171 781.735 957.595 960.750
Maksimum 431.758 10647.910 11606.730 12027.000
Minimum 49.228 235.920 303.190 30.380
Standart Sapma 77.233 2228.863 2390.786 2514.713
Carpiklik 0.676 2.802 2.817 2.676
Basiklik 2.887 9.891 10.036 9.484
Jarque-Bera istatistigi 18.112 775.831 798.941 695.074
(Olasilik Degeri) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Tablo 2’'ye bakildiginda, tim degiskenlerin ylksek standart sapma degerlerine sahip olduklari gérilmustir. GEPU endeksinde
ortalama degerden sapmanin yliksek olmasi, son dénemde diinya genelinde etkili olan belirsizlik ortami ile iliskilendirilebilir. Pay
piyasasi endekslerine iliskin standart sapmanin yiksek hesaplanmasi ise, kalin kuyruklar iceren leptokurtik yapilari ile tutarlilik
sergilemistir. Nitekim BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemlere ait ¢carpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde, bu degiskenlerin
pozitif carpikliga ve basikliga sahip olduklari tespit edilmistir. Dolayisiyla bahse konu zaman serilerinde asiri fiyat hareketlerinin
gerceklesme olasiligin normalden daha yiiksek oldugunu ifade etmek mimkiindiir. Bununla birlikte Jarque-Bera testine gére, tim
degiskenlerin normal dagilima sahip olmadiklari anlagilmistir. Bu bulgu, degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkilerin
incelenmesinde RALS tabanli testlerin uygunlugunu ortaya koymustur. Fiyat serilerine iliskin zaman yolu grafikleri ise, Sekil 1'de
gosterilmistir:
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Sekil 1. Zaman Yolu Grafikleri
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Bilindigi Uzere zaman yolu grafikleri, zaman serilerinin yapisal 6zelliklerin anlasilmasinda faydah 6n bilgiler sunmaktadirlar. Sekil
1’e gore, Borsa istanbul pay piyasasi endekslerinin 2005/Mart — 2024/Ekim déneminde yukari yonli olmakla birlikte dalgal bir
seyir izledikleri, Covid-19 sonrasinda ise, kriz sonrasi déneme uygun olarak asiri yiiksek degerlere ulastiklari belirlenmistir. Ozellikle
son donemde gerceklesen olagan disi fiyat hareketlerinin, bahse konu degiskenlerin duraganlhklarina olumsuz yonde etki etmesi
muhtemel goriinmektedir. GEPU endeksinde ise, genel anlamda dogrusal trend farklilagsmalarinin fazla oldugu dikkat ¢ekmistir. Bu
durumda, GEPU endeks degisimlerinin diger degiskenlere kiyasla daha kararsiz bir yapida oldugu ifade edilebilir. Zaman serilerine
ait birim kok test sonuglari Tablo 3’de sunulmustur:

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP
Seviyede
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

GEPU -1.998 -2.493 -3.088** -2.701
BIST100 -2.011 -2.979 2.244 0.636
BIST30 -1.307 -2.010 2.503 0.843
BIST30 Vadeli -1.204 -1.874 1.895 0.249

Birinci Farkta

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

GEPU -12.564%** -12.541%** -25.692%** -25.691%**
BIST100 -4,835%** -4.400%** -10.818%*** -11.216%**
BIST30 -4.467*** -4,534%** -11.567%** -11.530%**
BIST30 Vadeli -4,197*** -4,378%** -15.261%** -15.355%**

Kritik Degerler
%1 -3.458 -3.998 -3.458 -3.998
%5 -2.874 -3.429 -2.874 -3.429
%10 -2.573 -3.138 -2.573 -3.138

KPSS
Seviyede
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

GEPU 1.625 0.322
BIST100 1.001 0.295
BIST30 1.006 0.289
BIST30 Vadeli 1.114 0.272

Kritik Degerler
%1 0.739 0.216
%5 0.463 0.146
%10 0.347 0.119

Not: Tabloda yer alan *** ve ** jsaretleri, istatistik degerlerinin sirasiyla %1 ve %5 énem diizeylerinde anlamli olduklarini belirtmektedir. “ADF”, “PP” ve “KPSS”
ise, sirasiyla Augmented Dickey-Fuller, Phillips-Perron ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin testlerini temsil etmektedir.

Birim kok testleri sonucunda, ADF, PP ve KPSS testleri dikkate alindiginda, tim zaman serilerinin seviye degerleri ile birim kdk
icerdikleri, birinci farklari alindiginda ise ADF ve PP birim kok testlerine gére duragan hale geldikleri gérilmustir. ADF ve PP birim
kok testlerinde, seviye degerleri icin birim kok hipotezini reddedememe zayifligi s6z konusu olabileceginden, dizeydeki
duraganliklar, KPSS duraganlik testi ile de sinanmistir. Buna karsin KPSS testinde, degiskenler deterministik bilesenlerinden (sabit
ve deterministik trend) arindinldigi icin bu test ile serilerin birinci farkta duragan olup olmadiklari sinanmamaktadir. Clinki farki
alinan bir zaman serisinde, arindirilacak herhangi bir deterministik bilesen kalmamaktadir. Dolayisiyla KPSS testi, 6zellikle dusik
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gozlem sayilarinda, ADF ve PP testlerinde ortaya cikabilen diizey degerlerinde birim kok hipotezini reddedememe zayifligini
gidermektedir. Sonug olarak, zaman serilerine ait birim kok testleri neticesinde 1(1) diizeyinde duraganlik kosulu saglandigindan,
bahse konu degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin, Lee vd. (2015) tarafindan gelistirilen RALS esbltinlesme testi araciligiyla
sinanabilecegi anlasiimistir. Bu kapsamda GEPU endeksi ile BIST100 arasindaki RALS egbitlinlesme sonuglari Tablo 4’de yer
almaktadir:

Tablo 4. GEPU Endeksi ile BIST100 Arasindaki RALS Esbltiinlesme Sonucu

p2 t-istatistigi Uygun Gecikme Uzunlugu Kritik Deger
RALSS ADL 0.9 -6.089 15 -3.171
RALSS EG2 0.9 -5.008 15 -3.306

Tablo 4’de, zaman serileri arasindaki iliskinin normal dagilima uygun olmamasi durumunda kullanilan RALS esbutlinlesme testi
sonucunda ulasilan bulgular raporlanmistir. RALS-ADL testine gore, p2 parametresi 0.9 olarak tespit edilmistir. Bu degere gére
hesaplanan kritik deger ise, %5 dnem seviyesi dikkate alindiginda -3.171 olarak belirlenmistir. Burada test istatistik degeri (-6.089)
mutlak degerce kritik degerden (-3.171) daha buyik oldugu icin degiskenler arasinda esbuttinlesme iliskisinin olmadigini ifade
eden yokluk hipotezi reddedilmistir. Yani GEPU endeksi ile BIST100 endeksinin uzun doénemde birlikte hareket ettikleri
gorilmustir. Diger taraftan RALS-EG2 testine goére, p2 parametresi 0.9, kritik deger ise %5 onem diizeyi dikkate alindiginda -3.306
olarak hesaplanmistir. Burada test istatistik degeri (-5.008) mutlak degerce kritik degerden (-3.306) biyik oldugundan, RALS-EG2
testi sonucunda da yokluk hipotezi reddedilmis ve GEPU endeksi ile BIST100 endeksinin uzun dénemde esbitiinlesik oldugu
saptanmistir. Sonug olarak, hem RALS-ADL hem de RALS-EG2 testinden ulasilan bulgulara bakildiginda, GEPU endeksi ile BIST100
endeksi arasinda egbitiinlesme iligskisinin mevcut oldugu anlasiimistir. GEPU endeksi ile BIST30 arasindaki RALS esbitiinlesme
sonuglari ise Tablo 5'de gosterilmistir:

Tablo 5. GEPU Endeksi ile BIST30 Arasindaki RALS Esbiitlinlesme Sonucu

p2 t-istatistigi Uygun Gecikme Uzunlugu Kritik Deger
RALSS ADL 0.9 -6.116 15 -3.171
RALSS EG2 0.9 -5.073 15 -3.306

Tablo 5 incelendiginde, RALS-ADL testine gore, p2 parametresi 0.9 olarak hesaplanmistir. Bu degere bagl olarak elde edilen kritik
deger ise, %5 6nem seviyesine gore -3.171 olarak tespit edilmistir. Bununla birlikte test istatistik degeri olan -6.116'nin, mutlak
degerce kritik deger olan -3.171’den biyik oldugu belirlenmistir. Bu dogrultuda HO hipotezi ret edilerek alternatif hipotez kabul
edilmistir. Dolayisiyla GEPU endeksi ile BIST30 endeksinin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu sonucuna variimistir. Ote yandan
RALS-EG2 testinde; p2 parametresi 0.9, bu deger tzerinden ulasilan kritik deger -3.306 ve test istatistik degeri -5.073 olarak elde
edilmistir. Yine test istatistik degeri (-5.073) mutlak degerce kritik degerden (-3.306) yiksek oldugu igin yokluk hipotezi
reddedilerek GEPU endeksi ile BIST30 endeksinin uzun dénemde beraber hareket ettikleri anlasiimistir. Sonug itibariyle
gerceklestirilen RALS-ADL ve RALS-EG2 testleri neticesinde, GEPU endeksi ile BIST100 endeksi arasinda esbitlinlesme iliskisi
saptanmistir. GEPU endeksi ile BIST30 vadeli islemler arasindaki esbiitiinlesme sonuglari ise Tablo 6’da sunulmustur:

Tablo 6. GEPU Endeksi ile BIST30 Vadeli islemler Arasindaki RALS Esbiitiinlesme Sonucu

p2 t-istatistigi Uygun Gecikme Uzunlugu Kritik Deger
RALSS ADL 0.9 -5.648 15 -3.171
RALSS EG2 0.8 -4.666 15 -3.306

Tablo 6'ya bakildiginda, RALS-ADL testinde; p2 parametresinin 0.9 oldugu, bu deger dikkate alinarak hesaplanan kritik degerin %5
Onem seviyesine gore -3.171 olarak belirlendigi ve test istatistik degerinin -5.648 olarak hesaplandigi gérilmistir. Bunun yani sira
elde edilen test istatistik degeri (-5.648) mutlak deger olarak kritik degerden (-3.171) daha biiyik oldugu icin GEPU endeksi ile
BIST30 vadeli islemler endeksinin uzun donemde ortak bir denge iliskisine sahip olduklari tespit edilmistir. Yine RALS-EG2 testi
sonucunda; p2 parametresi 0.8, kritik deger ise -3.306 olarak belirlenmistir. Burada test istatistik degeri olan -4.666, mutlak
degerce kritik deger olan -3.306’dan daha yliksek oldugundan, yokluk hipotezi reddedilmis ve GEPU endeksi ile BIST30 vadeli
islemler endeksinin esbitiinlesik oldugu saptanmistir. Ozetle, her iki RALS esbiitiinlesme testinden ulasilan bulgulara gére de,
GEPU endeksi ile BIST30 vadeli islemler endeksi arasinda esbittinlesme iligkisinin mevcut oldugu anlagiimistir.

Goruldugi Gzere, RALS esbitliinlesme yaklasimi sonucunda GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler endeksleri
arasinda esbiitiinlesme iliskileri belirlenmistir. Ote yandan RALS esbiitiinlesme testlerinden elde edilen bulgular ile geleneksel
esbitlinlesme testlerinden ulasilan sonuglarin karsilastirilmasi, 6nceki ¢alismalarda raporlanan bulgularin gliclenmesine veyahut
veri setine daha uygun bir metodolojik cerceve lzerinden daha saglam kanitlarin elde edilmesine yardimci olmaktadir. Bu
kapsamda BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler endeksleri arasindaki Johansen esbitiinlesme testinden ulasilan sonuglar
Tablo 7’de yer almaktadir:
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Tablo 7. GEPU Endeksi ile BIST Endeksleri Arasindaki Johansen Esbitiinlesme Sonuglari
GEPU - BIST100 Modeli (None: Intercept No Trend)
Esbitiinlesme Vektor

Sayisi Test istatistigi Kritik Deger (%5) Olasilik Degeri
iz Testi r=0 80.112** 20.262 0.000
r<i 6.167 9.165 0.178
. e . . r=0 73.944** 15.892 0.000
Maksimum Oz Deger Testi r<1 6.167 9165 0.178

GEPU - BIST30 Modeli (None: Intercept No Trend)
Esbitiinlesme Vektor

Sayisi Test istatistigi Kritik Deger (%5) Olasilik Degeri
iz Testi r=0 80.949** 20.262 0.000
r<i 5.978 9.165 0.192
. " . . r=0 74.971** 15.892 0.000
Maksimum Oz Deger Testi r<1 5978 9165 0.192

GEPU - BIST30 Vadeli islemler Modeli (None: Intercept No Trend)
Esbitiinlesme Vektor

Sayisi Test istatistigi Kritik Deger (%5) Olasilik Degeri
iz Testi r=0 94.549** 20.262 0.000
r<i1 5.797 9.165 0.207
. " . ) r=0 88.752** 15.892 0.000
Maksimum Oz Deger Testi r<1 5 797 9165 0.207

Not: Tabloda yer alan ** isareti, istatistik degerlerinin %5 6nem diizeyinde anlamli olduklarini belirtmektedir. Uygun gecikme uzunluklarinin tespitinde Akaike bilgi
kriteri dikkati alinmis olup GEPU-BIST100 modeli igcin 5, GEPU-BIST30 modeli i¢cin 5 ve GEPU-BIST30 vadeli islemler modeli icin 6 olarak hesaplanmistir. Bununla
birlikte i¢ model igcin de hata diizeltme modeli tahmin edilmistir. GEPU-BIST100, GEPU-BIST30 ve GEPU-BIST30 vadeli islemler hata diizeltme modelleri igin t-
istatistik degerleri sirasiyla -8.945, -9.780 ve -10.154 olarak tespit edilmistir. Ayrica, LM testi sonucunda (i¢ modelde de herhangi bir otokorelasyon sorunu olmadigi
(sirasiyla p: 0.094, 0.167 ve 0.302) gériilmiistdir.

Tablo 7 incelendiginde, GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler endeksleri arasinda hem iz hem de Maksimum
Oz Deger testlerine gére %5 dnem diizeyinde esbiitiinlesme iliskileri tespit edilmistir. GEPU-BIST100 modeline bakildiginda,
degiskenler arasinda hicbir esbltinlesme vektorinin sé6z konusu olmadigini ileri siren yokluk hipotezi her iki test sonucunda da
(test istatistikleri: 80.112 ve 73.944) ret edilmistir. Benzer sekilde GEPU-BIST30 ve GEPU-BIST30 vadeli islemler modelleri icin de iz
(sirasiyla 80.949 ve 94.549) ve Maksimum Oz Deger (sirasiyla 74.971, 88.752) test istatistikleri anlamli bulunmustur. Béylece
geleneksel esbitiinlesme yaklasimi altinda elde edilen sonuglar ile RALS yaklasimi altinda elde edilen sonuglarin paralellik
sergiledigi gorilmustir. Buradan hareketle RALS-ADL ve RALS-EG2 testlerinden ulasilan bulgularin Johansen esbitiinlesme
testinden ulasilan bulgulari gliclendirdigi ifade edilebilir.

Sonug¢

Bu ¢alismada, 2005/Mart — 2024/Ekim donemine ait aylik veriler lizerinden GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli
islemler arasindaki uzun dénemli esbitinlesme iliskileri incelenmistir. Bu dogrultuda zaman serilerinin normal dagilima sahip
olmamalari durumunda uygulanan RALS-ADL ve RALS-EG2 testlerinden yararlaniimistir. Ulasilan bulgulara gére, hem RALS-ADL
hem de RALS-EG2 testi sonucunda GEPU endeksi ile BIST100, BIST30 ve BIST30 vadeli islemler endeksleri arasinda esbitiinlesme
iliskileri belirlenmistir. Dolayisiyla GEPU endeksi ile hem BIST spot pay piyasalarinin hem de vadeli islemler piyasasinin uzun
dénemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Bu bulgu, Borsa istanbul pay piyasalarinda faaliyet gdsteren yatirimcilarin, uzun
vadeli yatinmlarinda GEPU endeksinde meydana gelen hareketleri dikkate almalari gerektigi anlamina gelmektedir. Ornegin, aktif
fon yonetimini benimseyen yatirimcilar tarafindan, 6zellikle GEPU endeksinin yikseldigi dénemlerde portfoy yonetiminde
optimizasyona gidilerek ya da tiirev piyasalarda korunma amagl pozisyon alinarak ekonomik belirsizliklerden kaynaklanan riskler
minimize edilebilir. Daha genis bir perspektiften ele alindiginda ise, ulasilan bulgu, yikselen piyasalar icerisinde bulunan Borsa
istanbul’dan hareketle gelismekte olan finansal piyasalarin diinya genelindeki ekonomik belirsizliklere karsi duyarliligini ortaya
koymaktadir. Su halde basta Tirkiye olmak lzere gelismekte olan Ulkelerin kiiresel ekonomik belirsizliklerden kaynakl riskleri
azaltabilecek yapisal diizenlemelere 6nem vermeleri faydal olacaktir. Oyle ki sermaye ¢ikislarini en aza indirecek para ve maliye
politikalarinin uygulanmasi, bankacilik sektorini glglendirecek kapsamli stres testlerinin gelistirilmesi, tlrev enstriimanlarin
tesvik edilmesi, yatirrm ortaminin iyilestiriimesi ve hukuki diizenlemeler ile finansal istikrarin desteklenmesi gelismekte olan
Ulkeleri kiiresel ekonomik belirsizliklere karsi daha direngli kilabilir.

Elde edilen bulgular, genel anlamda ilgili literatiir ile tutarhlik géstermektedir. Nitekim GEPU endeksi ile Borsa istanbul’a ait spot
pay piyasalari arasinda anlamli iliskilerin mevcut oldugu Korkmaz ve Glngor (2018), Sadeghzadeh Emsen ve Aksu (2020), Erdogan
vd. (2022), Tokathoglu (2023), Erciment (2024), Koncak ve Nazlioglu (2024) ve Sencan (2024) tarafindan raporlanmistir. Buna
karsin ulasilan bulgular, Girsoy (2021) ile 6rtusmemektedir. Clinkl Gursoy (2021) tarafindan GEPU endeksinden BIST100
endeksine dogru herhangi bir nedensellik iliskisine ulagilamamistir. Calismada RALS tabanli testlerin uygulanmasi ve vadeli islemler
piyasasinin da analizlere dahil edilmesi ise, 6nceki ¢alismalarda elde edilen bulgularin giiclenmesine ve ilgili literattriin kapsaminin
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genislemesine katkida bulunmustur. Bunun vyani sira ¢alismanin birtakim sinirlhiliklari da séz konusudur. Ornegin, arastirma
bulgularinin daha genis bir bakis agisi saglamasi amaciyla iklim Politikasi Belirsizligi Endeksi, Jeopolitik Risk Endeksi ve Eneriji
Belirsizligi Endeksi gibi bazi spesifik belirsizlik endeksleri analizlere dahil edilmemistir. Dolayisiyla gelecek calismalarin s6z konusu
belirsizlik endekslerini de dikkate almalari literatiiriin genisletilmesine katkilar sunabilir. Ayrica, farkh gelismislik seviyesindeki tilke
gruplari icin GEPU endeksi ile pay piyasalari arasindaki iliskiler incelenerek, uluslararasi ekonomik belirsizliklerin bu tlke gruplari
acisindan 6nemi karsilastirmali olarak ele alinabilir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
TANTEM License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.

Yazar Katkilari
Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki sagladiklarini beyan etmislerdir.

Tesekkiir Beyani

Yazar(lar), calisma igin tesekkir beyaninda bulunmamislardir.

Destek Beyani

Yazar(lar), calisma igin herhangi bir destekleyen beyaninda bulunmamiglardir.
Cikar Catismasi

Yazar(lar), galisma igin herhangi bir ¢ikar ¢atismasi beyaninda bulunmamislardir.
Etik Beyani

Yazar(lar), calisma igin Etik Kurul Onayi alinmasi gerekmedigini beyan etmislerdir.
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Oz

Cevresel surdirilebilirligin saglanmasi ve karbon emisyonunun azaltilmasinda aktor olan firmalarin Gretim sireclerinde gesitli mali
politikalarla gevre dostu inovasyon uygulamalari olduk¢a 6nemlidir. Yesil inovasyon olarak da bilinen uygulamalara firmalar kendi baslarina
isteksiz yaklagsmakta birgok llkede yesil inovasyonu tesvik edici uygulamalar yapilmaktadir. Bu ¢alismada segilmis AB ulkeleri igin hikimetin
mali araglari olarak gorilen gevre vergileri ve kamu yenilebilir enerji yatirimlarinin yesil inovasyon Uzerinde etkisi arastiriimistir.
Emirmahmutoglu Kése nedensellik yaklasiminin kullanildigi ¢alismada ulasilan sonuglara goére panelin genelinde gevre vergileri ile yesil
inovasyon arasinda gift yonlii nedensellik, kamu yenilenebilir enerji yatirimlari ile yesil inovasyon arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Ulke sonuglarina bakildiginda, gevre vergilerinin yesil inovasyonun gelecek degerlerini belirlemede etkili oldugu tilkeler Avusturya,
Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Macaristan ve irlanda ve isve¢’tir. Kamu yenilebilir enerji yatirimlarinin yesil
inovasyon lzerinde etkili oldugu tlkeler Finlandiya, italya, isvec’tir. Hibrit politikalarinin etkili oldugu iilkeler ise Finlandiya ve isvec'tir.

Anahtar Kelimeler: Cevre Vergileri, Kamu Yenilebilir Enerji Yatirimlari, Yesil inovasyon, Nedensellik JEL Kodlari: C33, H23, H25

The impact of environmental taxes and public renewable energy investments
on green innovation

Abstract

It is very important for companies, as actors in ensuring environmental sustainability and reducing carbon emissions, to implement
environmentally friendly innovations in their production processes through various financial policies. Firms are reluctant to adopt these
practices, also known as green innovation, on their own, and policies to encourage green innovation are implemented in many countries. This
study examines the impact of environmental taxes and public investment in renewable energy, which are seen as fiscal instruments of
government, on green innovation for selected EU countries. According to the results obtained in the study using the Emirmahmutoglu Kose
causality approach, a bidirectional causality relationship between environmental taxes and green innovation and a bidirectional causality
relationship between public investment in renewable energy and green innovation were found across the panel. Looking at the country
results, the countries where environmental taxes are effective in determining the future value of green innovation are Austria, the Czech
Republic, Denmark, Finland, France, Germany, Hungary, Ireland, and Sweden. The countries where public investment in renewable energy is
effective in green innovation are Finland, Italy, and Sweden. The countries where hybrid policies are effective are Finland and Sweden.

Keywords: Environmental taxes, Public Renewable Energy Investments, Green Innovation, Causality JEL Codes: C33, H23, H25

Extended Summary

Since greenhouse gas emissions cause global warming and trigger the climate crisis, it has pushed many countries to seek solutions.
It is one of the United Nations' sustainable development goals to ensure environmental sustainability. At the 1992 Rio Conference,
it was decided to act jointly to combat global warming with the Framework Convention on Climate Change (UNFCCC). Following
this conference, the Berlin Mandate (COP1) held in Germany emphasized that the framework agreement was insufficient and that
more binding targets should be set for emission reduction. In the subsequent Kyoto Protocol (COP3), binding emission targets
were set for developed countries. In the Copenhagen Agreement (COP15) in 2009, the goal of limiting global warming to 2 °C and
financial support to developing countries was accepted. In 2015, the Paris Agreement limited the global temperature increase to
1.5 °C. Binding targets were set for all developed and developing countries. Thus, the deficiencies of the Kyoto Protocol were
eliminated. Countries determined their emission reduction commitments by submitting their national contribution declarations.
Another important development of important strategic steps to combat climate change and ensure sustainable development is
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the signing of the European Green Deal in 2019. In the agreement, not only environmental but also social and economic green
transformation is at the forefront. Reducing greenhouse gas emissions by 55% by 2030, making Europe a carbon-neutral continent
by 2050, promoting a green and circular economy, replacing the use of fossil fuels with renewable energy sources, increasing
energy efficiency, and making global trade compatible with climate change are among the most important goals of the Consensus.
Making global trade compatible with climate change depends on the products produced by companies using environmentally
friendly technologies. Firms may be reluctant to invest in this issue due to a lack of demand and the costs they will face. Therefore,
governments can support them in this regard through practices such as taxes and subsidies. In this direction, taxes that reduce
environmental pollution are called Pigocu taxes. It is referred to as a stick policy in the literature. All expenditures, incentives, etc.,
for practices that reduce environmental pollution, are called subsidy (carrot) policies.

The purpose of this study is to determine which tax or subsidy policies encourage firms to innovate in environmentally friendly
ways in selected EU countries. The study will examine the impact of environmental taxes and public renewable energy investments
on green innovation in selected countries between 2010-2021. In the literature review, there are studies in which environmental
taxes, public renewable energy investments, and green innovation variables are used together as independent variables and
carbon emission is used as the dependent variable. In addition, there are studies in which only environmental tax and green
innovation are modeled or only renewable energy and innovation are modeled. However, there is no empirical study in which
both instruments are modeled together. Therefore, this study will contribute to the literature as the first empirical study on EU
countries in which environmental tax, one of the government's fiscal policies, and public renewable energy investments are
modeled together. Austria, Czech Republic, Denmark, Finland, France, Germany, Hungary, Ireland, Ireland, Italy, Netherlands,
Poland, Slovakia, Slovakia, Spain and Sweden are included in the study. The criterion of balanced panel formation was taken into
consideration in country selection. Public renewable energy investments are obtained from the International Energy Agency, and
environmental taxes, as well as the number of patents related to the environment used as green innovation, are obtained from
the OECD database. In the study, a horizontal cross-section dependence test was performed first. According to the results, there
is horizontal cross-section dependence in the panel. Accordingly, second-generation tests that take heterogeneity into account
were used. As a result of the Delta homogeneity test, it was concluded that the data were heterogeneous. Then, the stationarity
status of the variables was analyzed. Hadri Kurozumi unit root test was performed. Variables are stationary at level values 1(0).
Afterward, the Emirmahmutoglu K&ése causality test was conducted. The superiority of this test over other causality tests is that it
gives causality results both at the panel and country/unit level. According to the results of the Emirmahmutoglu Kése causality
test, there is a bidirectional causality relationship between environmental taxes and green innovation across the panel. Likewise,
there is a bidirectional causality relationship between public renewable energy investments and green innovation. In other words,
public renewable energy investments and environmental taxes are important in creating the future values of green innovation.
Likewise, the development of green innovation feeds public renewable energy investments and environmental taxes and shapes
their future values. In this case, it can be concluded that the carrot and stick policy is effective in the formation of green innovation.
This shows that hybrid policies will yield positive results. At the country level, the countries where there is a causality relationship
from environmental taxes to green innovation (where the stick policy is the most effective) are Austria, Czech Republic, Denmark,
Finland, France, Germany, Hungary, Ireland, Ireland, and Sweden. The taxes common to these countries are carbon tax, plastic
bag tax, and taxes on fuel and transport under the name eco-tax. The countries where renewable energy investments made by
the state are effective in determining the future values of green innovation are Finland, Italy, and Sweden (where the carrot policy
is effective). Countries where carrot and stick policies are effective together are Sweden and Finland. In other words, hybrid
policies are effective in practice in two countries.

In future research, studies on the policies that countries trading with the European Union are effective in developing green
innovation can contribute to the literature.

Giris

insan faaliyetlerinin etkisiyle ortaya cikan sera gazi emisyonu kiiresel isinmaya sebep olmakla birlikte iklim krizini tetiklemistir.
iklim degisiklikleri cevre, insan sagligi, biyogesitlilik ve ekonomi lizerinde bazi tehditler olusturmaktadir. Maliye literatiiriinde
kiiresel kamusal mal olarak tanimlanan diinya lzerinde herkesin erisebildigi, tiiketiminde herhangi bir sinirlamanin olmadigi
tiketiminde rekabet olmayan mal ve hizmetlerin yaydigi olumsuz dissalliklarin ¢6zimiinde tim Glkelerin ortak bir ¢6zim getirmesi
beklenmektedir. Sera gazi emisyonu da olumsuz dissallik yayan kiiresel kamusal bir maldir. Cevresel siirdirilebilirligin saglanmasi
Birlesmis Milletlerin bin yil kalkinma hedeflerinin icerisinde 6nemli bir yer tutmaktadir. Karbon emisyonunu en az indirmek igin ilk
adim 1992’de Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve s6zlesme Sozlesmesi ile atilmistir. Tiirkiye’nin de 2004’te katildig1 bu
sozlesmeye toplam 196 (ilke taraf olmustur. Hedef , Ulkelerin sera gazi emisyonunu azaltmak ve sera gazi yutaklarini korumak igin

tesvik etmektir (Disisleri Bakanhgi, 2022). Bu s6zlesmenin ilk uygulama araci Kyoto Protokoltdir. Kyoto protokoli ile kiresel
Olgekte protokole dahil olan lkelere 2008-2012 ve 2013-2020 vyillarini kapsayan donemlerde karbon emisyonunu azaltma
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yukamluligu getirilmistir. Karbon emisyonunu azaltmada atilan ilk somut adim olmakla birlikte hicbir tilke verdigi taahhldu yerine
getirememistir (Ozsoy, 2022, s. 50). iklim degisikligi Cerceve Sézlesmesinin bir diger araci 2016 yilinda yiiriirliige giren Paris
Anlasmasidir. Anlasmada kiiresel isinmadan dolayi ortaya ¢ikan sicaklik artisinin sanayi devrimi 6ncesi seviyelere gore 2°Cile sinirli
tutulmasi, bu artigin 1,5 °C olmasi igin ¢aba gosterilmesi vurgulanmistir. Ancak bu protokol ve anlagsmanin herhangi bir yaptirminin
ve baglayiciliginin olmamasi somut adimlarin yetersiz kaldigini géstermektedir. Bu konuda 6nci olan Avrupa Birligi (AB) iklim
degisikliklerin 6nlemesi icin 2019’da ekonomik agidan ¢6ziim 6nerileri sunan bir adim olarak da goriilen Avrupa Yesil Mutabakat
Cagnisini yayinlamistir (European Comission, 2019). 2021 yilinda revize edilen mutabakata gore 2021-2030 yillari arasinda, 1990
yillarindaki sera gazi emisyonu diizeylerinin en az %32 paya sahip olmasi ve en az %32,5 oraninda enerji verimliligi ile kiiresel
ticaretin iklim degisikligi ile uyumlu hale getirilmesi amaglanmistir. Birlesmis Milletlerin sirdirebilir kalkinma hedeflerinden
cevresel surdirilebilirligin saglanmasi amaciyla gevre kirliligini azaltmadaki araglar piyasa temelli araglar, karbon vergileri ve
emisyon ticaret sistemidir. Piyasa temelli olmayan araglar ise, sibvansiyonlar gesitli diizenleme ve standartlarin belirlenmesi,
gonilli yaklagimlar, egitim ve bilgilendirme ve farkindalik yaratma programlari, arastirma gelistirme programlaridir (Karakaya vd.,
2023). Cevre vergileri Birlesmis Milletler tarafindan belirlenen stirdirulebilir kalkinma hedeflerine (SKH) ulasmada etkili araglardan
biridir. Karbon emisyonunu azaltarak, fosil yakitlardan yenilebilir enerjiye gecisi destekleyerek SKH 13 “iklim Eylemi” hedefine
ulasmaya katki saglamaktadir. Ayni sekilde dogal kaynaklarin korunmasina ve sirdirilebilir kullanimina da tesvik edebilir. Boylece
SKH 15 “Karasal Yasam” hedefi ile de dogrudan iliskilidir. Yenilenebilir enerji yatirimi ve yesil inovasyon ise g¢evre dostu
surdirulebilir sanayi alt yapisini kurmak icin glicli bir politika aracidir. Bu dogrultuda SKH 9 “Sanayi, Yenilikgilik ve Altyap1” hedefine
ulasmada katki saglamaktadir. Buna ilaveten yenilebilir enerji yatirnmlari ve yesil inovasyon birgok kisi icin daha uygun fiyath,
glvenilir ve sirdurilebilir enerjiye ulamak icin bir araci rollindedir. Bu ise SKH 7 “Erisilebilir Temiz Enerji” hedefine ulagsmayi
kolaylastirabilir. Bu hedefler dogrultusunda kiiresel ticaretin iklim degisikligine uygun hale getirilmesi, firmalarin ¢evre dostu
teknolojileri kullanarak drettikleri Grinlere bagh olmaktadir. Firmalarin gevre kirliligini azaltmak tizere yapmis oldugu yesil Grin,
hizmet, fikir, stireclerin butiinline yesil inovasyon denilmektedir. Firmalar talep yetersizlikleri, karisilacaklari maliyetler dolayisiyla
bu konuda yatirim yapmaya isteksiz davranabilirler. Dolayisiyla hikimetler bu konuda onlari vergi ve siibvansiyon gibi
uygulamalarla desteklemektedir. Cevre kirliligini azaltmak Uzere hiikiimetlerin uyguladigi vergilere Pigoucu vergi denilir.
Literatiirde sopa politikasi olarak gegmektedir. Cevre kirliligini azaltici uygulamalara iliskin yapilan tim harcama, tesvik vs. gibi
uygulamalar ise siibvansiyon (havug) politikasi olarak adlandirilir. Hiukimetler cevre vergileri ve yenilebilir enerji yatirimlari ile
firmalari yesil donlislime tegvik ederler. Bu ¢alismada segilmis Avrupa birligi Glkelerinin 2010-2021 yillari arasindaki cevre vergileri
ve devlet tarafindan yapilan yenilenebilir enerji yatirnmlarinin yesil inovasyon (izerindeki etkisi incelenmistir.

1. Gevre Vergileri ve Yenilenebilir Enerji Yatirimlarinin Yesil inovasyon ile iligkisi

Cevresel dissalliklarin nlemesi icin ingiliz iktisatgl Pigou tarafindan ortaya atilan gevre vergisi olumsuz bir dissalligin bulunmasi
durumunda bu malin Uzerine vergi konularak malin ¢evreye yaydigi olumsuz digsallik dolayisiyla ortaya ¢ikan marjinal sosyal
maliyeti minimize etmektedir. Cevre vergileri, cevresel bozulmayi engelleyen olan en etkili politika olarak goérilmektedir (Manta
vd., 2023) Cevre vergileri, cevre kirliliginin ve ekolojik yikimin sosyal maliyetini i¢sellestirerek olumsuz dissalliklari ¢ozmede etkili
bir aractir. Boylece bir sosyal maliyet isletme maliyetine dontsturalir (Fan vd., 2018). Cevre vergilerinin temel amaci gelir elde
etmek degil, cevresel olumsuz digsalliklari en aza indirmek igin firmalarin hesap verebilirligini zorlayarak davraniglarini degistirmeye
yonlendirir (International Chamber of Commence, 1CC,2013). Kaynaklar agisindan bakildiginda, daha yiiksek cevre vergileri,
Ulkelerdeki sinirl kaynaklarin kullaniminin azaltilmasinda hayati bir rol oynamaktadir (S6derholm, 2011). Diinya bankasinin
raporuna gore, cevre vergileri ilk konuldugu zaman firmalar Gzerinde yesil teknoloji donislimi agisindan olumlu bir etki
yaratmakta ancak vergilerde meydana gelen daha sonraki artislar firmalari olumsuz yénde etkilemektedir (World Bank, 2020).
Cevre vergileri kirliligin azaltilmasinin yani sira yesil teknolojilerinin iyilestiriimesinde de olumlu bir etkiye sahiptir (Fan vd., 2018;
Shahzad, 2020). Piyasa ekonomisi igin kirliligin ana gévdesini isletmelerin faaliyetleri olusturmaktadir.

Yesil inovasyon, gevre kirliligini azaltmak ve ¢evresel sorunlarla miicadele isletme igin Uretilecek yeni fikir, Grln, hizmet, siireg ve
yonetim sistemlerinin Gretilmesini ifade etmektedir. Yani ¢evresel yiikiin azaltilmasinda ve surdirilebilir ekolojik kalkinmanin
saglanmasinda isletmelerin yeni davranislar, Urlinler ve siregler yaratmasidir (Rennings, 2000). Ayni sekilde uretilen yesil
Urlnlerinin tasarimi, Uretilirken yapilan enerji tasarrufu, Uretim esnasinda ortaya cikan atiklarin geri donlisimd, kirliligin
azaltimindaki kurumsal gevre yonetimiyle ilgili teknolojilerdeki inovasyonlar da bu kapsamda ele alinmaktadir (Chen vd., 2006, s.
332; Livd., 2017, s. 41; Saunila vd., 2018, s. 632). Arastirmalara gore cevresel teknoloji inovasyonunun ¢evresel bozulmayi 6nledigi
ileri strllmustir. Yesil teknolojiye yonelik arastirma gelistirme (arge) yatirimlari bu anlamda oldukga etkili olmustur (Fernandez
vd., 2018). Cin’de yapilan bir arastirmada cevre vergilerinin yesil inovasyon Uzerinde ters u etkisine sahip oldugu tespit edilmistir
(Wei vd., 2023). Ancak bazi akademisyenlere gére cevre vergileri yesil inovasyonu olumsuz yonde etkilemektedir (Chintrakarn,
2008; Carri’on-Flores and Innes, 2009). Cevresel bozulmayi en aza indirmek amaciyla iyi yapilandirilmis cevre vergisinin inovasyon
icin tesvik saglasa da bazen bazi bireylerin vergi nedeniyle artan Girlin maliyetlerinin tiim aktorler igin karbon emisyonunu azaltmayi
tesvik etmeyebilecegini disiiniip isteksiz olabilirler. isletmeler icin ise yiiksek risk, maliyet ve uzun geri 6deme siireleri yesil
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inovasyon konusunda isteksizligi artirabilir. Degisen ekonomik kosullar dolayisiyla firmalar genellikle yesil teknolojilere yapilan
yatinmlarin getirilerinin baslangigc maliyetlerine yetmemesi sebebiyle de bu teknolojilere yatirim konusunda isteksiz olabilirler (Liu
vd., 2023). Bu isteksizligi azaltmak ve firmalarin yesil teknolojilere yatirrm yapmalarini saglamak amaciyla hikiimetlerin bununla
ilgili politikalari desteklemesi gerekmektedir. Hiikiimetlerin gevre dostu inovasyon yapan firmalari édullendirmek ve karbon
emisyonlarini azaltmaya elverisli olmayan kirli teknolojilerin kullanimi icin cezalar uygulamak gibi bir dizi araci bir arada kullanabilir
(Rong vd., 2022; Zou vd., 2023).

Politika yapicilarin vergi politikasinin yaninda cesitli tesvik, siibvansiyon ya da harcama politikalari firmalarin yesil teknolojileri
secimlerini arttiracagi ileri sirilmektedir (Krass vd., 2013). Cevresel siirdirulebilirligin saglanmasi igin hilkiimet karbon vergisi gibi
bir cevre vergisi koyabilir ya da karbon siibvansiyonu gibi herhangi bir harcama politikasi diizenleyebilir. Karbon stibvansiyonu ile
yesil teknolojilere yatirim yaparak firmalarin karbon emisyonunun azaltilmasina katkida bulunabilir. Buna genellikle havug
politikasi da denir (Chen vd., 2019; Zolfagharinia vd., 2023). Buna karsilik, karbon vergisi gibi bir cevre vergisi ise firmalarin cevreye
zararl teknolojileri kullanma motivasyonlarini azalttig i¢in sopa politikasi olarak adlandirilir (Drake vd., 2016; Sun vd., 2022; Fan
vd., 2023). Bununla birlikte hikimetler iki stratejiyi de benimseyebilir. Stibvansiyon ve vergi 6demelerini es zamanl saglayabilir.
Bu iki politika birlestirilerek uygulandigi durumda daha guiglu bir sinerji yaratabilir. Uygulanan karma politika hiikiimetin firmalarla
koordineli bir sekilde yiiriitmesi karbonsuzlastirma inovasyonu da denilen yesil inovasyonu tesvik edilmesini kolaylastirabilir (Xia
vd., 2024). Firmalarin yesil Griinlere yesil yatirrm maliyetlerini karsilamada yetersiz kalan diisiik taleple karsi karsiya kalabilir. Bu
dogrultuda hikimetin firmalarin gevre dostu Urettigi Grinleri kullanmak UGzere tiketicileri tesvik edecek politikalar uygulamasi
oldukca 6nemlidir. Bu adim stirdirilebilir Grinlere talebi arttirmada elzemdir (Li ve Wu, 2020; Guo ve Huang, 2022; Zolfagharinia
vd., 2023; Zou vd., 2023).

Literatlirde Porter hipotezi diye gecen kavrama gore cevresel diizenlemelerin yalniz cevre sorunlarini ¢ozmekle kalmaz ayni
zamanda firmalarin rekabet giiclini arttiracak yenilikleri tesvik ettigini ileri siirmektedir (Porter ve Van der Linde, 1995). Bir grup
akademisyene gore bu cevresel politikalarin uygulanmasinin sera gazi emisyonunu azaltmanin yesil inovasyon dontsimini
hizlandirmaktadir. Sera gazi emisyonunu azaltmada karbon fiyatlamasi olarak gorilen piyasa temelli yaklagimlardan karbon vergisi
veya emisyon ticareti isletmelerin distk karbonlu Uretim sireglerini olumlu anlamda desteklemektedir. Yiksek emisyon
maliyetine katlanmaktansa diisiik karbonlu Uretim sireclerine yatirim yapilmasi sera gazi emisyonunun azaltilmasina katki
saglarken, yesil inovasyonu da desteklemektedir. Firmalarin karbon emisyonlarini azaltacak yenilikci teknolojilere yonelmeleri bu
gegisi destekler. Firmalar bu yenilebilir enerji kaynaklarini daha fazla tercih edebilir, liretim siireglerinde yenilenebilir enerji
yatirimlarinin kullaniimasi yesil inovasyonu ivmelendirebilir. Yesil inovasyonlarin artmasi igin i ve dis itici giicler bulunmaktadir. ig
itici glicler, yesil inovasyon dostu isletme kdltlir, sermaye ve bilgi, yoneticilerin ¢evresel farkindaligi, c¢alisanlarin
glclendirilmesidir. Dis itici faktorler arasinda ise dijital dontsim, dijital ekonomi ve reel ekonominin entegrasyonu, akran etkisi,
piyasa faktorleri ve ¢evresel diizenlemeler yer almaktadir (Wang vd., 2024). Hiiklimetin gevresel diizenlemeler yapmak adina gevre
vergisi uygulamalari veya yenilebilir enerji yatirimlari yapmak suretiyle yaptigi harcamalar (¢evresel siibvansiyonlar) dis itici gliclere
ornektir. Yenilenebilir enerji dogada sirekli bir sekilde kendini yenileyen kullandikca tiikenmeyen ve sinirsiz bir enerjidir (Ziyadli,
2021, s.9).

Yenilenebilir enerjiye yapilan yatirimlar yesil inovasyonu olumlu etkilemektedir. N6tr karbon hedefine ulagsmak tizere yenilebilir
enerji ve yesil inovasyon etkilesimi kritik nem sahiptir Ayni zamanda bu yatirimlar ¢cevre dostu teknolojilerin gelisimini saglamak
Uzere gerekli alt yapi ve kaynaklari sagladiklari igin yesil inovasyonun gelisiminde gereklidir (Wang vd., 2023). Kishwar (2023)
yaptigl calismada yenilebilir enerjinin karbon emisyonunu azalttigi raporlanmistir. Zhao vd. (2023) firma diizeyinde hikimet
subvansiyonlarin ve vergi indirimi politikalarinin firma diizeyinde yenilebilir enerji yatinmlari tizerinde olumlu etki biraktigini tespit
etmislerdir. Devlet tarafindan yenilebilir enerji yatirrmlarinin hem karbon azaltici etkisi bulunmakta hem de firmalarin bu konuda
yatirima tesvik etmektedir.

Bazi calismalarda hikiimetlerin cevre ile ilgili siki dnlemleri 6zel sektor harcamalarini bu alana kaydirmasi nedeniyle ekonomik
blyume lzerinde olumsuz etkisi olacag ileri strilmustir (Jichi, 2008; Shahzad, 2020; Abdullah ve Moley, 2014). Ancak bazi
calismalarda ise cevre vergilerinin de elde edilen gelirlerin teknolojik yenilik alanlarina kaydirilmasi ile ekonomik biyimede bir
artis yaratacagi iddia edilmistir (Oueslati, 2014). Yeni yaratilan teknolojilerin mevcut teknolojilerden daha g¢evre dostu olmasi
kosuluyla, yesil vergilerin yapici bir bliyime meydana getirdigi ileri sirilmustir (Aghion ve Howitt, 1990; Ricci, 2007)

Yesil inovasyonun kiresel diizeyde karbon emisyonunu azaltmada olumlu etkisi olduguna yonelik birgok ¢alisma bulunmaktadir
(Weina vd., 2016; Nikzad ve Sedigh, 2017; Omri, 2020; Ulah vd., 2021). Dolayisiyla ¢evre vergileri ve devlet tarafindan yapilan
yenilenebilir enerji yatirrmlarinin yesil inovasyona etkisinin 6l¢tilmesi notr karbon hedefindeki basariyr saglamada 6nemli rol
oynamaktadir. Cevre vergilerinin karbondioksit azaltilmasinda ancak ileri teknoloji gelisimi ile esgidimli olarak daha dusik bir
goreli maliyetle etkili olduguna dair kanitlar bulunmaktadir (Bashir vd., 2021; He vd., 2021). Yesil teknoloji inovasyonunun
belirsizligi ve yaydigi pozitif digsalliklari hiikimet politikalari ile desteklenmesini gerekli kilmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Laffont ve Tirole (1996), cevre vergilerinin sosyal refahi azaltan parasal yiuki ortadan kaldirmak amaciyla firmalari ¢cevre dostu
inovasyona asiri yatirim yapmaya tesvik edebilecegini ortaya koymustur.

Carraro vd. (1997) cevre vergilerinin tek basina yeterli olamayacagini firmalarin pozitif dissalliklari olan Ar-Ge yatirimlari yapma
konusunda isteksiz davrandiklarini ileri sirmuslerdir.

Nakada (2004) cevre vergileri, ara firmalarin gelirlerini azalttikca, Gretimde, yani ara girdilerde, meydana gelen daralmanin Ar-Ge
programlarina daha fazla sermaye saglayarak teknolojik yeniliklere yol agtigini gbstermistir.

Carraro ve Filar (2013) imalat organizasyonu modelini uygulayan isletmeler lzerine yapilan ¢alismada firmalar ¢evre vergisi
konuldugunda yavas inovasyon yapma egiliminde olduklarini tespit etmislerdir.

Cevre vergilerinin inovasyon lzerine etkilerini inceleyen ¢alismalara bakildiginda Karmaker vd. (2021) tarafindan yapilan calismada
1995-2018 donemi arasinda ylksek ve orta gelirli 42 tilkeyi kapsayan g¢alismaya gore cevre vergilerinin teknolojik gelismeyi tegvik
ettigi sonucuna ulasiimistir. Dolayisiyla karbon emisyonunun azaltilmasi ve sirdirilebilir kalkinma icin ¢evre vergilerinin 6nemli
bir roll olabilecegi vurgulanmistir.

Miceikiene ve digerleri (2018), yaptigi calismada cevre vergilerinin ¢evre kalitesini iyilestirip iyilestirmedigini incelemislerdir. Bu
vergilerinin enerji ve ¢evre sektérlerinde teknolojik inovasyona éncelik verildiginde etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Wang ve Yu (2021) tarafindan yapilan ¢alismada maden endustrisini baz alarak yaptigi calismada maden kaynaklarindan olusan
digsalliklarin igsellestiriimesinde gevre vergisinin kirliligin azaltilmasi ve yesil teknoloji Gretiminde etkin oldugunu tespit etmistir.
Cevre vergisinin hava ve su Uzerine konulan vergiler diye ayirdiginda hava kirliligine konulan cevre vergisinin yesil teknoloji
inovasyonu (zerinde dogrusal olmayan bir etkiye sahip oldugu ve konulacak verginin optimal vergiden daha az oldugunu
hesaplamislardir. Buna karsilk su kirliligi vergisinin optimal bir seviyesi olmamakla birlikte yesil inovasyon Gzerinde belirsiz bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Yazarlar Cin’de uygulanacak c¢evre vergisinin kirliligin azaltilmasi ve teknolojik inovasyonun
artirilmasi icin kademeli olarak arttirilmasini 6nermislerdir.

Wang vd. (2024) Cin igin yaptiklari calismada 2018 yilinda yirirlige giren, yesil vergi sisteminin atilan temel olarak nitelendirilen
Cevre Koruma Vergisi Kanunu’nun yesil inovasyona etkisi incelenmistir. isletme bazinda yapilan incelemede 2015-2021 yillari
arasinda borsada islem goren isletmelerden elde edilen verilerle bir deney calismasi yapilmistir. Vergiye tabi kirletici yayan
isletmeler ile diger sektorlerdeki isletmeler arasindaki yesil patent verilerini karsilastirmislardir. Verginin bir kaldirag gérevi gorerek
yesil inovasyonu destekledigi sonucuna ulasmislardir. Calismada yazarlar yesil inovasyon gostergesinin niceliksel artmasina
ragmen patent kalitesinde bir diists olduguna da dikkat ¢ekmislerdir.

Zhu vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada celik isletmeleri Gizerine yapilmis bir calismada hem komuta temelli hem de gondlli
cevresel diizenlemelerin isletmelerdeki teknolojik yenilik konusunda olumlu bir etkisi oldugunu raporlamistir.

Kafeel vd. (2023) yilinda yaptiklari ¢alismada yesil inovasyon, yenilebilir enerjiyi tesvik eden stratejilerin ¢evre vergisi
mevzuatindaki dizenlemelerin karbon emisyonunu azaltacagini vurgulamistir. Ancak bununla birlikte ekonomik bliyiimenin
tetiklenecegini ve bu tetiklenme ile karbon emisyonlarinin artacagi ileri striilmustir. Dolayisiyla ekonomik biiylime sonucu ortaya
¢ikan karbon emisyonunun yesil inovasyondaki olumlu etkiyi azaltacagi ileri strilmstar.

Sun vd. (2023) glgll gevre vergilerinin firmalari yesil inovasyona dogru ittigini ve yesil verimliligi nemli dlgtide kolaylastirdigini
ileri sirmektedir. Dolayisiyla yazarlar hem karbon vergisinin hem de yenilenebilir enerji yatirrminin yesil teknoloji inovasyonu
olumlu yonde etkiledigini iddia etmektedir.

Wang vd. (2023), cevresel sirdirilebilirligin saglanmasinda hem c¢evre vergilerinin hem de yenilebilir enerji yatirimlarinin
yapilmasi gerektigini ileri sirmastir.

Xia vd. (2024), hiikimet midahalelerinden hangisinin yesil inovasyona katki sagladigina yonelik bir calisma yapmislardir. Yazarlar
yesil inovasyon lizerinde karbon vergisi ve yenilenebilir enerji yatirim siibvansiyonlarinin etkisini teorik temelde incelemislerdir.
Mikro diizeyde yapilan incelemede hikimetin kullandigi araglarin tiketicilerin sosyal refahlari tGzerinde etkisinin 6lgtilmdistar.
Karbon slibvansiyonu, karbon vergisi ve hibrit politikanin (her ikisinin birlikte uygulanmasi) etkinligini incelemislerdir. Tlketicilerin
sosyal refahinin maksimum oldugu politikalarin hibrit politikalar oldugunu ileri siirmektedir.

Literatlrdeki calismalara bakildiginda daha ¢ok mikro yani isletme diizeyinde ¢alisma bulundugu ancak makro yani ulkeler arasi
karsilastirma yapan galisma sayisi az oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte karbon vergisi, cevre vergisi, cevresel diizenlemeler,
cevresel sikilik, yesil inovasyon gibi degiskenlerin bir arada kullanildigi calisma ¢ok sayida mevcuttur. Ancak bagimli degisken olarak
genellikle karbon emisyonunun ya da gevresel strdirilebilirlik gibi degiskenlerin kullanildigi goriilmistir. Bagimsiz degiskenler
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acisindan bakildiginda ise yenilebilir enerji tilketimi degiskeninin daha ¢ok kullanildigi goriilmistir. Ancak devlet tarafindan yapilan
yenilebilir enerji yatirmlarinin ve gevre vergilerinin birlikte modellendigi makro diizeyde inceleme yapan herhangi bir ampirik
calismaya rastlanilmamustir. Calismada, secilmis Avrupa Birligi tlkelerinde! devlet tarafindan yapilan mali politikalardan cevre
vergisi ve yenilebilir enerji yatirnmlarindan hangisinin yesil inovasyonu daha ¢ok tesvik ettigine iliskin ampirik sonuglarin elde
edilmesi ile literatire katki saglanacaktir.

3. Ekonometrik Metodoloji

Calismada yatay kesit bagimliligi, homojonite testi, Hadri Kurozumi birim kok testi ve Emirmahmutoglu Kése nedensellik testi
yaptmistir.
3.1. Yatay Kesit Bagimhlik Testi

Panel veri analizindeki serilerin yatay kesit birimleri arasindaki iliskilerin varliginin tespit edilmesi gereklidir (Pesaran,2004). Bu iliski
incelenmeden arastiriimanin yapilmasi yaniltici sonuglar dogurabilir (Breush ve Pagan,1980). Dolayisiyla birim kdk ve diger tim
testlerin yapilmasindan 6nce birimler arasi yatay kesit bagimhhg testinin yapilmasi 6nceliklidir. Yatay kesit bagimhhgi testinde t
(zaman boyutu) ve n (birim boyutu) buytkliklerine bakilir. Zaman boyutunun, birim boyutuna gére daha biiyik oldugu durumda,
Breusch ve Pagan (1980) LM testi, herhangi birisinin bliylk oldugu durumlarda ise Pesaran (2004) CD testi yapilir. Breush ve Pagan
(1980)’nin tirettigi formil denklem 1’'de verilmistir.

N-1 N
=Ty, > p;

T =il (1)

Fomildeki kesit boyutu blylkse (n) bu dezavantajin giderilmesi icin Pesaran tarafindan gelistirilen testin formili asagida
verilmistir. Bu esitlik zaman boyutu ya da birim boyutunun biylik oldugu durumlar icin uygulanmaktadir.

P = \ N(V-1) (N Z’ jzﬁllp,,—l 2)

Pesaran (2004) CD testinin bos hipotezi Ho : Cov ( His Hy ) =0, alternatif hipotezi ise Hy: Cov ( His Hy ) #0 dir. 182
3.2. Homojenite Testi

Panel veri analizinde yapilmasi gereken diger énemli test homojenite testidir. Clinkii egim katsayilarinin homojen ve heterojen
olmasi halinde uygulanmasi gereken testler farklilik géstermektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008, s. 56). Egimlerinin homojen olup
olmadiginin kontroli delta testi ile yapilir. Swamy (1970) tarafindan turetilen formiliin genisletilmis versiyonu olan testlere iligskin
denklem 3’te verilmistir.

NIS_kJ N N(N'S-E(z,)
adj

N o far(z)

3.3. Hadri — Kurozumi Birim Kok Testi

(3)

Hadri- kurozumi birim kok testi zaman serileri igin yapilan KPSS birim kok testinin panel veri versiyonudur. Yatay kesit bagimliligini
dikkate almakta olan testin temeli Pesaran (2007) birim kok testine dayanmaktadir. Hadri-Kurozumi testinde Za_la ve Za_spac
olmak Uzere iki tiir testi istatistigi hesaplanmaktadir. iki testinde sonsuza yakinsarken normal dagilima sahip olduklari
varsayllmaktadir. Bdylece sahte birim kok testlerinin olusabilecegi CADF’nin yeterli olmadigi durumlari 6nlemek amaciyla yapilan
bir saglama testi olarak da gorilmektedir. (Hadri-Kurozumi,2012).

ZjPC Z (

zSPC 1=1 (4)

Zi' = Z(

tLA t=1 (5)

! Avusturya, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Macaristan, irlanda, italya, Hollanda, Polonya, Slovakya, ispanya, isveg
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3.4. Emirmahmutoglu Kose Nedensellik Testi

Heterojen panellerde kullanilan bu test ikinci nesil bir testtir. Testin diger testlere gore istlinlGgl paneldeki her bir Gilke icin verilen
zaman boyunda tahminler yapilmasidir. Bununla birlikte panelin geneline iliskin bir nedensellik tahmini de vyapilir
(Emirmahmutoglu & Kose, 2011). Panel VAR modellerine dayanan bu yaklasimda Toda ve Yamamoto (1995) VAR modeli kullanilir,
degiskenler birim kokli ise dmax derecesi belirlenir ve model bu sekilde kurulur. Modelde bos hipotez “HO = A12,ij = 0" seklinde
kurulur.

ki 4 d i
Zi,t =u;+ AikZi,t + AikZi,t—k, + Zl:k AilZi,t—l Tu,, (6)

i:1,2,...,Nve t=1,2,...,T iken k; +dmax maksimum gecikme sayisini, Ai, parametre kisitlarini gostermektedir.
4. Veri

Cevre vergileri icin OECD veri tabanindan alinan gevre vergilerinin toplam vergi gelirleri icindeki payi kullanilmistir. Kamu sektori
tarafindan yapilmis yenilenebilir enerji yatirimlari Uluslararasi Enerji Ajansi’'nin veri tabanindan elde edilmistir. Dolar cinsi 2023
fiyatlar ve satin alma glicli paritesine gére olan veri baz alinmistir. Yesil inovasyon icin cevre ile ilgili alinmis patent sayilari yine
OECD veri tabanindan elde edilmistir. Arastirma kapsamina 14 Avrupa birligi tiye Glkesi dahil edilmistir. Ulke secimi ve sayisinda
dengeli panel olusturma kriteri géz éniinde bulundurulmustur. Bu Glkeler Avusturya, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Macaristan, irlanda, italya, Hollanda, Polonya, Slovakya, ispanya, isve¢’tir. 2010 ile 2021 dénemi incelenmistir.

5. Bulgular

Arastirmada yesil inovasyon lzerinde devletin mali politikalari olarak bilinen harcama ve vergi politikalarinin etkileri tespit edilmek
lizere toplam 168 gdzlemden olusan panel veri seti olusturulmustur. Oncelikle homojenite varsayimin test edilmesi igin delta testi

yapilmistir.
Tablo 1. Delta Testi Sonuglari
Delta Testi Test istatistigi Prob.
A 4.425 0.000
Aadj 5.318 0.000 183

Delta testi sonuglarina gore verilerin homojen olmadigl, heterojen oldugu sonucuna ulasiimistir.

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesi izere Pesaran CD (2004) yatay kesit bagimliligi testi yapiimistir.
Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

.. Test Ist.
Degiskenler CDar D
Inyi 389.4450* 11.62534*
Incv 460.5876* 13.89340*
Inkyat 200.7298* 9.704142%
Model 303.9241* 7.238340*

Not: * %1 anlamlilik seviyesinde temel hipotez reddedilmistir.
Degiskenlerin ve modelin yatay kesit bagimliigr vardir. Bu sonuclara gére heterojenligi dikkate alan ikinci nesil testler

uygulanmistir.

Degiskenlerin duraganliklarinin incelenmek lizere Hadri-Kurozumi duraganlik testi yapilmistir.
Tablo 3. Hadri-Kurozumi Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey T-ist. P degeri
Inyi

ZA_spc -2.5487 0.9946 ***
Za_la -0.9372 0.8257 ***
Incv

ZA_spc -1.2613 0.8964 ***
Za_la 1.8742 0.0305 ***
Inkyat

ZA_spc -2.1987 0.9861 ***
Za_la -2.6109 0.9955 ***

Not: *** % 1 diizeyinde anlamliligi g6stermektedir

Hadri-Kurozumi birim kok testi sonuclarina gore degiskenler diizey degerlerinde duragandir 1(0). Degiskenlerin duraganhgi
saptandiktan sonra Emirmahmutoglu Kése panel nedensellik testi yapilmistir. Sonuclari tablo 4 ve tablo 5’te verilmistir.
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Tablo 4. Emirmahmutoglu Kdse Panel Nedensellik Testi (Yesil inovasyon- Cevre Vergisi)

Ho: Inyi =Incv Ho : Incv = Inyi
Ulke Wald ist. Olasilik (p) Wald ist. Olasilik (p)
Avusturya 1.653 0.198 13.412 0.000***
Cek Cumh. 0.012 0.911 3.528 0.060*
Danimarka 4424 0.109 8.117 0.017**
Finlandiya 0.733 0.392 8.215 0.004*
Fransa 2.864 0.261 6.991 0.030**
Almanya 0.795 0.672 42.323 0.000***
Macaristan 0.173 0.678 4.237 0.040%**
irlanda 1.782 0.182 5.182 0.023**
italya 0.296 0.586 1.087 0.297
Hollanda 5.118 0.024** 1.129 0.288
Polonya 4.684 0.030** 0.496 0.481
Slovakya 3.639 0.162 0.527 0.769
ispanya 3.008 0.083* 0.225 0.635
isve; 3.208 0.201 31.777 0.000***
Panel Fisher ist Olasilik (p) Fisher ist Olasilik (p)
Panel 44,748 0.023** 144.212 0.000***

Not: ***%1 diizeyinde anlamlilik, ** %5 diizeyinde anlamlilik, * %10 diizeyinde anlamlilik.

Yesil inovasyondan cevre vergilerine dogru nedensellik iliskisinin tespit edildigi iilkeler Hollanda, Polonya, ispanya’dir. Cevre
vergilerinden yesil inovasyona dogru nedensellik ilisksinin bulundugu (lkeler ise Avusturya, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Finlanya,
Fransa, Almanya, Macaristan ve irlanda ve isvec’tir. Panelin geneline iliskin istatistige bakildiginda yesil inovasyon ve cevre vergileri
arasinda cift yonli nedensellik bulunmaktadir.

Tablo 5. Emirmahmutoglu Kdse Panel Nedensellik Testi (Yesi inovasyon-Kamu Yenilenebilir Enerji Yatirimlari)

Ho : Inyi - Inkyat Ho : Inkyat - Inyi
Ulke Wald ist. Olasilik (p) Wald ist. Olasilik (p)
Avusturya 2.463 0.117 3.077 0.079
Cek Cumh. 0.045 0.833 1.232 0.267
Danimarka 1.695 0.429 1.429 0.490
Finlandiya 2.694 0.260 12.417 0.002%***
Fransa 13.844 0.001*** 4.558 0.102
Almanya 0.525 0.769 1.165 0.558
Macaristan 0.691 0.708 1.487 0.475
irlanda 1.178 0.278 0.011 0.918
italya 1.093 0.579 13.073 0.001%**
Hollanda 8.306 0.004*** 0.446 0.504
Polonya 0.537 0.765 2.060 0.357
Slovakya 6.064 0.048** 0.760 0.684
ispanya 0.265 0.607 0.045 0.831
isveg 2.195 0.334 8.698 0.013**
Panel Fisher ist Olasilik (p) Fisher ist Olasilik (p)
Panel 48.631 0.009*** 55.266 0.002***

Not: ***%1 diizeyinde anlamlilik, ** %5 diizeyinde anlamlilik, * %10 diizeyinde anlamlilik.

Yesil inovasyondan kamu yenilenebilir enerji yatirimlarina dogru nedensellik iliskisinin bulundugu Ulkeler Fransa, Hollanda ve
Slovakya’dir. Kamu yenilenebilir enerji yatirrmlarindan yesil inovasyona dogru nedensellik iliskisinin bulundugu lkeler Finlandiya,
italya, isve¢’tir. Panelin genelinde kamu yenilebilir enerji yatinmlarindan yesil inovasyon arasinda cift yénlii nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Sonug¢

Cevresel surdirtlebilirligin saglanmasi ve karbon emisyonlarinin azaltilmasi i¢in bircok arag¢ kullanilmaktadir. Cevre vergileri,
yenilebilir enerji yatirnmlari bunlardan bazilaridir. Bu ¢alismada secilmis AB Ulkelerinin yesil inovasyon ile devletin mali politikalari
olarak bilinen gevre vergileri ile yenilebilir enerji yatirimlarinin iliskisi incelenmistir. ilgili literatiire bakildiginda yesil inovasyonu
tetikleyen calismalarin genellikle mikro diizeyde firmalarin davranislar izerine ¢alismalar oldugu goriilmektedir. Teorik diizeyde
sadece bir calisma bulunmaktadir. Bu degiskenlerin birlikte modellendigi ampirik bir ¢calismaya rastlaniimamistir. Bu ¢alismada
devletin mali politikalarinin yesil inovasyonu lizerindeki etkisi arastirilmistir. Pigocu vergi olarak da bilinen ¢evre vergileri ayni
zaman sopa politikasi olarak bilinmektedir. Devletin bir alanin gelismesine yonelik yaptigi yatirimlar, tesvikler ise siibvansiyonlar
havug politikasi olarak isimlendirilmektedir. Calismada yesil inovasyon (izerinde sopa politikasi mi, havug politikasinin mi etkili
oldugunun belirlenmesi amaglanmistir. Segilmis AB Ulkelerinin 2010-2021 dénemi arasi verileri kullanilmistir. Degigkenlerin birinci
dereceden duragan oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla hem birim hem de kesit i¢cin sonuglar veren Emirmahmutoglu Kose
nedensellik analizi yapilmistir. Calismada her iki degisken igin panelin genelinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisi anlamli
cikmistir. Yani yesil inovasyon ile cevre vergileri arasinda ¢ift yonli nedensellik, yesil inovasyon ile kamu yenilenebilir enerji
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yatirimlari arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ulke bazinda sonuglara bakildiginda yesil inovasyondan gevre
vergilerine dogru nedensellik iliskisinin tespit edildigi tlkeler Hollanda, Polonya, ispanya’dir. Yani bu iilkelerde gevre vergilerinin
gelecek degerini belirlemede yesil inovasyonun énemli bir rol oynadigi goriilmektedir. Hollanda’da yesil inovasyon, hem cevre
vergilerinin hem de kamu yenilenebilir enerji yatirimlarinin belirleyicisi olmustur. Hollanda’da yesil inovasyon ve gevre vergileri
konusunda Avrupa’nin 6nde gelen llkelerinden biridir. Hikiimet tarafindan inovasyonu ve arastirma ve gelistirme faaliyetlerini
tesvik etmek lizere birgok vergi tesviki verilmektedir. Yine Polonya’daki son yillarda yliksek miktarda inovasyona yatirim yapilmistir.
Ayni sekilde Hollanda da yenilebilir enerji yatinmlarindan riizgar ve giines enerjisine oldukga 6nem verilmektedir. ispanya’da ise
karbon yutak projeleri, yesil hidrojen iretimi ve plastik poget vergisi gevresel siirdurulebilirligin saglanmasi adina atilan 6nemli
adimlardandir. Hollanda’da siirdiiriilebilir hidrojen tretimi ile fosil yakitlarin kullanimini azaltmayi amaglar. ispanya yesil hidrojen
ve yenilebilir enerji kaynaklarina yatirnm yaparak ¢evre dostu yesil inovasyonu desteklemistir. Temiz enerjiye gegis ve enerji
depolama yatirimlari bu anlamda dikkat cekmektedir. Cevre vergilerinden yesil inovasyona dogru nedensellik iliskisinin bulundugu
ulkeler ise Avusturya, Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Macaristan ve irlanda ve isve¢’tir. Yani bu
Ulkelerde yesil inovasyonun gelecek degerlerini belirlemede cevre vergilerinin yani sopa politikasinin en etkili olmustur. Bu
Ulkelerde ortak dikkat ceken vergiler, karbon vergisi, plastik poset vergisi ve eko-vergi adi altinda yakit ve tasimaciliktan alinan
vergilerdir. Yesil inovasyondan kamu yenilenebilir enerji yatirimlarina dogru nedensellik iliskisinin bulundugu Ulkeler Fransa,
Hollanda ve Slovakya’dir. Yani bu Ulkelerde kamu yenilebilir enerji yatirnmlarin gelecek degerlerini belirlemede yesil inovasyon
etkili olmustur. Fransa’da enerji donlisiimU yasasi bu etkinin ortaya ¢ikmasinda etkili olmus olabilir. Daha 6nce de belirtildigi tizere
Hollanda yenilenebilir enerji yatirimlarina olduk¢a 6nem verilmektedir. Slovakya’da 2010 yilindan sonra yenilebilir eneriji
yatirimlarina biytk 6ncelik verilmis, biyokitle, hidroelektrik ve glines enerjisine yatirim yapilmistir. Kamu yenilenebilir enerji
yatirimlarindan yesil inovasyona dogru nedensellik iliskisinin bulundugu tilkeler Finlandiya, italya, isvec’tir. Yani yesil inovasyonun
gelecek degerlerinin belirlenmesinde, devlet tarafindan yapilan yenilenebilir enerji yatirimlari etkili olmustur. Bu ayni zamanda bu
Ulkelerde havug politikasinin etkili oldugu anlamina gelmektedir. Finlandiya’da 1999 yilinda devletin yenilebilir enerji yatirimi
eylem plani bu etkinin ortaya ¢ikmasina etkili olabilecek uygulamalardandir. Bu uygulama ile yenilebilir enerji kaynaklarina % 30’a
kadar, riizgar enerjisine %40’a kadar yatirim destegi saglanmistir. isve¢’te de enerji verimliligi saglanmak lizere fosil yakit
kullaniminin azaltilmasina, hidroelektrik, biyokiitle ve riizgar enerjisi gibi yenilenebilir kaynaklara yatirim yapmayi siirdiirmektedir.
Havuc ve sopa politikasinin birlikte etkili Glkeler isveg ve Finlandiya’dir. isveg ve Finlandiya’da yesil inovasyonun belirleyicileri,
cevre vergileri ve yenilenebilir enerji yatirimlaridir. Finlandiya’nin gevre vergisi kapsaminda karbon vergisini uygulayan ilk tlke
olmasi ve bir yil sonra isvec’in karbon vergisini yiriirlige koymasi bu durumda etkili olabilir. Bu durumda bu iki tlke icin yesil
inovasyonun gelisiminde hibrit politikalarin (havug ve sopa politikalarin birlikte uygulanmasi) etkili oldugu séylenebilir.

Sonug olarak yesil inovasyonun gelisimi hiikiimetler tarafindan desteklenmesi gereken énemli bir konudur. Bu dogrultuda konulan
cevre vergileri ile birlikte devletin yenilebilir enerji yatirimlarina ayirdigi kaynaklarin arttirilmasi karbon emisyonunun azaltilmasi
hedefinin gerceklesmesine katki saglayacaktir. Diger yandan yesil inovasyon Uzerinde etkili politikalarin belirlenmesi, AB’nin
karbon kagagini 6nlemek ve karbon emisyonun genel olarak azaltilmasi amaciyla AB disindaki Ullkeler ile yapilan ticarette
uygulayacagi, 2026 yilinda yirurlige girecek olan Sinirda Karbon Diizenleme Mekanizmasi’na (SKDM) uyum saglamak agisindan
da 6nemlidir. AB ile ticaret iligkisi olan hiikiimetlerin, firmalari yesil inovasyona tesvik etmesi ve uygun mali politikalari kullanmasi
(havug ve sopa) SKDM'ye uyumu hizlandiracagi diisiinilmektedir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
BY Ko License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.

Yazar Katkilari
Yazar, ¢calismayi tek basina hazirladigini beyan etmistir.

Tesekkiir Beyani

Yazar(lar), calisma igin tesekkiir beyaninda bulunmamislardir.

Destek Beyani

Yazar(lar), calisma igin herhangi bir destekleyen beyaninda bulunmamiglardir.
Cikar Gatismasi

Yazar(lar), calisma igin herhangi bir gikar gatismasi beyaninda bulunmamislardir.
Etik Beyani

Yazar(lar), calisma igin Etik Kurul Onayi alinmasi gerekmedigini beyan etmiglerdir.
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Oz

Surdurulebilir Kalkinmanin gok boyutlu yapisi, ilgili karar problemlerinde Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinin uygulanmasini elverisli
kilmaktadir. Bu galismanin temel amaci; E7 tilkelerinin, Birlesmis Milletlerin Stirdtrlebilir Kalkinma Hedefleri (SKH) kapsaminda, Hedefler igin
Ortakliklar (SKH-17) basligi altindaki ilerlemelerini, CKKV yontemleri ile incelemektir. Bu kapsamda, E7 (lkelerinin her biri igin SKH-17
gostergelerindeki gelisim diizeyi CRITIC-TOPSIS yontemiyle siralanmistir. Elde edilen bulgular, E7 tilkelerinin bu hedef kapsaminda énceliklerini
ticari alandaki ortakliklara yogunlastirdiklarini géstermistir. Ayrica, E7 Ulkelerinin Surdurilebilir Kalkinma igin Kiresel Amaglar hedefi
kapsaminda gosterdikleri gelismeleri temsil eden SKH-17 skorlari CRITIC agirhklandirma yontemi kullanilarak TOPSIS, SAW ve MEW
yontemleriyle hesaplanmistir. Analiz, llkelerin SKH-17 6zelinde gosterdikleri performans siralamasi ile BM SKH skor endeks siralamasi
karsilastirilarak derinlestirilmistir. Her iki siralamada da Brezilya’nin en yiiksek skora sahip oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, Rusya BM SKH
endeks skorunda ikinci siradayken SKH17 siralamasinda en distk performansa sahip E7 dlkesi oldugu goéralmustir. Son olarak, siralamalar
arasindaki iliski, Spearman korelasyon katsayisi hesaplanarak incelenmistir. BM SKH siralamalari ile analiz sonucu elde edilen SKH-17
siralamalari arasindaki zayif iliski istatistiksel olarak anlamh bulunmamistir. Ancak, CRITIC-TOPSIS yénteminden elde edilen siralama sonuglari
ile diger iki yontemden elde edilen siralama sonuglari arasinda pozitif yonde anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu ¢alisma, CKKV yéntemlerinin
surdurilebilir kalkinma analizlerinde karsilastirmali uygulamasina yonelik 6zgln bir katki sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilir Kalkinma igin Kiiresel Amaglar, Hedefler icin Ortakliklar, Cok Kriterli Karar Verme,

CRITIC ve TOPSIS, MEW ve SAW AL TR (G [RE

SDG17 integrated CRITIC-TOPSIS review of E7 countries in the context of
partnerships for the goals

Abstract

The multidimensional nature of sustainable development makes the application of Multi-Criteria Decision-Making (MCDM) methods suitable
for addressing relevant decision problems. The main objective of this study is to examine the progress of E7 countries under the "Partnerships
for the Goals" (SDG 17) within the framework of the United Nations Sustainable Development Goals (SDGs) using MCDM methods. In this
context, the development levels of SDG 17 indicators for each E7 country were ranked using the CRITIC-TOPSIS method. The findings reveal
that E7 countries have prioritized partnerships in the trade sector under this goal. Additionally, SDG 17 scores representing the progress made
by the E7 countries toward the Global Goals for Sustainable Development were calculated using the CRITIC weighting method in conjunction
with the TOPSIS, SAW, and MEW methods. The analysis was further deepened by comparing the SDG 17 performance rankings of the countries
with the UN SDG index rankings. In both rankings, Brazil was found to have the highest score. On the other hand, although Russia ranked
second in the UN SDG index, it was identified as the lowest-performing E7 country in terms of SDG 17. Finally, the relationship between the
rankings was examined using the Spearman correlation coefficient. The weak relationship between the UN SDG rankings and the SDG 17
rankings obtained from the analysis was found to be statistically insignificant. However, a positive and statistically significant correlation was
identified between the ranking results obtained from the CRITIC-TOPSIS method and those derived from the other two methods. This study
offers a novel contribution to the comparative application of MCDM methods in sustainable development analyses.
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Extended Summary

This study aims to provide a comprehensive situation assessment that reveals the development trends over the years of the sub-
indicators of the Global Goals for Sustainable Development in E7 developing countries. The multidimensional structure of
sustainable development facilitates the application of multi-criteria decision-making (MCDM) methods to relevant decision-
making problems. Therefore, the integration of CRITIC-TOPSIS/MEW/SAW methods into the relevant subject offers a significant
contribution to the literature by supporting decision-making for sustainability. The number of studies focusing on this goal in the
literature is almost negligible. Considering the supportive role of SDG 17 for the other 16 goals, it is understood that this article
can fill an important gap in the literature. In this context, the results are presented under three different headings. First, the
prominent and lagging sub-indicators of SDG 17 for E7 countries were identified. Thus, the indicators prioritized by each country
were listed. Second, the importance weights of the sub-indicators of SDG 17 were obtained. Finally, the success index scores of
these countries in the SDG 17 goal were calculated using the CRITIC-TOPSIS/MEW/SAW methods and compared both with the
general UN SDG index score and with each other across the three methods. . The use of the CRITIC objective weighting method
and comparative analyses in the study has enhanced the reliability of the results. By applying the MCDM ranking methods (TOPSIS,
SAW, MEW) to the same dataset and comparing the findings, the study has opened a discussion on the impact of method selection
on decision-making processes and highlighted the importance of comparative analyses. The Spearman correlation analysis
compared the performance rankings and emphasized the prominence of the CRITIC-TOPSIS method.

The findings indicate that partnerships in the commercial sector (particularly in transportation and energy) have developed more
significantly compared to those in the financial and technological sectors. This outcome suggests the need for more balanced
development strategies to achieve sustainable development holistically. Among the sub-indicators, the goal of promoting and
supporting public, public-private, and civil society partnerships in the trade domain stands out. Within this goal, the sub-indicators
of private sector participation in transportation investment and energy investment ranked first and second, respectively, as the
most developed targets. Therefore, it is evident that developing countries place particular importance on partnerships in
transportation and energy investments. In the financial sector, the sub-indicator of Debt service, under the goal of "Helping ensure
long-term debt sustainability," ranked third. Among the Global Goals for Sustainable Development, the three least prioritized—
and consequently, relatively less progressed—sub-goals were: “17.11: Significantly increase exports of developing countries,”
“17.1: Strengthen domestic resource mobilization,” and “17.13: Enhance global macroeconomic stability.” Following these, the
fourth and fifth least developed sub-goals belonged to the technological dimension and are highlighted as areas in need of
improvement.

The E7 countries with the highest UN SDG performance scores are Brazil, Russia, and China, respectively. It was observed that
Brazil places special emphasis on commercial and technological partnerships. The top three sub-goals for Brazil are “17.17:
Encourage effective public, public-private, and civil society partnerships” and two sub-indicators under the goal of “17.13: Enhance
global macroeconomic stability,” namely private sector participation in transportation and energy investments. In Russia, the
prominent sub-goals include private sector participation in energy investment, mobilization of additional financial resources, and
supporting long-term debt sustainability. In China, the key sub-goals in partnership development are private sector participation
in transportation investment, enhancing international cooperation on science, technology, and innovation, and increasing the use
of enabling technologies.

Finally, SDG17-specific ranking scores were obtained for the E7 countries. The results show that countries’ performance on SDG-
17 can vary independently of their overall sustainability levels. The United Nations SDG Report stated that Brazil had the highest
index score among the E7 countries. The analysis conducted using the TOPSIS ranking method also revealed that Brazil had the
highest score in SDG17: Partnerships for the Goals. Notably, Russia, which had a high overall UN SDG score, showed relatively low
performance in SDG-17. Therefore, the achievement scores of the SDGs should be evaluated independently from the UN score
and one another.

Giris

Kiresellesme ile birlikte diinya ekonomisinde Ulkelerin birbirlerine olan bagimhliklari artmis ve bunun bir sonucu olarak ekonomik
blylmenin kiiresel 6lcekte gerceklesmesi gerektigi anlasiimistir (Thorbecke ve Charumilind, 2002). Ekonomileri gelismemis ve
gelismekte olan Ulkelerde istikrarin strdirulebilir bir sekilde saglanabilmesi icin ekonomik blyimeyi de icine alan kapsamli
gelismelerin bir biitiinl olarak tanimlanan strdirilebilir kalkinma kavrami 6nem kazanmistir (Baykog ve Eren, 2022). Stirdirlebilir
kalkinma, diinyanin farkli bélgelerindeki tim kesimler icin daha iyi ve daha sirdurilebilir bir yasam insa etme konusunda daha
fazla firsat anlamina gelen bir anlayistir (Celik ve Sofraci, 2022). Ekonomik, ¢evresel ve sosyal sorumluluklar igin evrensel dayanisma

icinde olmayi amaglar (Ar ve Celik Uguz, 2017). Kalkinmanin sirdirlebilirligi ancak ekonomik kazanimlarin tiretkenlige dayal
olarak elde edildigi ve paylasildigl, gelecek nesiller icin mevcut kaynaklarin korundugu, toplumsal adalet ilkesine dayali ve insan
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merkezli toplumlarda gergeklesebilir (Peskircioglu, 2016). Surdirulebilir kalkinma kavrami, 1992 yilinda BM tarafindan Rio’da
diizenlenen Cevre ve Kalkinma konferansinda gindeme alinmistir. 2015'te 193 dlkenin katilimiyla Sirdaralebilir Kalkinma
Hedefleri (SKH), birbiriyle baglantili 17 hedeften olusan bir plan olarak tasarlanmistir (Sousa vd., 2021). Turkiye, surdurilebilir
kalkinma kavrami ilk kez 1996 yilinda gindemine almis ve birgok politikasina dahil etmistir (Yilmaz Findik ve Ergetin, 2023). Yasam
kalitesi, ekonomik gelisme ve gevrenin korunmasi gibi sorunlarin ¢éziimii igin ortak bir ¢6zim anlayis ile kurgulanmis olan
hedeflerden olusan “Siurdurilebilir Kalkinma igin 2030 Glindemine uymayi 2015 yilinda taahhlt etmistir. 2016 yilinda
uygulamalara baslayan Tirkiye, bu hedeflere zamaninda ulagabilmesi igin bliylk oranda finansal kaynaga ihtiyag duymaktadir
(Cetiner ve Giirel, 2022). Turkiye’nin 6zellikle bazi biyik sehirlerinde, SKH kapsaminda 6zellikle demografik yapi, refah seviyesi,
yasam kalitesi, egitim olanaklari, temiz ve yesil cevre, istihdam olanaklari, ticari faaliyetlerin alt hedefleri, sirdirulebilir kalkinmada
one cikmistir (Celikyay, 2020).

Bu plan, ekonomik, toplum ve gevre olmak Uzere kategorilendirilen birgok sorunu 2030 yilina kadar ortadan kaldirmay: ve tekrar
yasanmasini 6nlemeyi hedefleyen diinya ¢apinda bir rehber olarak kabul edilmektedir (Ar ve Celik Uguz, 2017; Sousa vd., 2021).
Bir¢ok Ulke bu konuda hemfikir olsa da iilkelerin bu hedefleri etkin bir sekilde uygulayabilmeleri icin gereken araglara yeterince
sahip olmadigi goriilmektedir (Berrone vd., 2023). Bu eksikligin giderilmesi, kiiresel ortakliklar ve is birliklerini gelistirmek lzere
yeniligi destekleme, fikir paylasimi, teknoloji ve inovasyonun gelistirilmesi ve yayginlastirilmasi gibi kapasite arttirici uygulamalarin
glclendirilmesi ile mimkin olabilecektir. Bu dogrultuda ‘SKH-17: Surdurilebilir Kalkinma igin Kiresel Amaglar’ hedefi 6nemli
basliklardan biri olarak 6ne gikmaktadir (Gelisim Gnv SKH-17 raporu). Bu hedef, bir yoniyle SKH'nin ilk 16 hedefine ulagsmak igin
destek sunar (Giannetti vd., 2020). BM, kiresel kalkinma igin ortaklik girisimlerini glicli bir sekilde vurgulamaktadir. Bu girisimler
agirlikli olarak hiikiimetler, sektorler ve disiplinler arasi bir kapsama sahiptir. SKH 2030 vizyonuna ulasmak igin politika yapicilarin,
Ozel sektor yatinnmcilarinin, sivil toplum kuruluslarinin ve tniversitelerin dahil oldugu isbirlik¢i cabalar zorunludur (Sadic vd., 2024).
Uluslararasi kurumlarin yaptigi s6zlesmeler ve anlagsmalar ile insan haklari ve ¢alisma ilkeleri blyik 6lglide korunmus olur ve
yolsuzluklarin 6niine gecilebilir. Cevresel yatirnmlar i¢in ortakliklarda isletmelerin cevresel riskler agisindan proaktif olmalari
konusunda ¢agrida bulunur.

Bu ¢alismada E7 (ilkelerine odaklanilmasinin temel sebebi, bu lkelerin G7 (ilkelerine kiyasla ekonomik biylime potansiyelleri,
kiiresel ekonomi Uzerindeki artan etkileri ve SKH hedeflerine ulasilmasindaki kritik rolleridir. Cin, Rusya, Hindistan, Brezilya,
Turkiye, Meksika ve Endonezya llkelerinden olusan E7 ulkeleri, ekonomik olarak dikkat cekici bir hizla blyliyerek diinya
ekonomisine yon vermektedir. Gelismekte olan ulkeler, ekonomik bilyiimeyi saglarken cevresel siirdiiriilebilirligi ve sosyal refahi
da korumak zorundadir. Bu (lkelerdeki kalkinma kaynaklarinin verimli kullanilmamasi kiiresel 6lgekte geri dondirilemez zararlara
yol acabilmektedir. SKH’ler, bu Ulkelerin kalkinma sireclerini dengeli bir sekilde yonetmelerine yardimci olur ve uzun vadeli
refahlarini artirmalarina katkida bulunur. Gelismekte olan (lkeler, stirdlrilebilir kalkinma icin gerekli finansmana, teknolojiye ve
ticaret firsatlarina erisim sagladiginda yoksullugun azaltilmasi, ¢cevresel siirdirilebilirlik ve ekonomik biyime gibi hedeflere daha
hizli ulasabilirler. Cevresel verimlilik dahil sosyal ve ekonomik verimliligin artirilmasi ve ¢evresel zararlarin azaltilmasi konusunda
ozellikle E7 Ulkelerinin SKH hedeflerine ulasabilmeleri icin kiresel is birliklerini gelistirmeleri nceliklendirilmistir (Baykog ve Eren,
2022). SKH 17, siirdiirilebilir kalkinma hedeflerine ulagsmak igin kiiresel diizeyde is birligi ve dayanismayi gliclendirmeyi amaclar.
Bu hedef, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerin ekonomik, sosyal ve ¢evresel kalkinmasini desteklemek icin finansal, teknolojik ve
ticari is birliklerini tesvik eder. SKH 17, diger 16 hedefin gerceklestiriimesi icin temel bir destekleyici ¢cergeve sunar.

Bu makalede, gelismekte olan E7 llkelerinin Strdurulebilir Kalkinma i¢in Kiiresel Amaglar hedefinin alt gdstergelerinin yillara goére
gelisme egilimini ortaya ¢ikaran kapsamli bir durum degerlendirmesi yapilmistir. Analiz li¢ asamada gergeklestirilmistir.

Her bir iilke 6zelinde kriterlerin performans skorlarinin dederlendiriimesi: Ornek uygulama icin, Meksika’nin SKH-17 hedefi icin
belirlenen alt kriterlere ait normallestirilmis veri seti Ek 1’de sunulmustur. Meksika i¢in 2010-2020 yillari arasinda elde edilen bu
nihai veriler, Python programinda CKKV paketi kullanilarak CRITIC-TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Her bir E7 Ulkesi i¢in bu
analiz tekrarlanmistir.

E7 iilkeleri totalinde kriterlerin performans skorlarinin dederlendirilmesi: Birinci asamadan elde edilen bulgular kullanilarak, satirlari
alt gostergelerden ve sutunlar Glkelerden olusan bir karar matrisi olusturulmustur. Sustainable Development resmi web
adresinden alinan BM SKH puanlari (endeks skorlari), tlkelerin siirdirilebilir kalkinma agirliklari olarak kullanilmistir. TOPSIS
yontemi ile kriterlerin performans siralamasi elde edilmistir.

Siralama iliskisinin incelenmesi: CRITIC-TOPSIS yonteminden elde edilen siralama sonuglari ile SAW ve MEW yéntemlerinden elde
edilen siralama sonuglari arasindaki siralama iliskisi Spearman korelasyon katsayisi hesaplanarak incelenmistir.
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1. Literatiir incelemesi
1.1.Surduriilebilir Kalkinma Hedefleri ve SKH-17

Literatlr incelendiginde, farkh alanlardaki gelismelerin SKH Gzerindeki etkilerinin ele alindigi gorilmustir. Endlstri 4.0 (Dogruel
Anuslu ve Firat, 2019), dijital entegrasyon (Kosar vd., 2021) ve lojistik (Korkmaz vd., 2022) alanlarindaki gelismeler ile strdirilebilir
kalkinma arasinda pozitif ve anlamli iliskiler tespit edilmistir. Politika, mevzuat ve proje gelistirme faaliyetlerinin, tarim ve cevre
alanlarinda SKH’ye sundugu katkilar arastiriimistir (Ari, 2019). Yolsuzluk ile gelir esitsizligi arasindaki nedensellik iliskisi, gelismekte
olan ekonomileri temsilen E7 (Emerging-7) llkeleri baz alinarak incelenmistir (Erbuga ve Giirsoy, 2023). Siirdirulebilir kalkinma
cercevesinde, G7 llkelerinin ekonomik blylime, dogrudan yabanci yatirimlar ve gevre kirliligi arasindaki iliski panel veri analizi
yardimiyla incelenmis; yabanci yatirimlar ile ekonomik biyiime arasinda cift yonlii nedensel bir iliski oldugu belirlenmistir (Suluk
ve Oztiirk, 2021). G7 ve E7 iilkeleri géz 6niinde bulundurularak, inovasyon verimliliginin sirdirilebilirlik endeksi tizerindeki
potansiyel etkisi incelenmis ve etkili bir inovasyonun strdurilebilirlik endeksini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir (Ahm,
2024).

Literatlrde; hilkiimet, 6zel sektor, Gniversite, sosyal ortaklar ve sivil toplum kuruluslari dahil olmak tzere, ¢ok paydasli ortakliklarin
gelistiriimesine yonelik bazi arastirmalara rastlanmistir. Sektérler arasi ortakliklar kapsaminda, yiksekogretim kurumlari ve sanayi
arasinda kurulacak ortakliklarin temel faktorleri belirlenmistir (Castillo-Villar, 2020). Cok paydash aglar anlaminda kullanilan yenilik
ekosistemlerinin SKH-17’yi nasil ydonlendirecegi arastirilmistir (Oliveira-Duarte vd., 2021). Tiim paydaslarin, talep edilen yeniliklerin
farkinda olmalari icin yenilik ekosisteminin bilincine sahip olmalari gerektigi vurgulanmistir (Oliveira-Duarte vd., 2021). iklim
degisikligiyle miicadelede ¢ok paydash ortakliklari tesvik etmenin 6nemi de ele alinmistir (Bulmer ve Yanez-Araque, 2023).

Bir calismada, SKH-17 “Hedefler igin Ortakliklar” amacinin diger hedeflerle en gok iliski iginde bulunan hedef oldugu belirlenmistir
(Goktepe, 2020). Literatiirde incelendigi kadariyla, bu hedefin dogrudan arastirildigi calismalara nadiren rastlanmakta ve SKH’nin
diger hedeflerine kiyasla nispeten daha az calisildigl gozlemlenmektedir. SKH-17 alt gostergelerinin, ortakliklari tesvik etmede etkili
olmasina ragmen, bu gostergelerin hayata gegirilmesi noktasinda (lkelere yeterli rehberlik saglanamadigi sonucuna varilmistir
(French ve Cooper, 2018). Bu dogrultuda, uygulamalarin etkinligini artirmak icin destekleyici yasal gergevelerin gelistirilmesi
gerektigi vurgulanmistir (French ve Cooper, 2018). Ek olarak, yasal ¢ercevelerin iyilestirilmesi yoluyla gelismekte olan ulkelere
destegin artiriimasi ve izleme ile hesap verebilirligin gliclendirilmesi gerektigi de onerilmistir (Glidek Golgek, 2024). Baska bir
calismada, projeye dayali uygulamalarin daha etkili olacagi sonucuna variimistir (Bulmer ve del Prado-Higuera, 2021). is birligi
slirecine dair avantajlar, dezavantajlar, engeller, gl iliskileri, liderlik ve hedef yonetimi gibi SKH-17 icin 6nemli temel unsurlar da
ele alinmistir (Cruz, 2023).

1.2. Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) Yontemlerinin Kullanimi

SKH SKH hedefleri, aralarindaki sinerji ve etkilesimler nedeniyle ¢ok kriterli ve karmasik bir yapiya sahiptir. Bu nedenle ¢ok kriterli
karar verme (CKKV) sireglerinin ilgili konuya entegre edilmesi, surdirulebilirlik icin karar almayi desteklemek adina literatiire
onemli bir katki saglamaktadir (Sousa vd., 2021). Nitekim, Sousa ve digerleri, literatiirdeki 167 makaleyi inceledikten sonra, CKKV
yontemlerinin SKH’lerin uygulama zorluklarinin stesinden gelmeye yardimci olabilecegini 6ne siirmuslerdir (Sousa vd., 2021). Bu
kapsamda, gelismekte olan bir tilke igin sanayi ve liniversite is birligi uygulamasinin temel dinamikleri arastiriimistir (Castillo-Villar,
2020). Castillo-Villar, Asya-Pasifik'teki Kiresel Sozlesme Agi'na bagl sirketlerin Surdirilebilir Kalkinma Hedefi 17’'nin
gostergelerine ulagsmasina rehberlik etmistir (Castillo-Villar, 2020). ROC ve OCRA teknikleri kullanilarak Avrupa Birligi tlkelerinin
surdarilebilirlik seviyeleri siralanmistir (Korkmaz vd., 2022). Veri Zarflama Analizi yontemiyle Asya ve Pasifik tlkelerinin SKH ve
enerji verimlilikleri arasindaki iligkiler incelenmistir (Zakari vd., 2022). AB ulkeleri ile Tiirkiye'nin SKH hedeflerinin pandemiden
etkilenme diizeyleri karsilastinlmistir (Veysikarani, 2023). igerik analizi yéntemiyle Tiirkiye’nin imalat ve bankacilik sektorleri icin
SKH hedefleri incelenmistir. Bu calismada, “insana yakigir is ve ekonomik biiyiime”, “Sanayi, yenilikgilik ve altyapi”, “iklim eylemi”
ve “Hedefler icin ortakliklar” hedeflerinin éne giktigi belirtilmistir (Oztiirk, 2023). Literatiirde, SKH-1 (Yoksulluga Son), SKH-5
(Toplumsal Cinsiyet Esitligi), SKH-16 (Baris, Adalet ve Guiglii Kurumlar) ve SKH-17 (Hedefler icin Ortakliklar) hedeflerine odaklanan
CKKV uygulamalarina daha az rastlandigi vurgulanmaktadir. Maleki Tehrani ve arkadaslari, SKH-17 cercevesine dayal yeni bir
nesnel agirhiklandirma siireci gelistirerek enerji sistemlerinin daha optimum bir kombinasyonunu elde etmeyi amaglamislardir
(Maleki Tehrani vd., 2023). SKH-17 hedefi kapsaminda en 6nemli faktorin cevresel boyut (%14,5) oldugu belirtilmistir (Maleki
Tehrani vd., 2023). SKH’ler agisindan en uygun PV panel temizleme teknikleri, TOPSIS (ideal C6ziime Benzerlik Siralamasi Teknigi)
yontemiyle siralanmistir (Aljaghoub vd., 2022). Bulanik CKKV metodolojisiyle kritik hammaddelerin strdurilebilir kalkinma
hedeflerine etkileri analiz edilmistir (Gocmen Polat, 2024). ARAS yontemi kullanilarak SKH hedeflerinin 6nem agirliklari
belirlenmistir (Yavuz ve Esen, 2024). Eklemeli Agirliklarin Bulanik Logaritma Metodolojisi kullanilarak, Dominik Cumhuriyeti
Ozelinde SKH’ler dnceliklendirilmistir (Fernandez-Portillo vd., 2024).

Tirkiye 6zelinde yapilan literatiir taramasinda, SKH hedeflerine yénelik ¢alismalarin sinirli oldugu goérilmistiir. EDAS ydnteminin
gelistirilmis bir versiyonu kullanilarak, Tirkiye icin strdurilebilir kalkinma hedeflerinden oncelikle yatirnm yapilacak olanlar
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belirlenmistir (Karasan ve Kahraman, 2018). Turkiye’nin SKH kapsamindaki ilerleyisi, tarim ve ¢evre alanlarinda incelenmis ve
politika gelistiriimesine yonelik oneriler sunulmustur (Ari, 2019). Turkiye’nin entegre raporlarinda, SKH’lerin raporlama kalitesi
arastirilmis; SKH-15.3 alt hedefi olan “Arazi Tahribatinin Dengelenmesi” hedefine yonelik politika ve strateji 6nerileri gelistirilmistir
(Oztiirk, 2023). Tiirkiye ile OECD (ilkelerinin SKH-6 “Temiz Su ve Sanitasyon” hedefine erisimi kiimeleme analizi ile karsilastirilmistir
(Yorulmaz, 2024).

Avrupa Birligi ve Tirkiye'nin SKH-9 “Dayanikli altyapi olusturmak, sirdirilebilir sanayilesmeyi tesvik etmek ve inovasyonu
desteklemek” hedefi kapsaminda mevcut durumlari ve potansiyel iyilestirme alanlari, VIKOR ve MAIRCA tabanh Cok Kriterli Karar
Verme yaklasimlariyla degerlendirilmistir (Glizhan ve Korkmaz, 2024). CRITIC-LOPCOW ve CoCoSo yéntemleriyle, Tiirkiye ve Tiirki
cumhuriyetlerin strdirilebilir kalkinma performansi ekonomik, sosyal ve cevresel olmak tizere li¢ boyutta analiz edilmistir (Meral,
2024).

Tablo 1: CKKV yontemlerine iliskin literatiir

yil Ulke Kapsam Yoéntem Amag
Karasan ve Kahraman, A . Lo

Tirkiye SKH EDAS Yatirim onceligi siralamasi
2018
Ari, 2019 Turkiye SKH istatistiksel analiz Politika gelistirilmesi
Aljaghoub vd., 2022 Genel SKH TOPSIS SKH !er a.glsmdan en uygun PV panel temizleme

teknikleri
. Asya ve . . .. s . S e

Zakari vd., 2022 Pasifik SKH Veri zarflama analizi SKH ve enerji verimlilikleri arasindaki iliskileri
Korkmaz vd., 2022 AB SKH ROC ve OCRA Surdurilebilirlik seviyeleri siralanmasi
Ayyildiz, 2022 Tirkiye SKH-7 SWARA Gostergeleri 6nceliklendirme
Brodny ve Tutak, 2023 AB SKH 9 TOPSIS, WASPAS ve EDAS  Surdirilebilirlik endeksini belirlemek

MENA . . .
Aydin vd., 2023 Ulkeleri SKH-6 Bulanik AHP-TOPSIS Performans Degerlendirmesi
Veysikarani, 2023 ;Lérklye ve SKH Cok Boyutlu Olgekleme SKH'lerin Pandemiden etkilenme diizeyleri
Oztiirk, 2023 Tirkiye SKH 15  icerik analizi yontemi Politika gelistirilmesi
Gogmen Polat, 2024 Genel SKH AHP tabanh TOPSIS Kritik har.1'1madd.e|e.r|n surddrdlebilir kalkinma

hedeflerine etkileri

Yavuz ve Esen, 2024 Genel SKH ARAS SKH hedeflerinin dnem agirliklari
Fernandez-Portillo vd., Dominik . F— . S
2024 Cumhuriyeti SKH Bulanik Logaritma SKH’ler dnceliklendirilmistir
Yorulmaz, 2024 gg(l:(ge ve SKH-6 Kiimeleme analizi Ulkelerin karsilastiriimasi
Glizhan ve Korkmaz, Turkiye ve SKH-9 VIKOR ve MAIRCA Performans Degerlendirmesi
2024 AB
Burhan, 2024 ;Lérklye ve SKH 9 CRITIC-VIKOR-MAIRCA Performans Degerlendirmesi

Tarki
Meral, 2024 cumhuriyetl  SKH CRITIC-LOPCOW ve Performans Degerlendirmesi

ori CoCoSo
Dwivedi ve Sharma, L Toplam Agirlikh Bilgi . . .
2025 Hindistan SKH (SWI) Performans Degerlendirmesi

. . CRITIC ve Ulkelerin siirdiiriilebilirlik performansinin

Bu calisma E7ilkeleri  SDG-17 11 c1s/MEW/SAW degerlendirmesi

Literatirde, TOPSIS, SAW ve MEW yontemlerinin birlikte entegre edildigi spesifik bir ¢alismaya rastlanmamistir. Ancak bu
yontemlerin ¢esitli kombinasyonlarinin kullanildigi, SKH 6zelinde bazi 6nemli calismalara yer verildigi gorilmektedir (Mousavi-
Nasab ve Sotoudeh-Anvari, 2018; Sousa vd., 2021; Salameh vd., 2022). Bu ¢alisma, metodolojik yaklasimiyla oldukga kapsamli bir
sekilde ele alinmis ve literatire degerli katkilar sunmustur. Literatlirde, E7 Ulkelerini dikkate alan ve SKH’nin karsilastirmali
analizlerini iceren ¢alismalarin sayisi sinirhdir. Tarkiye’nin de iginde yer aldigi E7 Ulkeleri 6zelinde, SKH-17 hedefi bu ¢alismada ilk
kez incelenmistir. E7 Ulkelerinin 6ne gikan ve gelistiriimesi gereken hedefleri de ilk kez sistematik olarak ortaya konmustur.

Bu galismanin, strdirdlebilir kalkinma hedeflerini gelistirmeye yonelik ulusal ve uluslararasi diizeyde ortakliklarin gliclendirilmesi
konusunda yol gosterici olmasi beklenmektedir. Ayrica, ¢alismanin sonuglarinin diger Ulkelere de 6rnek teskil edebilecegi
ongorulmektedir. Sonug olarak, bu ¢alismanin hem akademik literatiire hem de politika gelistirme sireglerine katki saglayacagi
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duslintilmektedir.
2. Metodoloji

Her karar durumunun 6ziini olusturan kriterler arasindaki zitlik veya ¢atisma probleminin Gstesinden gelme, Cok Kriterli Karar
Verme'nin (CKKV) temelini olusturur. Tim degerlendirme kriterlerinin alternatifler tGzerindeki etkisinin ayni yénli oldugu ¢ok
kriterli bir problemde alternatiflerin se¢imi zor olmayacaktir. Birbirine bagimli birkag kriterin birlikte kullanilmasi yaniltici sonuglar
verebilirken, bazi kriterlerin keyfi olarak atlanmasi da yararh bilgi kaynaklarinin (az ya da ¢ok) ortadan kaldiriimasina yol acabilir.
Bu durumda ol¢lilmek istenen oznitelikle yiksek oranda iliskili kriterleri bir araya getirmek 6nemlidir. Bu makalede, CKKV
problemlerinde goreceli 5neme sahip nesnel agirliklarin belirlenmesini amaglayan CRITIC (Kriterler Arasi Korelasyon Yoluyla Kriter
Onemi) yontemi kriterlerin agirliklandiriimasinda kullanilmaktadir. Hesaplanan bu agirliklari kullanilarak alternatiflerin
siralanmasini amaglayan TOPSIS y&ntemi ise ikinci agamada kullaniimistir. Yontemlerin agiklamalari ve islem basamaklari agagida
sunulmustur.

2.1. CRITIC Yontemi: Kriter agirliklarinin hesaplanmasi

Kriterler icin nesnel agirliklar belirleyen agirliklandirma tekniklerinden biri CRITIC yontemidir. Diakoulaki ve digerleri CRITIC
teknigini 1995 yilinda 6nermistir. CKKV problemlerinin objektif bir ¢6zimi icin CRITIC tekniginin diger tekniklere kiyasla daha
avantajli oldugunu iddia etmislerdir (Diakoulaki ve Mavrotas, 1995). Bu teknik iki boyuta dayali olarak nesnel agirligi 6lgmektedir.
Birinci boyut kontrast yogunlugu olup 6lgmek icin standart sapmadan faydalanilir. ikinci boyut, bir karar verme probleminin
yapisindaki zithklarin derecesini dikkate alarak, kriterler arasindaki tutarsizliklar icin korelasyon analizini kullanir
(Mukhametzyanov, 2021). (Abdel-Basset ve Mohamed, 2020). Bu yonteme gore, karar matrisi, normalize edilmis kriter
degerlerinin sUtunlara gore standart sapmasi ve tim situn ciftlerinin korelasyon katsayilari ile birlikte degerlendirilerek kriter
karsithgi belirlenir (Diakoulaki ve Mavrotas, 1995).

Adim 1. ilk adimda tiim kriterlerin performans degerleri icin karar matrisi olusturulur.

Adim 2. ideal nokta yéntemi ile performans degerleri hesaplanir. Tim kriterler igin x]-+: ideal en iyi ¢ozim ve x; : ideal en koétu
¢6zUm belirlenir ve fayda ve maliyet kriterleri igin xl-T]- : kriterlerin normallestirilmis performans degeri hesaplanir (Hassan vd.,
2023).

r XX . .
Xjj =—3——= LJ € fayda kriterleri
X" —x;

xl==2"L | je maliyet kriterleri

Adim 3. Her kriterin standart sapmasi hesaplanir.

1 m
—\2
5j = |—— Xjj— X

= S -5)

i=1
Adim 4. Ry, korelasyon matrisi olugturulur. rj;, elemanlari x; ile x; arasindaki dogrusal korelasyon katsayilardir.

R=[ry], .
Y (xij — %) o — %)

k =
\/Z?i1(xij - 71)2 2imq (e — X)?

Tj

Adim 5. Her kriter igin bilgi 6l¢lisii H; hesaplanir. Kriterin standart sapmasi ve diger kriterlerle korelasyonu kriter agirliklari

m
Hj =s; 2(1 — k)
i1

Korelasyon matrisi indirgeme katsayilari (1 — 7;; ) ve standart sapma s;, kriter agirliklarinin hesaplanmasinda kullanilir.

hesaplanirken dikkate alinir.

Adim 6. Kriter agirliklari j. kriterin bilgi 6lglisiinlin tim kriterlerin bilgi 6lgimiinin toplamina bélinmesi ile elde edilir.

H;
W) = o——
b XRL, Hy
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2.2. TOPSIS Yontemi: Alternatiflerin siralanmasi

Arastirma konusu olan alternatifler, kriterlerin agirliklari da dikkate alinarak énemine goére siralanabilir. Bunun icin gelistirilmis
farkh bircok CKKV teknigi mevcuttur. TOPSIS yaklasimi, genel performansa goére alternatifleri siralamayi hedefleyen sistematik bir
tekniktir. Bu yontemde, ideal ve anti-ideal ¢6ziimlere dayanarak her bir alternatifin ideal secenege yakinhgi belirlenir ve

alternatifler siralanir (Hassan et al., 2023). TOPSIS yonteminin islem basamaklari asagida sunulmustur.
Adim 1. Alternatiflerin kritere gore performanslarini gésteren bir karar matrisi olusturulur.

Adim 2. Karar matrisi normallestirilir.
xij
S 2
Zi:l Xij

Adim 3. Agirlikl normallestirilmig karar matrisi (v;;) elde edilir.

ri]- =

Vij = Tig * Wj

Adim 4. Pozitif ve negatif ideal ¢ézlimler belirlenir. vj+: Pozitif ideal ¢6zim her kriter icin mimkiin olan en iyi performans; v;™:

Negatif ideal ¢dzlim, mimkin olan en kétl performansi temsil eder.

Adim 5. Her bir alternatifin pozitif ideal ¢dziime ve negatif ideal ¢6ziime uzakliklari Oklid mesafe 6lciimii ile hesaplanir.

Alternatifin pozitif ideal ¢c6ziime uzakhg; sit =

Alternatifin negatif ideal ¢6ziimden uzaklig; s =

Adim 6. Bulunan Oklid uzakliklari kullanilarak her alternatifin ideal ¢dziime géreli yakinhigi hesaplanir. Goreli yakinlik negatif ideal

¢6zUme olan mesafenin, ideal ve negatif ideal ¢6zimlerin toplamina olan oranidir. Bu denklem her bir alternatifin ideal ¢6ziime

yakinhginin 6l¢listinti verir ve daha yiksek degerler daha iyi performans anlamina gelir.

S

C=—0b
! Si~ + Si+

Adim 7: Alternatifler, géreceli yakinlik degerlerine gore siralanir. Son adim alternatifleri siralamayi igerir.

3. Uygulama
3.1. SKH-17 Alt Hedefleri ve Géstergeleri

Hedef 17. Strdirilebilir Kalkinma icin Kiiresel Ortakhgin uygulanmasini gliclendirmek ve canlandirmak: Bu hedef ile slirdirulebilir
kalkinma siirecinde finans, teknoloji ve ticaret gibi alanlarda ulusal planlarin desteklenmesi ve kiiresel ortakliklarin gelistirilmesi
amaclanmistir. SKH-17, alt hedeflerinin kapsami itibariyle diger kalkinma hedeflerinin gerceklestiriimesinde destekleyici bir rol
oynar.

Bu hedefleri temsi edecek alt kriterler, “Sustainable Development” resmi web adresinde Finans, Teknoloji ve Ticaret kriterleri
altinda Tablo 2’de gosterildigi gibi kategorilendirilmistir.”
Tablo 2. SKH-17 Alan-Hedef-Gosterge iliskisi

Alan  Kod Alt Hedefler Gostergeler

" 17.1 Yurt ici kaynak seferberligini gliclendirmek Vergi geliri K1
S 17.3 Ek finansal kaynaklarin harekete gegirilmesi Dogrudan yabanci yatirim K2
£ 17.4 Uzun vadeli borg strdurilebilirligine ulagsmalarina yardimci olmak Borg hizmeti K3
= 176 Bilim, teknoloji ve inovasyon konusunda uluslararasi is birligini  Patent basvurulari K4
2 artirmak

% 17.8 Destekleyici teknolojinin kullanimini artirmak internet kullanan bireyler K5
'—
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Tablo 2. Devam.
17.11 Kduresel ihracati artirmak Mal ve hizmet ihracati K6
- 17.12 GUmriksiiz ve kotasiz piyasa erisiminin saglamak Gumriiksiz ve kotasiz piyasa erisiminin K7
g saglamak
.E 17.13  Karesel makroekonomik istikrari artirmak Genis para bliyimesi K8
Kamu, kamu-6zel ve sivil toplum ortakliklarini tesvik etmek: Ozel katiliml enerji yatirimi K9
17.17 -
Ozel katihmli ulagim yatirimi K10

“17.1. Yurt ici kaynak seferberligini gliclendirmek” alt hedefi ile gelismekte olan (lkelere uluslararasi destek de dahil olmak lzere
vergi ve diger gelir tahsilatlariile yurt ici kapasiteyi iyilestirmeyi hedeflemektedir. Gelismis ve gelismekte olan (lkelerin yurtici gelir
kaynaklarini artirmak suretiyle fon olusturmalari stirdirulebilir kalkinmayi saglamalari agisindan énemlidir (Ercan, 2023). “17.3: Ek
finansal kaynaklarin harekete gecirilmesi” hedefi, ile gelismekte olan llkeler icin birden fazla kaynaktan elde edilebilecek girdilerin
artinlmasini saglamak amacglanmistir. Az gelismis ve gelismekte olan Ulkeler, stirdirilebilir kalkinma igin dogrudan yabanci
yatinmlara biylk 6lglide bagimlidir. Dinya Bankasi, IMF ve UNDP gibi kuruluglarin sagladigi uluslararasi kalkinma fonlari ile Paris
Anlasmasi cercevesinde gelismis llkelerin sagladigi iklim finansmani, yoksullugu azaltma, altyapiy gelistirme ve gevreyi koruma
projelerine destek olur. Dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biylmeyi pozitif yonde etkilese de uzun vadede bu yatirimlara
bagimhlik, tlkeleri ekonomik gerginliklere karsi kirilgan hale getirebilmektedir (Oncii ve Celik, 2018). 17.4: Uzun vadeli borg
surdirdlebilirligine ulagsmalarina yardimci olmak hedefi, koordineli politikalar araciligiyla gelismekte olan ulkelerin ve asiri borglu
yoksul tlkelerin dis borglarini ele alir. Ulkelerin borg yiikii ekonomik istikrarsizlik yaratabilir ve siirdiiriilebilir kalkinma projelerine
yatirim yapmayi zorlastirabilir. Bu alt hedef, asiri borg yiiki altina girmeden gelismekte olan Ulkelerin uzun vadede finansal
bagimsizliklarini korumalarina yardimci olur. “17.6: Bilim, teknoloji ve inovasyon konusunda uluslararasi is birligini artirmak”
hedefi, Glkeler arasinda karsilikli olarak kabul edilen sartlarda, koordinasyonun iyilestirilmesi de dahil olmak tizere, bilgi paylagsimini
artirarak kiiresel sorunlara ortak ¢ézimler Gretmeyi amaclar. Kiiresel capta bilim, teknoloji ve inovasyon alanlarinda uluslararasi
is birliklerini tegvik etmek ve teknoloji transferini kolaylastirmak igin patent sistemlerinin etkin ve kapsayici bir sekilde kullanilmasi
surdarilebilir kalkinma agisindan kritik 6neme sahiptir. “17.8: Destekleyici teknolojinin kullanimini artirmak” hedefi, is slireglerinin
dijitallesmesini, inovatif ¢dzimlerin gelistiriimesini ve kullanim yayginliginin artirilmasini amaglar. Boylece egitim ve ekonomik
firsatlara erisim artar ve strdirulebilir kalkinmaya ¢ok boyutlu destek saglar. “17.11: Kiiresel ihracati artirmak” hedefi, 6zellikle az
gelismis Ulkelerin ve gelismekte olan llkelerin ihracatini 6nemli dlgliide artirmayi dncelikleyen stratejik bir hedeftir. Ekonomik,
teknolojik ve sosyal kalkinmayi destekler. “17.12: Giimriiksiiz ve kotasiz piyasa erisimini saglamak” hedefi, Diinya Ticaret Orgiiti
kararlariyla uyumlu olarak, az gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin kiiresel rekabete entegre olmasini saglayarak sirdurilebilir
kalkinmay! ekonomik ve sosyal acidan destekler. Uretim kapasitesinin artmasini, yeni istihdam olanaklarinin yaratiimasini ve
uluslararasi is birliginin gliclenmesini saglar. “17.13: Kiresel makroekonomik istikrari artirmak” hedefi, uluslararasi ekonomik
dalgalanmalarin azaltilmasini, ekonomik soklara dayanikliligin artirilmasini ve kiiresel makroekonomik istikrarin saglanmasini
hedefler. SKH kapsaminda genis para arzinin uygun seviyede tutulmasi, ekonomik istikrar icin kritik Gneme sahiptir. “17.17: Kamu,
kamu-6zel ve sivil toplum ortakliklarini tesvik etmek” hedefi, strdurilebilir kalkinma hedeflerine ulasmada kritik bir rol
oynamaktadir. Ozel katiimh yatirimlar, ek finansal destek sunmasinin yaninda, verimlilik, yenilikgilik ve risk paylasimi gibi
unsurlarla projelerin basarisini artirir (Usta, 2014). Bu da hem ekonomik biyiime hem de sosyal refah agisindan uzun vadeli
strdirilebilirligin saglanmasina katki sunar. Ozel sektér, teknoloji gelistirme ve inovasyon alaninda esnek ve rekabetci yapisi
sayesinde yenilik¢i ¢6ziimler sunar. Ozel katihmli yatirimlar, sirdirilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda hem finansal
kaynaklarin etkin mobilizasyonunu hem de teknolojik ve operasyonel verimliligin artirilmasini saglar.

3.2. Meksika’nin SKH-17 Kaynagi

Analiz verileri, “World Bank” ve “Sustainable Development” resmi web adreslerinden elde edilmistir. World Bank gerek tlkeler
gerekse de bélgeler kapsaminda, SKH hedeflerinin gostergelerine ait verileri, sistematik bir sekilde kayit altina almaktadir. Ozel
olarak, SKH-17 kapsaminda belirlenmis 12 alt hedef ve ilgili gbstergeler tanimlanmistir. Calisma kapsamindaki E7 (lkelerine ait
2010-2020 vyillari arasindaki, tim verilerin elde edilebildigi, 9 alt hedef ve bu hedefleri temsil eden 10 gosterge secilmistir.
Calismaya dahil edilmeyen iki hedef (istatistiksel Kapasite Puani ve istatistiksel kapasitenin metodoloji degerlendirmesi) tiim E7
Ulkelerinde neredeyse (yaklasik %90) erisilmis oldugu icin ve diger bir alt hedef olan “Resmi kalkinma yardimi taahhtleri”
gostergelerinde veriler biiyiik oranda eksik oldugu icin ¢alismaya dahil edilmedi. Ulkelerin SKH skorlari ve benzeri diger veriler
“Sustainable Development” resmi internet sayfasindan alinmistir.

3.3. Verilerin Analizi

Analizler Python programlama dili temel alinarak Anaconda platformu (Spyder 3.12) tizerinde gerceklestirilmistir. Python tabanli
bir kiitiiphanede CRITIC, TOPSIS, SAW ve MEW siralama yontemleri icin gelistirilen yazilimlari (Kestoridis, 2021) kullanmak glivenilir
sonuclar elde edilmesini saglamistir (Bhumula ve Kumar, 2024). CRITIC-TOPSIS MCDM modeli giivenilir alternatifleri dogru bir
sekilde belirleyebilir ve insan uzmanlara glivenmeden karar verme siirecini sistematize edebilir. Bu yontemler, agirlikl kriterler
altinda alternatiflerden en uygun olanlari siralamak icin kullanilir. Literatirde SAW, TOPSIS ve GRA (Wang, Zhu ve Wang, 2016);
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SAW, TOPSIS ve COPRAS (Mousavi-Nasab ve Sotoudeh-Anvari, 2018) gibi bu yontemlerin farkli entegrasyonlarina yer verilmistir.
CKKV entegre modelleri icin Python tabanh bir kiitiphane kullanmak, alternatiflerin degerlendirilmesinde giivenilir bir ydontemdir
ve analiz slireci hem dogrulanabilirlik hem de yeniden uretilebilirlik agisindan saglam bir temele dayanmaktadir. (Bhumula ve
Kumar, 2024). Python, gesitli alanlarda kolaylkla uygulanan agik kaynakli yaziim iddiasinda bulunan genis kullanici topluluguna
sahip ¢ok yonli bir programlama dilidir.

Kriterlerin performans skorlari E7 iilkelerinin her biri icin Tablo 2’de tanimlanmis gdstergelere ait veriler kullaniimistir. Ozel olarak
E7 dlkeleri icin SKH alt hedeflerinin uygulanma diizeyi 2010-2020 vyillari arasindaki gelisimleri baz alinarak CRITIC-
TOPSIS/MEW/SAW yontemleri ile ¢ok yonli arastirilmistir. CRITIC uzman vyargilarina dayanmayan, tarafsiz objektif bir
agirliklandirma yontemidir. Bu yontem, 6nem agirliklarini kriterler arasindaki korelasyonu dikkate alarak hesaplar. Strdirilebilir
kalkinmanin ¢ok boyutlu yapisi ve karar kriterleri arasindaki etkilesimler dikkate alindiginda objektif sonuglar tireten CRITIC teknigi
uygun bir ydntem olarak degerlendirilmistir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan TOPSIS yonteminin sira degisimi ve negatif deger
problemleri géz 6niinde bulundurularak veri setimiz 6n isleme tabii tutulmustur. Béylece, TOPSIS uygulamasinin anlaml sonuglar
Uretmesi saglanmistir (Meral, vd., 2024). Bu durum goz éniinde bulundurularak, veri setleri normallestirilmistir.

Analiz G¢ asamada gergeklestirilmistir.

Her bir (ilke 6zelinde kriterlerin performans skorlarinin degerlendirilmesi: Ornek uygulama icin, Meksika’nin SKH-17 hedefi icin
belirlenen alt kriterlere ait normallestirilmis veri seti Ek 1’de sunulmustur. Meksika i¢in 2010-2020 yillari arasinda elde edilen bu
nihai veriler Python programinda CKKV paketi CRITIC-TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir (Ek 2). Her bir E7 lkesi i¢in bu analiz
tekrarlanmistir.

E7 iilkeleri totalinde kriterlerin performans skorlarinin dederlendirilmesi: Birinci asamadan elde edilen degerler kullanilarak,
satirlari alt gostergelerden ve situnlari Glkelerden olusan bir karar matrisi olusturulmustur. Sustainable Development resmi web
adresinden alinan BM SKH puanlari (endeks skorlari), tlkelerin strdirilebilir kalkinma agirliklari olarak kullanilmistir. TOPSIS
yontemi ile kriterlerin performans siralamasi elde edilmistir (Ek 3).

Siralama iliskisinin incelenmesi: CRITIC-TOPSIS yonteminden elde edilen siralama sonuglari ile SAW ve MEW ydntemlerinden elde
edilen siralama sonuglari arasindaki siralama iliskisi Spearman korelasyon katsayisi hesaplanarak incelenmistir (Ek 4).

4. Bulgular

Sardirulebilir kalkinmayi hayata gecirme sekilleri ve hizlari bakimindan gelismis ve gelismekte olan Glkeler farklilik géstermektedir.
Yeterli finansal kaynaklara sahip gelismis llkeler teknoloji ve ticaret gibi pek ¢ok alanda siirdirilebilir kalkinmayi saglayabilmis
Ulkelerdir. Bu llkeler, strdirilebilir kalkinmanin ekonominin yaninda sosyal ve cevresel gelismelerle dengelenmesi gerektiginin
bilincindedir (Ada, 2015). Bununla birlikte strdirilebilirligin cevresel boyutlariyla ilgili bazi sorunlarla karsi karsiya kalmaktadirlar.
Bu sorunun daha az oldugu gelismekte olan Ulkelerde ise kalkinmanin sirdurilebilirligi yetersiz finansal kaynaklardan dolayi
saglanamamaktadir. Yiksek niifus artisi ve disik gelir seviyesi sosyo-ekonomik kalkinmanin 6niindeki engeller olarak gérialmustir
(Gurltk, 2010). Kaynaklar etkin kullanilabilirse yiksek niifus artisi ekonominin itici glicii de olabilecektir. O halde; kaynaklari etkin
kullanan, tiiketim aliskanlklarini bu dogrultuda dizenleyen topluluklar olusturmak o&zellikle gelismekte olan ulkeler igin
surdirilebilirligin temel bazlarindan biri olarak kabul edilebilir.

4.1. SKH-17 Kapsaminda One Cikan Ortaklik Alanlarinin Ulke Bazli Degerlendirmesi

2010-2020 yillari arasinda, E7 Ulkelerinin her biri icin SKH-17 gostergelerindeki gelisim sirlamasi CRITIC-TOPSIS yontemiyle elde
edilmistir (Tablo 3). Analiz her tlke icin ayri ayri tekrarlanmistir. Meksika, Tirkiye, Brezilya ve Cin’de, en ¢ok gelisim gosteren SKH-
17 alt gdstergesi K10: Ozel katihmli ulagim yatirnmi olmustur. Endonezya, Hindistan ve Rusya’da ise K9: “Ozel katilimli enerji
yatirnmi” gostergesindeki gelismeler 6ne ¢ikmistir. E7 Glkelerinde bu iki gostergeyi ilgilendiren kiresel ortakliklarin acik ara one
ciktigr goralmastar.

BM SKH performans siralamasinda en yiksek skora sahip ilk Gg E7 (lkesi sirasiyla Brezilya, Rusya ve Cin’dir. Brezilya’da ozellikle
ticari ve teknoloji ortakliklara agirhk verildigi gortilmistir. Brezilya icin 6ne ¢ikan alt hedeflerden ilk Ugl sirasiyla “17.17. Kamu,
kamu-6zel ve sivil toplum ortakliklarini tegvik etmek” hedefi kapsamindaki Ozel katilimli ulagim yatirnmi ve Ozel katilimh eneriji
yatirimi alt gostergeleri ile “17.13. Kiiresel makroekonomik istikrari artirmak” hedefleridir. Rusya’da sirasiyla Ozel katimli enerji
yatirimi, ek finansal kaynaklarin harekete gegcirilmesi, uzun vadeli borg siirdirilebilirligine ulasmalarina yardimci olmak; Cin’de
sirasiyla Ozel katihml ulasim yatirimi, Bilim, teknoloji ve inovasyon konusunda uluslararasi is birligini artirmak, Destekleyici
teknolojinin kullanimini artirmak alt hedefleri ile ilgili ortakhklardaki gelisimler 6ne ¢ikmistir.
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Tablo 3. E7-Ulkelerinin 2010-2020 yillari arasinda SKH-17 géstergelerindeki gelisimleri

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
Meksika 0.300 0.350 0.282 0.311 0.296 0.310 0.405 0.318 0.316 0.697
Turkiye 0.154 0.201 0.142 0.155 0.152 0.150 0.167 0.158 0.218 0.769
Endonezya 0.362 0.277 0.383 0.412 0.405 0.341 0.380 0.344 0.657 0.311
Brezilya 0.215 0.218 0.212 0.229 0.228 0.218 0.212 0.238 0.295 0.778
Hindistan 0.200 0.206 0.194 0.192 0.205 0.217 0.207 0.276 0.721 0.452
Rusya 0.285 0.397 0.378 0.306 0.292 0.297 0.291 0.328 0.618 0.282
Cin 0.319 0.298 0.373 0.424 0.380 0.307 0.274 0.293 0.185 0.730

Tirkiye, BM SKH performans siralamasinda doérdiinci sirada yer almaktadir. Tarkiye’nin Surdurulebilir Kalkinma igin Kiiresel
Amaclar hedefi kapsaminda 6ne ¢ikan alt hedefleri, “17.17: Kamu, kamu-6zel ve sivil toplum ortakliklarini tesvik etmek” hedefi
kapsamindaki K10: Ozel katilimli enerji yatirimi ve K9: Ozel katilimli ulasim yatirimi gdstergeleri ile “K2: Ek finansal kaynaklarin
harekete gecirilmesi”, seklinde siralanmistir. En az gelisme gosterdigi li¢ alt hedef “17.4: Uzun vadeli borg sirdirulebilirligine
ulasmalarina yardimci olmak”, “17.11: Kiiresel ihracati artirmak” ve “17.1: Yurt i¢i kaynak seferberligini gliclendirmek” olarak
belirlenmistir. Ozellikle bu hedefler basta olmak lizere diger hedeflere yénelik kiiresel ortakliklarin gelistiriimesi énerilmektedir.

E7 Ulkelerinin en disiik BM SKH performans siralamasina sahip tlkesi Hindistan’dir. Hindistan icin alt hedef siralamasi “17.17:
Kamu, kamu-6zel ve sivil toplum ortakliklarini tegvik etmek” kapsaminda Ozel katilimli enerji yatinmi gostergesi, “17.6 Bilim,
teknoloji ve inovasyon konusunda uluslararasi is birligini artirmak” ve “17.8 Destekleyici teknolojinin kullanimini artirmak” seklinde
sonuglanmistir. Benzer sekilde Tablo 3’ten Endonezya ve Meksika’nin alt hedeflerindeki gelismelerin siralamasi incelenebilir.

4.2. 7 Ulkeleri Totalinde Kriterlerin Performans Skorlarinin Degerlendirilmesi:

SKH-17 alt hedeflerinin performans degerleri, 6zel olarak E7 llkelerinin 2010-2020 yillari arasindaki gelisimleri baz alinarak CRITIC-
TOPSIS yontemi ile belirlenmistir. CRITIC uzman gorlstine dayal objektif bir agirliklandirma yéntemidir. Bu ydontem, énem
agirliklarini kriterler arasindaki korelasyonu dikkate alarak hesapladigi icin tercih edilmistir. Analizde her bir yila ait alt gosterge
verileri bir gézlem/alternatif olarak degerlendirilmistir. Yillar arasindaki korelasyonlarini dikkate alan CRITIC yontemi, gostergelerin
gelisim dlzeyleri ve 6ncelik dereceleri hakkinda nesnel bir gikarim yapilmasini saglar. Elde edilen degerlere gore kriter siralamalari
yapilir. Bu siralama, E7 (lkelerinde 2010-2020 vyillari arasinda genel olarak hangi alt gostergelerinin 6ne giktigini gosterir
niteliktedir. Elde edilen performans ve 6nem siralamalari Tablo 4’de verilmistir. Ana kriter performans degerleri ilgili kriterlerin
ortalamalari alinarak hesaplanmistir. Buna gore E7 Ulkelerinin son on bir yili dikkate alindiginda SKH-17 kapsaminda en ¢ok
gelismenin biyik bir farkla (0,48) ticari alanda gergeklestigi gorulmustiir. E7 tlkelerinin 6zellikle ticari ortakliklara dncelik verdikleri
soylenebilir. Ticari 6nceligi sirasiyla teknoloji (0.29) ve finans (0.23) alanlarindaki gelismeler takip etmistir. Bu degerler aritmetik
ortalama yéntemiyle hesaplanmigtir.

Tablo 4. SKH-17 Hedefini Temsil Eden Gostergelerin Agirliklari ve Onem Siralamasi

Ana kriter Kriter Ana Kriter Performans Degeri Alt Kriter . . ..Alt Kriter
Performans Degeri Onem Sirasi

K1 0.116 9
Finans K2 0,23 0.135 6
K3 0.165 5
. K4 0.193 3
Teknoloji K5 0,29 0.166 4
K6 0.106 10
K7 0.135 7
Ticaret K8 0,48 0.124 8
K9 0.429 2
K10 0.670 1

Kuresel ticaretin yaklasik %50'si gelismis (G7) llkelerin gelismekte olan tlkelerde kurduklari fabrikalardan saglanmaktadir (Gurlik,
2010). SKH’nin uluslararasi ticaret anlagsmalarini kapsayan hedeflerine ulasilmasinda E7 Ulkeleri 6n plana ¢ikmaktadir. Cevre ile
ilgili hedefleri de dikkate alindiginda cevreyi az kirleten ve daha hizli kalkinan {ilkelerle ticaret anlasmalari yapilmaktadir. Bu
durumda E7 llkelerinde yenilenebilir enerji ve ulasim alanindaki uluslararasi ticari anlagsmalari 6n plana ¢ikmasi beklenmektedir.
Analiz sonuglari bu beklentiyi dogrular nitelikte sonuglar tretmistir. Ozel katilimli ulagim ve enerji yatinmlari kapsaminda
gerceklestirilen ortakliklarin E7 Ulkelerinde en gok gelisen SKH-17 alt gostergeleri oldugu gorilmustir. Hedef 17.17.1'nin K10:
“Ozel katiimli ulagim yatinmlarl” géstergesi, tim SKH-17 kriterleri icerisinde en yiiksek performansa sahip alt hedef olarak éne
cikmistir. Yine ayni amag dogrultusunda kriteri yani Hedef 17.17.2’nin K9: “Ozel katilimli enerji yatinmlar” géstergesi yiiksek
oncelikli ikinci alt gosterge olarak 6ne ¢ikmistir. Bu iki gosterge, E7 Ulkelerinin “Hedef 17.17. kamu, kamu-6zel ve sivil toplum
ortakhklarini tesvik etme ve destekleme” amacini dnceliklediklerini gostermistir. Diger sekiz alt gostergedeki agirlik oranlarinin
oldukga disik kaldigl gozlemlenmistir. Sonug olarak son on bir yillik siirecte E7 llkelerinin SKH-17 alt hedeflerindeki gelismelerin
birbirlerine gore orantisiz ilerleme kaydettigi séylenebilir.

Gezen Ugar (2025).

198



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(1)

Teknoloji alanindan iki hedef: “17.6: Bilim, teknoloji ve inovasyon konusunda uluslararasi is birligini artirmak” ve “17.8: Destekleyici
teknolojilerin kullanimini artirmak” ve bunlarin alt gdstergeleri K4: “Patent basvurular” ve K5: “internet kullanan bireyler” tigiincii
ve dordiinci sirada 6ne cikmistir. Gelismekte olan llkelerde teknoloji transferi ve yerlilestirme kapasitesi distktir. SKH-17"nin
teknolojik hedefleri, devletlerin, 6zel sektérlerin ve sivil toplum kuruluslari arasinda kurulacak giicli ittifaklar sayesinde bilginin,
teknik kapasitenin, teknolojinin ve kaynaklarin seferber edilmesini ve paylasilmasini saglayacaktir. G7 ve E7 {ilkelerinde inovasyon
verimliligi, strdlrdlebilirlik endeksini pozitif yonde etkilemektedir (Alim, 2024). Finans alaninda yer alan, “Hedef 17.4: Uzun vadeli
borg surdirilebilirligine ulagmalarina yardimci olmak” hedefine ait alt gdsterge K3: “Borg hizmeti” performans siralamasinda
besinci sirada yer almistir. BM'nin 2023 Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefi ilerleme Raporu'nda 6zellikle diisiik gelirli iilkelerde borg
seviyesinin pandemi ile birlikte rekor seviyelere giktigi ve bunun ekonomik kalkinmaya yonelik potansiyel bir tehdit oldugu
vurgulanmistir. Buna dayanarak, 6zellikle gelismekte olan dlkeler icin borg hizmetlerine verilecek énceligin dnemi anlasiimaktadir.
Gelir diizeyleri dusiik oldugu igin gelismekte olan Ulkelerin kalkinmalari zaman gerektirir. Bu Gilkelerin 2030 stirdiriilebilir kalkinma
hedeflerini yakalayabilmeleri icin biyik finansal kaynaklara ihtiyaglari vardir. Gelismis Glkelerin kendi finansman kaynaklarini bu
Ulkelere aktarmalari, kalkinmanin kiiresel ve stirdurilebilir olmasini saglayacaktir (Gurliik, 2010). Bu dogrultuda altinci sirada yer
alan K2: “Yabanci dogrudan yatirim” gostergesi gelistirilmesi dnerilen bir hedeftir. Bu calisma E7 tlkelerindeki dogrudan yabanci
yatirimlarin 6n plana gikarilmasi gerektigini gostermektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin gevresel kirlige etkisinin negatif
olmasi (Suluk ve Oztiirk, 2021) da bu fikri destekler. Yedinci ve sekizinci sirada digerlerine gére daha az gelisme gdsteren alt
hedeflere ait gostergeler; ticari alandan Hedef 17.12'nin gostergesi K7: “Glmriiksiiz ve kotasiz piyasa erisiminin saglamak” ve
Hedef 17.13’(in gostergesi “K8: Genis para biliyiimesi” olarak siralanmistir. En az gelisme gosteren son iki hedef: finans alanindan
Hedef 17.1'in gostergesi K1: “Vergi gelirleri” dokuzuncu sirada ve ticari alandan Hedef 17.11'in gostergesi K6: “Mal ve hizmet
ihracatl” onuncu sirada yer almistir. Gelismekte olan (lkelerde kayit disi ekonomi ve kurumsal zayifliklar bu hedefin
gergeklestirilmesini zorlastirmaktadir (Eralp, 2024).

“Hedef 17: Surdurilebilir Kalkinma icin Kiresel Amaglar” kapsaminda en az 6nem verilen dolayisiyla nispeten daha az gelisen (g
alt hedef sirasiyla; “17.11: Kiresel ihracati artirmak”, “17.1: Yurt i¢i kaynak seferberligini giiclendirmek”, “17.13: Kiresel
makroekonomik istikrari artirmak” ve devaminda dérdiincii ve besinci sirada nispeten daha az gelisen teknoloji boyutu
kapsamindaki alt hedefler, gelistirilmesi gereken hedefler olarak vurgulanabilir.

4.3. SKH-17 Hedeflerini Gergeklestirme Diizeylerine Gore E7 Ulkelerinin Siralanmasi

E7 lilkelerinin SKH-17 alt hedefleri kapsaminda gosterdikleri gelismeler CRITIC-TOPSIS entegre yontemi ile incelenmis ve Ulkelerin
bu hedefe ait alt gostergeleri icin siralama puanlari elde edilmistir. Bu dogrultuda ulkeler, Strdurilebilir Kalkinma igin Kiresel
Amaclar hedefi kapsaminda son on bir yilda gosterdikleri gelisme durumlarina gére siralanmistir. E7 (lkelerinin tim SKH
hedeflerine gére hesaplanmis endeks skorlari Sustainable Development resmi internet sitesinden alinmis ve Ulkeler bu skorlara
gore siralanmistir. Boylece tiim SKH hedeflerini gergeklestirme diizeyleri ile sadece SKH-17 hedeflerini gergeklestirme diizeyleri
karsilastirilabilir bir forma donlstirtlmastir (Tablo 5). Bu karsilastirmada skorlar sadece (lkeleri siralamak icin kullanilmistir.
Tablo 5. E7 Ulkelerinin SKH-17 siralama skoru ve siralamasi

. . CRITIC-TOPSIS CRITIC-SAW CRITIC-MEW

E7 iilkeleri BM SKH Endeks Skoru/Sira Skoru/Sira Skoru/Sira Skoru/sira

Brezilya 73.78 1 0.65 1 0,47 2 0.40 2
Rusya 73.1 2 0.35 7 0.38 7 0.36 6
Cin 70.88 3 0.57 4 0.46 3 0.38 5
Turkiye 70.47 4 0.60 3 0.43 5 0.33 7
Endonezya 69.43 5 0.39 6 0.42 6 0.39 4
Meksika 69.28 6 0.61 2 0.48 1 0.44 1
Hindistan 63.99 7 0.52 5 0.44 4 039 3

BM SKH Raporu’nda, E7 Ulkeleri icerisinde en yliksek endeks skoruna sahip llkenin Brezilya oldugu raporlanmistir. CRITIC-TOPSIS
siralama yontemi ile yapilan analiz sonucu SKH-17: “Amagclar icin Ortakliklar” hedefi 6zelinde de Brezilya’nin en yiiksek skora sahip
oldugunu gostermistir. CRITIC-SAW ve CRITIC-MEW skorlarina gore ikinci siradadir. BM SKH endeks skoruna gore ikinci sirada olan
Rusya’nin CRITIC-TOPSIS/SAW/MEW skorlarinin en duslik E7 tlkesi oldugu gézlemlenmistir. Tablo 5’te dikkat ceken diger E7 ulkesi
Meksika’dir. Meksika’nin BM SKH endeks skoru disiik olmasina ragmen, SKH-17 siralama skoru yiliksek ¢ikmistir. Kiiresel
ortaklklarda en etkili politika yiraten Glkenin Meksika oldugu soylenebilir. Tiirkiye E7 Ulkeleri icerisinde BM SKH Endeks Skoruna
gore dordlnci sirada yer alirken MEW siralamasina gore sonuncu sirada yer almigtir. Buna gére; E7 iilkelerinin SKH hedeflerinde
gosterdikleri gelismelerle 6zel olarak 17. hedefte gosterdikleri gelismeler arasinda anlamh bir iliski olamadigi soylenebilir. Bunu
dogrulamak icin elde edilen siralamalar arasindaki iliski Python programinda Spearman korelasyon katsayisi hesaplanarak
incelenmistir (Tablo 6).
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4.4. Siralama iliskisinin incelenmesi

Spearman korelasyon katsayisi (r), aralarinda siralama iliskisi olan iki degisken arasindaki iliskinin yonini ve gliclinl 6lger. Asiri ug
degerlere karsi hassas degildir (Okudur ve Sanioglu, 2012). istatistiksel nem seviyesi p<0,05 olarak kabul edilmistir.
Tablo 6. Siralamalar arasindaki iliskiyi gosteren Pearson korelasyon katsayisi sonuglari

BM CRITIC-TOPSIS CRITIC-SAW CRITIC-MEW
o 1 0759 0538 oats
CRITIC-TOPSIS 1 o?(fiz . o(.)big )
CRITIC-SAW 1 0(?.07552
CRITIC-MEW 1

Beklendigi gibi BM SKH siralamalari ile analiz sonucu elde edilen SKH-17 siralamalari arasindaki zayif iliski %5 6nem seviyesinde
anlamh bulunmamistir. Nitekim Rusya Sirdirdlebilir kalkinma skoru en yiiksek ikinci Glke olmasina ragmen Amaglar icin ortakhklar
hedefinde son siralarda yer almistir. Bu ¢alisma igin secilen CRITIC-TOPSIS yonteminden elde edilen siralama sonuglari ile diger iki
yontemden elde edilen siralama sonuglari arasinda %5 6nem diizeyinde pozitif ydonde anlamli bir iliski tespit edilmistir (r=0.86,
p=0.013%*). Ancak CRITIC-SAW ve CRITIC-MEW y&ntemlerinden elde edilen siralama sonuglari arasinda tespit edilen pozitif iliski %5
onem dizeyinde anlamli bulunmamustir (p=0.052).

Tartisma ve Sonug

Analiz sonuglarina gore E7 Ulkeleri 6zellikle ulasim ve enerji yatirimlari olmak {zere ticari alandaki ortakliklara 6nem verdigi ve
diger ortakliklarin daha sinirl kaldigi gérilmustiir. Ada (2015), strdurulebilir kalkinmanin ekonomik blytmeyle sinirli kalmamasi,
sosyal ve cevresel hedeflerle es zamanli gelistirilmesi gerektigini vurgulamistir. Glrlik (2010), gelismekte olan Glkelerde yiksek
niifus artisi ve diisik gelir seviyesinin kalkinmayi zorlastirdigina dikkat cekmistir. Bu calismada genel olarak siralama skorlari diisiik
olan Hindistan’in 6zel olarak enerji ve teknoloji hedeflerinde gelisme gosterdigi gérilmustir. Bulgular Hindistan gibi Glkelerin
kalkinmalarinin teknoloji transferi ve yenilenebilir enerji yatirimlariyla desteklenebilecegini gdstermistir. Bu ¢alismada E7
tlkelerinin ulasim ve enerji ortakliklari hedefindeki 6zel sektdr katilimli yatinnmlan éne gikmustir. Suluk ve Oztiirk (2021) ise
calismasinda bu yatirimlarin gevresel etkilerine odaklanmigtir. Bu yoniyle dne g¢ikan 6zel sektor katilimli yatinmlarinin gevresel
boyutlariyla ele alinmasi sonraki arastirmalara katki saglayacaktir. Bulgular teknoloji alanindaki ortakliklarin (K4: Patent
basvurulari, K5: internet kullanimi) siirdiiriilebilir kalkinma igin dnemli bir rol oynadigini géstermistir. Benzer sekilde Alim (2024),
inovasyon verimliligi ile sirdirulebilir kalkinma arasinda anlamli pozitif bir iliski bulmustur.

Bu calismanin 6nemli bulgularindan bir digeri, BM SKH genel endeks siralamalari ile analiz sonucu tespit edilen SKH-17 siralamalari
arasinda anlamli bir iliskinin bulunmamasidir. Rusya 6rnegi bunun somut gostergesidir. Dolayisiyla E7 ulkelerinin genel kalkinma
hedeflerine yonelik gelismeleri ile 6zel olarak kiresel ortaklik gelismeleri paralel gitmedigini gostermistir. Sachs ve arkadaslari
(2022), SKH'lerde surdiriilebilirlik basarilarinin her zaman dengeli gelismedigi, 6ne ¢ikan hedeflerinin tlkeden Ulkeye degiskenlik
gosterebilecegi vurgulanmistir. Bu calismada ulkelerin finans teknoloji ve ticaret alanlarinda dengeli bir ortaklik yapisi tizerine insa
ederek bitincil strdarilebilirlik yaklagimini benimsemeleri 6nerilmektedir.

Korelasyon analizi sonuglari da ilgili siralama iliskisini istatistiksel olarak anlamli bulunmayarak bu bulguyu desteklemistir. Diger
taraftan korelasyon analizi sonuglari CRITIC-TOPSIS yonteminin diger iki yontemden daha tutarli siralama sonuglari Grettigini
gostermistir. Zavadskas ve Turskis (2011) CRITIC ve TOPSIS yontemlerinin entegrasyonunun karar matrisindeki bilgi icerigini daha
etkin sekilde yansittigini ve daha givenilir sonuglar ortaya gikardigini ifade etmislerdir. CRITIC-SAW ile CRITIC-MEW yodntemleri
arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamistir. Bu durumun SAW metodolojisinin toplam faydayi, MEW
metodolojisinin ise ¢carpan etkisini dikkate almasindan kaynaklandigi séylenebilir (Yoon ve Hwang, 1995). O halde CKKV yontemleri
arasindaki siralama iliskisi her zaman tutarlilik gostermemektedir. Yontem seciminde arastirma kapsaminin, veri tiirliniin ve analiz
baglaminin uyumlulugunun dikkate alinmasi dnerilmektedir.

Sardurulebilir kalkinma, kiiresellesme ile birlikte Ulkelerin birbirlerine olan bagimliklarinin artmasi sonucu énem kazanmistir.
Ozellikle ekonomik biiyiimenin ve cevresel zararlarin azaltilmasinin kiiresel 6lgekte gerceklesmesi gerektigi diisiincesinin ortaya
¢itkmasiyla gligclenmistir. BM, ekonomik sosyal ve gcevresel kosullarin gelistirilmesi ve bu gelisimin sirekliliginin saglanabilmesine
yonelik 17 hedeften olusan Surdirilebilir Kalkinma Hedefleri 2030 planini olusturmustur. Bu hedeflerden sonuncusu olan,
“Sardardilebilir Kalkinma igin Kiresel Ortakligin uygulanmasini gliclendirmek ve canlandirmak” bu makalenin ¢alisma konusu olarak
belirlenmistir.

Bu makalede, E7 llkelerinin SKH-17 hedefinin alt gostergelerindeki performanslari CRITIC tabanh TOPSIS, SAW ve MEW
yontemleriyle siralanmistir. Bulgular ticari alandaki ortakliklarin (ulasim ve enerji), finansal ve teknoloji alanlarindaki ortaklklara
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gore daha fazla gelistigini gostermistir. Bu sonug, strdirulebilir kalkinmanin bitincil gerceklesebilmesi icin daha dengeli gelisme
stratejilerinin olusturulmasi gerektigini gdstermistir.

Elde edilen siralamalar birbirleriyle ve BM SKH skorlariyla karsilastirilmistir. Sonuglar Glkelerin SKH-17 performanslarinin genel
strdirilebilirlik diizeyinden bagimsiz olarak degisebilecegini gdstermistir. Ozellikle BM skoru yiiksek olan Rusya’nin SKH-17
performansinin disiik kaldigi gérilmistir. Bu durumda, SKH’lerin tim hedeflerdeki basari skoru BM skorundan ve birbirinden
bagimsiz olarak degerlendirilmelidir. Bu dogrultuda SKH’lerin tiim alt hedefleri icin ayri ayri degerlendirme modelleri gelistirilebilir.

Calismada kullanilan CRITIC nesnel agirliklandirma yéntemi ve karsilastirmali analizler sonuglarin giivenirligini artirmistir. Kullanilan
CKKV siralama yontemleri (TOPSIS, SAW, MEW) ayni veri setine uygulanarak bulgularin karsilastiriimasi, ydontem segiminin karar
sureglerine etkisini tartismaya acmis ve karsilastirmali analizlerin énemine dikkat ¢ekmistir. Spearman korelasyon analizi,
performans siralamalarini karsilastirmis ve CRITIC-TOPSIS yontemini 6ne ¢ikarmistir.

Bulgular, E7 {lkelerinde hangi tir ortakliklarin 6n plana ciktigini vurgulamaktadir. E7 (Ulkelerinde ortaklik altyapisinin
glclendirilmesi hedefi dogrultusunda o6zellikle Rusya, Cin ve Hindistan’in kiresel ortakliklarda acik veri politikalari ile takip
edilebilirligi artirmalari, bolgesel kalkinma isbirliklerinde aktif rol almalarini saglayabilir. E7 dlkelerinin SKH-17 kapsaminda
Olculebilir somut hedefler belirlemeleri ve faaliyet raporlari olusturmalari yatirimci givenini artiracaktir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
TANTEM License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.

Yazar Katkilari
Yazar, calismayi tek basina hazirladigini beyan etmistir.

Tesekkiir Beyani

Yazar(lar), calisma igin tesekkiir beyaninda bulunmamislardir.

Destek Beyani

Yazar(lar), calisma igin herhangi bir destekleyen beyaninda bulunmamislardir.
Cikar Catigmasi

Yazar(lar), galisma igin herhangi bir ¢ikar ¢atismasi beyaninda bulunmamiglardir.
Etik Beyani

Yazar(lar), calisma igin Etik Kurul Onayi alinmasi gerekmedigini beyan etmislerdir.
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EKLER

EK 1: Normallestirilmis veri seti

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

K1 0.095 0.085 0.084 0.074 0.105 0.105 0.103 0.099 0.123 0.121 0.112
K2 0.116 0.074 0.056 0.123 0.092 0.108 0.118 0.094 0.125 0.093 0.097
K3 0.094 0.073 0.133 0.065 0.073 0.086 0.126 0.102 0.098 0.127 0.122
K4 0.101 0.089 0.099 0.083 0.119 0.110 0.099 0.098 0.117 0.110 0.084
K5 0.065 0.071 0.077 0.070 0.098 0.105 0.102 0.109 0.139 0.145 0.126
K6 0.095 0.090 0.095 0.077 0.107 0.097 0.097 0.098 0.126 0.122 0.106
K7 0.163 0.148 0.144 0.113 0.033 0.118 0.108 0.031 0.037 0.110 0.093
K8 0.140 0.099 0.102 0.069 0.141 0.117 0.110 0.100 0.050 0.051 0.123
K9 0.028 0.039 0.070 0.058 0.169 0.090 0.104 0.192 0.129 0.096 0.126
K10 0.104 0.233 0.138 0.270 0.063 0.065 0.032 0.077 0.056 0.024 0.011

EK 2: Meksika i¢in CRITIC-TOPSIS analizi

pip install pymcdm
] mcdm
C numpy &s np
pymcdm.methods import TOPSIS
om pymcdm.helpers import rrankdata
mmatrix=[
[ 8.095, 0.085, 0.084, 0.074,
5, 0.123,
'1'!__
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leri tan

mcdm. rank(mmatrix, w_method="CRITIC", s method="TOPSIS")
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EK 2’den elde edilen skorlar kullanilarak, satirlari (lkelerden ve situnlari alt gostergelerden olusan bir karar matrisi
olusturulmustur. CRITIC-TOPSIS yontemi ile kriterlerin performans siralamasi elde edilmistir. Sustainable Development resmi web
adresinden alinan BM SKH puanlari (endeks skorlari) ile karsilastirilmistir (Ek 3).

Ek 3: E7 Ulkeleri totalinde kriterlerin performans skorlari icin TOPSIS, SAW ve MEW analizi

pip install pymcdm
import mcdm
rt numpy as np
m pymcdm.methods import TOPSIS
from pymcdm.helpers i t rrankdata
mmatrix=np

moompn

_names = [ Lka™, " Tiil , "Endonezya", "Brezilya", "Hindistan
mcdm. rank(mmatrix, alt names = alt names, w_method="CRITIC", s method="TOF
mcdm. rank(mmatrix, alt names = alt names, w_method="CRITIC", s method ="$ }
mcdm. rank(mmatrix, alt names = alt names, w method = "CRITIC" , s method = "

Uc yontemden elde edilen performans skorlari arasindaki siralama iliskisi Spearman korelasyon katsayilari hesaplanarak
yorumlanmustir (Ek 4).

EK 4: Speraman korelasyon analizi

hort numpy as 206

scipy - stats I

CRITIC_MEW =
CRITIC_SAW =
= stats.

= stats.

= stats.

= stats.

.statistic

.statisticres = stats.spearmanr( CRITIC SAW,CRITIC TOPSIS)
.statistic

= stats.spearmanr(CRITIC_MEW, CRITIC SAW)

.statistic
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Oz

Bu calisma, refahin élciilmesine daha kapsamli bir bakis agisi getiren OECD’nin Daha lyi Yasam Endeksi’ni ele almaktadir. Refah, yalnizca
ekonomik gostergelerle sinirli degildir; sosyal, kiltiirel ve gevresel faktorler de bireylerin yasam kalitesinde belirleyici bir rol oynamaktadir.
Konut, gelir, istihdam, egitim, cevre, saglik, glivenlik ve sivil katilim gibi unsurlar, bireylerin genel refah dizeyini sekillendiren temel etmenler
arasindadir. Bu dogrultuda, ¢alismada OECD (ilkelerinin yasam kalitesi, TOPSIS ve VIKOR yéntemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen
bulgular, Liksemburg, TOPSIS yonteminde en iyi tlke olarak belirlenirken, VIKOR yonteminde Ugiinci sirada yer almaktadir. Norveg ve ABD,
VIKOR y6ntemine gore en iyi Ulkeler arasinda gosterilirken, TOPSIS yonteminde bu ulkeler ilk Ggte yer almamaktadir. Turkiye, her iki ydnteme
gore de en koti llkelerden biri olarak belirlenmistir. Sonuglara gore, refahin yalnizca ekonomik biiyiime ile agiklanamayacagini; sosyal ve
cevresel kosullarin da biyik onem tasidigini ortaya koymaktadir. Bu ilkelerde 6zellikle sosyal ve gevresel alanlarda énemli iyilestirmelere
ihtiya¢ duyuldugu gorilmektedir. Sonug olarak, sirdirilebilir kalkinma hedeflerine ulasmak igin yalnizca ekonomik biiyiimeye odaklanmak
yeterli degildir. Toplumlarin refah seviyesini artirmak igin sosyal ve gevresel faktorlerin dengeli bir sekilde degerlendirilmesi blyiik 6nem
tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: OECD Ulkeleri, Daha lyi Yasam Endeksi, TOPSIS, Cok Kriterli Karar Verme, Sosyal ve Cevresel

Faktorler, VIKOR JEL Kodlari: C1, C18, C19

Measurement of performance of the OECD countries according to the better
life index with TOPSIS and VIKOR method

Abstract

This study explores the OECD’s Better Life Index, offering a more holistic perspective on measuring well-being. Well-being is not just about
economic prosperity; social, cultural, and environmental factors also play a vital role in shaping people’s quality of life. Key aspects such as
housing, income, employment, education, environment, health, safety, and civic participation all contribute to an individual’s overall well-
being. With this in mind, the study evaluates the quality of life in OECD countries using the TOPSIS and VIKOR method. The findings make it
clear that economic growth alone is not enough to explain well-being—social and environmental conditions must also be taken into account.
According to the results, Luxembourg was identified as the best country according to the TOPSIS method, while it ranked third in the VIKOR
method. Norway and the United States were among the best countries according to the VIKOR method, whereas they did not appear in the
top three in the TOPSIS ranking. Turkey was identified as one of the worst-performing countries in both methods. These findings indicate that
significant improvements are needed, particularly in social and environmental aspects, in these countries. These countries face notable
challenges, particularly in social and environmental aspects, highlighting the need for significant improvements in these areas. In conclusion,
achieving sustainable development goals requires more than just economic growth. To truly enhance the well-being of societies, a balanced
approach that considers social and environmental factors is essential.

Keywords: OECD Countries, Better Life Index, TOPSIS, Multi-Criteria Decision Making, Social and Environmental

Factors, VIKOR JEL Codes: C1, C18, C19

Extended Summary

This study explores how different countries perform in terms of social and economic well-being, using the TOPSIS (Technique for
Order Preference by Similarity to Ideal Solution) and VIKOR (ViseKriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje) method to
assess their quality of life. The main objective is to understand how factors such as income, housing, and life satisfaction shape
the overall well-being of a population. To provide a well-rounded perspective, the study examines six key indicators: GDP per
capita, housing expenditure, rooms per capita, personal income, life expectancy, and life satisfaction. These indicators were
carefully selected to capture both living conditions and the broader aspects of well-being, offering valuable insights into how
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different nations support the quality of life of their citizens.

TOPSIS and VIKOR method is especially useful in this study because it evaluates countries by comparing them to an ideal scenario
(best possible conditions) and a worst-case scenario (least favorable conditions). This approach makes it possible to rank countries
based on how closely they align with optimal living conditions. By calculating the distance from these two reference points, the
study provides a clear and objective assessment of each country's performance in terms of quality of life. The findings offer
valuable insights into how various social, economic, and health-related factors interact to shape overall well-being, helping to
highlight areas where improvement is needed.

The study’s results reveal marked differences in quality of life across various countries. Luxembourg, Switzerland, and Ireland
stand out as the top performers, closely matching the ideal living conditions. These nations not only enjoy high levels of economic
prosperity but also have strong social security systems, high per capita incomes, excellent healthcare, and an overall high standard
of living. Furthermore, they score exceptionally well on life satisfaction, indicating that their citizens are largely content with their
lives. These countries demonstrate how a balanced approach, combining economic growth with effective social policies can greatly
enhance the overall quality of life for their populations. They serve as exemplary models of how a well-rounded focus on both
economic and social factors can lead to high well-being. On the other hand, countries like Turkey, Mexico, and Colombia face
significant challenges, such as income inequality, limited access to healthcare, and lower levels of education, all of which
contribute to their lower rankings. The study points out that these nations must focus on improving their basic living conditions,
expanding healthcare services, and tackling wealth disparities to improve the quality of life for their citizens.

One of the key insights from this study is that economic prosperity alone is not enough to ensure a high quality of life. While
income levels and economic development are crucial factors, social elements such as healthcare, education, and life satisfaction
also play a vital role. Developed countries like Luxembourg, Switzerland, and Ireland not only have strong economies but also
invest heavily in social services, which boosts the quality of life for their citizens. This underscores the importance of considering
both economic and social factors when assessing a country’s overall development. A nation with high income and GDP might still
have a low quality of life if its people lack access to healthcare, education, and other essential services.

Luxembourg was identified as the best country according to the TOPSIS method, while it ranked third in the VIKOR method.
Norway and the United States were among the best countries according to the VIKOR method, whereas they did not appear in
the top three in the TOPSIS ranking. Turkey was identified as one of the worst-performing countries in both methods. VIKOR is
more compromise-oriented and considers the importance of multiple criteria when ranking alternatives. On the other hand,
TOPSIS is based on the principle of closeness to the ideal solution, which typically provides a clearer ranking. Both methods can
evaluate the same alternative differently. Since VIKOR is compromise-oriented, it offers a more flexible and comprehensive
ranking, whereas TOPSIS ranks alternatives more directly based on their proximity to the ideal solution. On the other hand, TOPSIS
is based on the principle of closeness to the ideal solution, which often results in a more straightforward ranking. Both methods
may evaluate the same alternative differently. While VIKOR provides a more flexible and comprehensive ranking due to its
compromise-based approach, TOPSIS ranks alternatives directly based on their proximity to the ideal solution. Each method offers
valuable insights on its own, but the choice between them may depend on specific circumstances and data.

Additionally, the study suggests that future research on quality of life should go beyond traditional economic indicators. By
incorporating factors such as environmental sustainability, mental health, and social cohesion, researchers could gain a more
comprehensive understanding of what truly defines a high quality of life. For instance, environmental factors like air quality, green
spaces, and sustainable development are increasingly important in shaping people's well-being. As the global population continues
to grow, the role of environmental awareness and sustainability will likely become even more crucial in evaluating quality of life,
offering a more holistic perspective on human well-being.

In conclusion, this study offers a comprehensive analysis of the social and economic factors that contribute to the quality of life
across various countries. The findings emphasize the importance of both economic and social aspects in determining the overall
well-being of a population. Achieving a high standard of living is not solely about economic growth; it also requires significant
investments in healthcare, education, and social services. For developing nations, focusing on these areas is essential to improving
the quality of life for their citizens. Future research can further enhance our understanding of quality of life by exploring additional
indicators and methodologies, providing a more holistic view of the factors that shape living standards around the world.
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Giris

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), 2011 yilinda Daha lyi Yasam Endeksi (DIYE)'ni gelistirerek refahi ¢ok boyutlu bir
yaklasim ile 6lgmeyi amaglamistir. Bu endeks, yasam kalitesini gelir, saglik, egitim, cevre ve glivenlik gibi 11 temel boyut lizerinden
degerlendirerek sadece ekonomik performansin 6tesine gecmektedir. Bu yaklasim, milli gelirin sinirlamalarina dikkat cekerek,
daha kapsamli analizler igin sosyal gostergelere dayanmaktadir. Son yillarda gelir ve istihdam gibi alanlarda iyilesmeler olsa da,
konut maliyetleri ve finansal refah gibi konularda zorluklar devam etmektedir. Pandemi sonrasi, yalnizlik ve endise oranlari artmis,
yasam memnuniyeti ise karisik bir tablo sergilemistir. DIYE, {ilkeler arasindaki yasam kalitesi farkliliklarini ortaya koyarak daha etkili
politika gelistiriimesine rehberlik etmektedir.

DIYE, yalnizca ilke diizeyindeki toplam gostergelere odaklanarak, refahin ilkeler igindeki dagihmini yeterince dikkate
almamaktadir (Decancq, 2017, s. 1058). Balestra, Boarini ve Tosetto (2018, s. 908), saglk, egitim ve yasam tatmininin OECD
Ulkelerinde en 6nemli konular arasinda yer aldigini belirtmistir. Erkekler, maddi kosullara daha fazla 6nem verirken, kadinlar yasam
kalitesine daha fazla deger vermektedir. Cevre, konut, sivil katilim, glivenlik ve saglik, yasla birlikte daha fazla 6nem kazanirken,
yasam tatmini, egitim ve is-yasam dengesi ise 6zellikle gencler icin 6n plandadir. Bolgesel olarak, sivil katilim Giiney Amerika'da,
guvenlik ve is-yasam dengesi ise Asya-Pasifik bolgesinde dne ¢gikmaktadir. Calismanin OECD (lkeleri izerine yapilmasinin nedeni,
bu tlkelerin ekonomik gelismislik seviyelerinin yani sira sosyal refah ve gevresel strdirilebilirlik gibi alanlarda birbirinden farkli
dinamiklere sahip olmalaridir. OECD (lkeleri, diinya ekonomisinde &nemli bir yer tutmakta ve bu Ulkeler arasindaki
karsilastirmalar, genel egilimler ve politika onerileri gelistirilmesi agisindan oldukca degerli veriler sunmaktadir. Bu nedenle, OECD
Ulkelerinde yapilan bir arastirma, ekonomik biyime, yasam kalitesi ve gevre ydnetimi gibi temel alanlarda egilimlerin ve
etkilesimlerin daha iyi anlasilmasina yardimci olabilir. Elde edilen sonuglar, OECD ilkelerinin ekonomik kalkinma, yasam kalitesi ve
cevresel siirdirulebilirlik konularinda nasil bir performans gosterdigine dair kapsaml bir bakis agisi sunmayi hedeflemektedir. Bu
tdr bir analiz, Ulkeler arasindaki farkliliklarin derinlemesine anlasilmasina ve politika yapicilarin hangi alanlarda iyilestirmeler
yapabileceklerine dair somut gikarimlar elde etmelerine olanak tanimaktadir. Ayrica, cevresel ve sosyal gostergelerin ekonomik
blylme Uzerindeki etkilerini, gelismis ve gelismekte olan (lkeler arasindaki farklari ele alarak detayl bir sekilde incelemek
mimkiindir. Calismanin sonuglari, strdarilebilir kalkinma hedeflerine nasil daha etkin bir sekilde ulasilabilecegi konusunda yol
gosterici stratejiler gelistiriimesine katki saglayacaktir. OECD (lkelerinin gelismis ekonomi yapilari, benzer sosyo-ekonomik
ozellikleri ve saglik politikalari agisindan kiyaslanabilirdir. OECD, Uye Ulkelerinin saghgini, yasam bicimini ve diger 6nemli sosyal
gostergelerini dizenli olarak izleyen bir kurulus olup, bu Ulkelerdeki saglik sistemlerinin ve yasam tarzlarinin karsilastiriimasi,
anlamh ve genellenebilir sonuglar elde edilmesini saglar. OECD {ilkelerinin gesitliligi, arastirmanin genis bir yelpazede analiz
yapmasina imkan tanir ve boylece elde edilecek sonuglar, kiresel saglik politikalarina yonelik degerli ¢ikarimlar sunar. Sonuglarin,
saglikta yasam bigimi belirleyicilerinin etkisinin daha net anlasilmasina, llkeler arasinda saglk diizeyine gore politika 6nerilerinin
gelistiriimesine ve toplum saghgina yonelik stratejilerin belirlenmesine katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica, bu tir
karsilastirmalar, saglik politikalarinin iyilestirilmesi adina hangi yasam bigimi faktorlerinin 6n plana ¢ikarilmasi gerektigine dair
rehberlik eder.

TOPSIS ve VIKOR yontemleri, ¢ok kriterli karar verme siireglerinde etkili ve yaygin olarak kullanilan yontemlerdir. TOPSIS, ideal
¢O6ziime en yakin alternatifi belirleyerek net ve anlasilir bir siralama sunar. Farkli tirde kriterleri degerlendirebilir ve dogrusal
olmayan iliskileri de gbz éniinde bulundurur. VIKOR ise alternatifler arasinda bir denge saglayarak optimal bir uzlasma ¢ézimi
sunar. Farkli kriterlerin etkisini dengeli bir sekilde degerlendirerek, karar vericilere daha kapsamli bir analiz imkani tanir. Her iki
yontem de ¢ok kriterli karar problemlerinde tutarli ve objektif sonuglar sunmalari nedeniyle tercih edilmistir.Bu ¢alismada, ¢ok
kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinden TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) ve VIKOR
(VIseKriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje) birlikte kullanilmistir. Her iki yontem de c¢ok sayida kriterin
degerlendirildigi karar problemlerinde yaygin ve etkin sekilde kullanilan, literatiirde gegerliligi kanitlanmis tekniklerdir.

TOPSIS, alternatifleri ideal ¢6zlime olan yakinligina ve negatif ideal ¢6zime olan uzakligina gére siralar. Bu yoniyle karar vericiye
net, sezgisel ve kolay yorumlanabilir bir siralama sunar. Ayrica farkli tlirde kriterlerin birlikte degerlendirilmesine olanak tanimasi
ve dogrusal olmayan iliskileri dikkate alabilmesi yéntemin avantajlari arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, TOPSIS’in bazi
sinirhliklari da mevcuttur. Ozellikle sira degisimi (rank reversal) ve negatif degerli karar matrisleri karsisindaki duyarlihg literatiirde
tartisiimaktadir. VIKOR yontemi ise alternatifler arasinda uylasimci (kompromis) bir ¢6zim sunarak karar vericiye dengeli bir bakis
acisi kazandirir. Ozellikle celiskili kriterler séz konusu oldugunda, maksimum grup faydasini saglamayi ve bireysel memnuniyetsizligi
minimize etmeyi amaglayan yaklasimiyla 6ne c¢ikar. Bu yontem, karar vericinin oncelikli tercihlerine duyarli olmasi ve optimal
uzlagma ¢6zimiini belirlemesi agisindan degerlidir.

Bu ¢alismada TOPSIS ve VIKOR yéntemlerinin birlikte kullaniimasi, tek bir ydntemle elde edilecek siralamaya kiyasla daha kapsayici,
karsilastirmali ve givenilir bir analiz yapilmasina imkan saglamaktadir. Her iki yontem de farkli matematiksel yaklasimlar
benimsemelerine ragmen, objektif ve tutarli sonuglar sunmalari bakimindan glgli araglardir. Bu nedenle ¢alismada, karar verme
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slirecinde alternatiflerin performansini daha genis bir perspektiften degerlendirebilmek adina her iki yontem birlikte tercih
edilmistir.

Son yillarda, Birlesmis Milletler'in Cok Boyutlu Yoksulluk Endeksi (MPI) ve insani Gelisim Endeksi (HDI) gibi cok boyutlu refah
Olgutleri giderek daha fazla kullanilmaktadir. Bir tek endeksin refahi 6zetleme cekiciligi bulunsa da, agirliklandirma konusundaki
dznel secimler uzun zamandir tartisiimaktadir (Mehdi, 2019, s. 921). DIYE, HDI'den farkli olarak, kullanicilarin 11 boyut icin kendi
deger yargilarina dayanarak bilesik endeksler olusturmalarina imkan tanir (www.oecdbetterlifeindex.org). Bu yaklasim, boyutlar
arasi agirhklandirmayi kullanici tercihine birakir ve tek bir genel endeks sunmaz. Ancak, hangi agirliklandirma semasinin daha iyi
ya da daha kotl sonuglar verdigi hala arastirma konusu olmaya devam etmektedir (Mehdi, 2019, s. 921).

Tablo 1. Daha iyi yasam endeksi ve boyutlarinin listesi

Degisken Kodu Degisken Acgiklamasi Degisken Kodu Degisken Agiklamasi

D1 Temel olanaklari olmayan konutlar (%) D12 Egitim yili (y1l)

D2 Hane halki gideri (%) D13 Hava kirliligi (mg/m3)

D3 Kisi bagina oda (Oran) D14 Su kalitesi (%)

D4 Harcanabilir hane halki geliri ($) D15 Secimlere katilim orani (%)

D5 Hane halki net finansal refahi (S) D16 Beklenen émir (yil)

D6 isglicti glivensizligi (%) D17 Saglikl oldugunu belirten kisiler (%)
D7 istihdam Orani (%) D18 Yasam memnuniyeti (ortalama skor)
D8 Uzun dénem issizlik orani (%) D19 Gece yalniz ¢alisirken glivende hissetme (%)
D9 Kisisel kazang (S) D20 Cinayet orani

D10 Egitimsel kazanim (%) D21 Uzun mesai (%)

D11 Ogrenci yetenekleri (Ortalama skor) D22 Kisisel gelisim ve bos zaman (saat)

1. Daha iyi Yasam Endeksini Olusturan Unsurlar
1.1. Gelir ve Refah

Para dogrudan mutlulugu saglamasa da, yasam standartlarini iyilestirmek icin dnemli bir aragtir. OECD genelinde kisi basina yillik
ortalama net gelir 30.490 ABD dolari olup, gelir dagilimi bliylik dlgtide esitsizdir. En zengin %20 yilda ortalama 59.336 ABD dolari
kazanirken, en yoksul %20'nin geliri yalnizca 9.060 ABD dolaridir. Hanehalki net serveti, varliklardan borglarin disiimesiyle
hesaplanir ve ekonomik zorluklara karsi bir koruma saglar. OECD'de ortalama net servet 323.960 ABD dolaridir ve bu degerler,
Ulkeler arasindaki yasam maliyeti farklarini dikkate almak icin PPP(Alim Gici Paritesi) oranina gére ayarlanir (OECD Better Life
Index, 2024).

1.2.10s

istihdam, bireylerin yasam kalitesini iyilestirmenin yani sira, toplumlari da daha istikrarli hale getirir. OECD (lkelerinde 15-64 yas
arasindaki bireylerin yaklasik %66’s1 ¢calismaktadir. Bu oran, egitim seviyesi arttik¢a daha da yukselir; yiksek 6grenim gérenlerde
%84’e, lise mezunu olmayanlarda ise %44’e diser. Ancak, kadinlarin istihdam orani %59 ile erkeklerin %74’tnlin gerisindedir
(OECD Better Life Index, 2024). Uzun sureli issizlik, bireylerin beceri kaybina ugramasina neden olabilir ve is bulma sanslarini
zorlastirabilir. OECD (lkelerinde bir yildan fazla sireyle issiz kalanlarin orani %1,3’tlir. Ortalama yillik gelir 49.165 ABD dolari
civarindadir, ancak bu rakam tilkeler arasinda biiyiik farklar géstermektedir. Ornegin, ABD, Liiksemburg ve isvicre’de gelirler, Dogu
Avrupa ve Latin Amerika iilkelerinin gelirlerinin iki kati kadar yiiksektir. issizlik durumu, ortalama gelir kaybini %5 oraninda
azaltirken, bu oran bazi llkelerde daha yiksek olabilir; Yunanistan’da %22’ye kadar ¢ikabilirken, Almanya’da ise %2’nin altina
inebilir (OECD Better Life Index, 2024).

1.3. Konut

Konut, barinma gibi temel ihtiyaclari karsilamanin gok 6tesinde bir anlam tasir. insanlar icin bir ev, sadece bir siginak degil; giivende
hissettikleri, mahremiyetlerine sahip olduklari, ailelerini biyitebilecekleri bir "yuva"dir. Uygun bir konuta maddi olarak
erisebilmek ise son derece onemlidir. OECD ulkelerinde kisi basina diisen ortalama oda sayisi 1,7'dir ve konutlarin %97’si temel
tesislere sahiptir. Ancak, sikisik yasam kosullari saglik tizerinde olumsuz etkiler yaratabilir ve insan iliskilerini zorlastirabilir. Ayrica,
temel tesislerin eksikligi yasam kalitesini olumsuz yénde etkileyebilir (OECD Better Life Index, 2024). Konut giderleri, bircok hane
icin en blyuk harcama kalemini olusturur ve bu harcamalar genellikle kira, enerji, su, mobilya ve onarimlari igerir. OECD genelinde,
haneler gelirlerinin ortalama %20’sini konut masraflarina ayirmaktadir. Ancak, bu oran Ulkeler arasinda farkliliklar gosterir;
Slovakya’da bu oran %27’nin lzerine gikarken, Kore’de ise %15’in altindadir. Bu farkliliklar, yasam maliyeti ve gelir dizeyindeki
bolgesel gesitliligi yansitmaktadir (OECD Better Life Index, 2024).

1.4. Saghk

Saglik, yasam kalitesinin en temel unsurlarindan biridir. OECD {lkelerinde ortalama yasam beklentisi 81 yil olup, kadinlar
erkeklerden yaklasik bes yil daha uzun yasamaktadir. Japonya 84 yil ile en yiksek yasam beklentisine sahipken, Meksika 75 yil ile
en distk yasam beklentisini gosteriyor. Saghk harcamalarindaki artis, yasam beklentisinin iyilesmesine katki saglarken, ¢evresel
iyilestirmeler ve egitim gibi faktorler de bu gelisimi desteklemektedir. Ancak, kronik hastaliklar baslica 61im nedenleri arasinda yer

islamoglu (2025).

210


http://www.oecdbetterlifeindex.org/

KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(1)

almakta ve saglkli yasam aliskanliklari bu riskleri azaltmada biiyiik rol oynamaktadir. OECD anketlerine gore, yetiskinlerin %68’i
saghk durumunu "iyi" veya "¢ok iyi" olarak degerlendirmektedir. Kanada ve ABD'de bu oran %88’e ulasirken, Japonya ve Kore'de
ise %40"In altindadir. Ayrica, gelir seviyesi ile saglk algisi arasinda gicli bir iliski vardir; en yiiksek gelir grubundakilerin %79'u
saglklarini "iyi" olarak degerlendirirken, en disik gelir grubunda bu oran %58’e dismektedir. Saghkli yasam tarzlarinin tesvik
edilmesi ve saglik esitsizliklerinin giderilmesi, yasam kalitesini artirmak igin kritik 6neme sahiptir (OECD Better Life Index, 2024).
1.5. Egitim

Egitim, bireylerin toplumsal ve ekonomik katilimini artirarak yasam kalitesini dnemli élglide iyilestirir. Egitimli bireyler daha uzun
yasar, politikaya aktif katilir, su¢ oranlari diiser ve sosyal yardimlara bagimhlik azalir. OECD (lkelerinde, 5-39 yas arasindaki bireyler
ortalama olarak 18 yil egitim alirken, Kolombiya'da bu siire 14 yil, Avustralya'da ise 20 yilin Gzerindedir. Egitim seviyesi arttikca
issizlik oranlari diiser ve yasam boyu kazanglar artar. OECD (lkelerinde 25-64 yas arasi yetiskinlerin %79’u Ust ortadgretimi
tamamlamisken, Kolombiya, Meksika ve Turkiye’de bu oran %57’dir. Ayrica, ¢ogu OECD Ulkesinde kadinlar, erkeklerden daha fazla
yuksekogretim diplomasina sahiptir. OECD'nin PISA programi, 15 yasindaki 6grencilerin okuma, matematik ve bilim becerilerini
degerlendirir. 2018’de yapilan PISA testinde OECD ortalamasi 488 puan olurken, kizlar 491, erkekler ise 485 puan almistir. Estonya
526 puanla en yiksek, Kolombiya ise 406 puanla en dislik performansi gostermistir. Sosyo-ekonomik arka plan, 6grencilerin
basarilarini etkileyen 6nemli bir faktor olup, OECD genelinde en yiiksek ve en diisiik sosyo-ekonomik ge¢cmise sahip 6grenciler
arasindaki puan farki ortalama 89 puan olarak belirlenmistir (OECD Better Life Index, 2024).

1.6. Yasam Tatmini

Duygulari 6lgmek 6znel olsa da, yasam kalitesini degerlendirirken objektif verilere ek olarak énemli bir tamamlayicidir. Oznel
veriler, bireylerin saglk, egitim, gelir, tatmin ve sosyal kosullar gibi alanlardaki kisisel degerlendirmelerini yansitir. Yasam
memnuniyeti, insanlarin yasamlarini genel olarak nasil degerlendirdiklerini gbsteren bir dl¢littir ve OECD genelinde ortalama puan
6.7 olarak belirlenmistir. Ancak yasam memnuniyeti, Glkeler arasinda farkhliklar gésterir; Kolombiya, Yunanistan, Kore, Portekiz ve
Tiirkiye gibi tilkelerde bu puan 6'nin altina diiserken, Danimarka, Finlandiya, izlanda, Hollanda ve isvigre gibi iilkelerde ise 7.5'in
Uzerindedir (OECD Better Life Index, 2024).

1.7. Sivil Katilim

Hiikiimete duyulan giiven, toplumsal uyum ve refah icin oldukca kritik bir 6neme sahiptir. Vatandaslar, hiikiimetlerin karar alma
sireclerinde seffaflik talep etmekte, bu da dirustligi ve iyi yonetisimi tesvik etmektedir. Seffaflik, dolandiricilik ve yolsuzluk
risklerini azaltarak kamu hizmetlerinin kalitesini artirabilir. Secmen katilimi, demokratik bir toplumun saglikh islemesi icin 6nemli
bir gosterge olup, OECD llkelerinde ortalama katilim %69’dur. Egitimli ve yash bireylerin oy kullanma olasiligi daha ytiksekken,
kadinlar parlamentolarda hala azinlkta kalmakta ve sandalye orani %29’dur. Paydas katilimi ise hiikiimetin hesap verebilirligini
artirarak yasalarin olusturulmasinda biiyiik bir rol oynamaktadir (OECD Better Life Index, 2024).

1.8. Sosyal iletisim

insanlar, sosyal varliklardir ve baskalariyla etkilesimimizin siklig ile iliskilerimizin kalitesi, genel refahimizi nemli dlgiide etkiler.
Arkadaslarla gegirilen zaman, genellikle daha fazla pozitif duyguyla iliskilidir ve negatif duygulari azaltir. GUgla bir sosyal destek agi,
hem iyi zamanlarda hem de zor anlarda duygusal destek saglar ve maddi firsatlara erisim sunar. OECD genelinde, insanlarin %91'i
ihtiya¢ aninda glivenebilecekleri birini bildiklerini belirtmektedir. Ayrica, yiksekogretim goren bireyler, daha disik egitim
diizeyine sahip olanlara gore daha fazla sosyal destek aldiklarini ifade etmektedir. Zayif bir sosyal ag ise ekonomik firsatlar
kisitlayabilir, yalnizlik ve sosyal izolasyona yol acgabilir. Sosyal izolasyon, ailevi sorunlar, is kaybi, hastalik veya mali zorluklarla
baglantilidir ve bu duruma giren bireyler, topluma yeniden uyum saglamak ve kisisel hedeflerine ulasmakta zorluklar yagsayabilirler
(OECD Better Life Index, 2024).

1.9. Cevre

Cevremiz, saghgimiz ve genel refahimiz lizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Temiz ve bozulmamis bir cevre, zihinsel iyilik halini
iyilestirir, stresi azaltir ve fiziksel aktiviteyi tesvik eder. Yesil alanlar ve dogal kaynaklar, yasam kalitesinin temel unsurlaridir. Ancak
cevre sorunlari, ozellikle hava ve su kirliligi gibi, sadece yerel degil, kiiresel bir tehdit olusturuyor. Hava kirliligi, ciddi saglik
sorunlarina yol agarken, PM2.5 partikillerine maruz kalan niifus, bircok bolgede hala yiiksek seviyelerde kalmaktadir. Ayni sekilde,
temiz suya erisim de hayati bir 6nem tasir. Su kalitesini iyilestirmeye yonelik ¢abalar tim OECD ulkelerinde ilerleme kaydetse de,
su kirliligi hala blyiik bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir (OECD Better Life Index, 2024).

1.10. Giivenlik

Kisisel glivenlik, bireylerin refahi icin cok dnemli bir unsurdur. Suglar, sadece yasam kaybi veya fiziksel aci yaratmakla kalmaz, ayni
zamanda stres, kaygl ve siirekli bir tehlike hissine yol agabilir. Sugun, insanlarin refahi izerindeki en biyuk etkilerinden biri,
yarattigi savunmasizhk duygusudur. OECD lilkelerinde, insanlarin %74'l gece yalniz yirirken kendilerini glivende hissediyor. Ancak
bu oran, iilkeden (lkeye biiyiik farkhliklar gsteriyor; 6rnegin, Avusturya ve isvicre’de bu oran %85'in lizerinde, Brezilya ve Giiney
Afrika’da ise %50'nin altina dlsliyor (OECD Better Life Index, 2024). Cinayet oranlari, bir toplumun gilivenligini 6lgmek igin dnemli
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bir gostergedir. OECD Ulkelerinde, ortalama cinayet orani 100.000 kisi basina 2,6'dir ve erkekler, cinayet magduru olma agisindan
daha yiksek bir risk altindadir. Kadinlar ise, dzellikle aile igi ve partner siddeti konusunda daha fazla magduriyet yasamaktadir.
Sosyal statll de glvenlik algisini etkileyen énemli bir faktordiir; daha yiiksek gelire ve egitime sahip bireyler, genellikle kendilerini
daha glivende hisseder ve suglara daha az maruz kalir (OECD Better Life Index, 2024).

1.11. is Yasam Dengesi

is ve giinliik yasam dengesini saglamak, ézellikle aileler icin biyiik bir zorluk olabilir. Uzun ¢alisma saatlerinin saglik, giivenlik ve
stres Uzerindeki olumsuz etkileri oldukga belirgindir. OECD Ulkelerinde, galisanlarin %10'u haftada 50 saat veya daha fazla
calismaktadir. Meksika, Tiirkiye ve Kolombiya bu oranla 6ne c¢ikan Ulkeler arasinda yer aliyor. Genellikle erkekler uzun ¢alisma
saatlerine daha yatkindir, ancak son 10 yilda bu oran azalmistir. Calisma siiresi arttikga, kisisel bakim ve bos zaman gibi diger 6nemli
aktiviteler icin ayrilan siire giderek daha da azalir. OECD {ilkelerinde tam zamanli ¢alisan bireyler, ortalama olarak giinlerinin
%63'linii kisisel bakim ve bos zamanlarina ayirmaktadir. ilging bir sekilde, kadinlarin daha az ¢alismasi, onlarin daha fazla bos zaman
gegirecekleri anlamina gelmez; aslinda, erkekler ve kadinlar arasindaki bos zaman siiresi birbirine oldukga yakindir (OECD Better
Life Index, 2024).

2. Literatiir incelemesi

Literatir incelemesi, mevcut arastirmalarin bir araya getirilmesi ve bu alandaki bilgi bosluklarinin belirlenmesi agisindan oldukca
kritik bir adimdir. Bu bolimde, yasam kalitesi, insani gelismislik diizeyi, sosyal yasam, ekonomik refah gibi konularda yapilmis
dnceki calismalar ele alinip bu calismalarin kullandigi ydntemlerin gecerliligi ve sonuclari tartisiimaktadir. incelenen calismalar,
belirli bir bolge veya tlkenin yasam kalitesini degerlendirmek icin kullanilan ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemleri, siralama
teknikleri ve gostergeler agisindan karsilastirihp ve farkl yaklasimlar arasindaki benzerlikler ile farkliliklar Gzerinde durulmaktadir.
Ayrica, bu g¢alismalarin sundugu bulgular ve mevcut arastirma ile olan iliskisi detayh bir sekilde incelenecektir. Literatlr taramasi
sayesinde, onceki calismalarin sonuglari 1siginda arastirmanin kapsami ve kullanilacak yontemler daha net bir sekilde
sekillendirilebilecektir. Bunun yani sira, literatlirdeki eksiklikler ve tartismalar, mevcut ¢alismanin nasil bir katki saglayacagi ve
hangi bosluklari dolduracagi konusunda énemli ipuglari verecektir.

Alpaykut (2017, 5.388), Tiirkiye'deki illerin yasam kalitesini degerlendirirken istanbul, Ankara ve izmir'in en yiiksek yasam kalitesine
sahip iller oldugunu; Mardin, Sanhurfa ve Siirt'in ise en disiik yasam kalitesine sahip iller arasinda yer aldigini tespit etmistir.
Calismada, verilerin analizi icin Temel Bilesenler Analizi ve siralama igin TOPSIS yontemi kullaniimistir.

Orakgi ve Ozdemir (2017, s.69), iilkelerin insani gelismislik diizeylerini degerlendirmek amaciyla Entropi ve CRITIC yéntemleriyle
faktér agirhklarini belirlemis ve siralama icin Gri iliskisel Analiz (GiA) ve MOORA ydntemlerini kullanmistir. GiA ve MOORA-Oran
Yaklagimi'na gore, en gelismis ulkeler olarak Liksemburg, Finlandiya ve Avusturya one ¢ikarken, MOORA-Referans Noktasi
Yaklasimi ile Birlesik Krallik, Hollanda ve Danimarka &ne cikmustir. Tiirkiye, GIA yénteminde 26., MOORA y&ntemlerinde ise 23.
sirada yer almstir.

Depren ve Kalkan (2018, 5.365), OECD’nin Daha lyi Yasam Endeksi verilerini Entropi ve MULTIMOORA yéntemleriyle analiz ederek,
ABD’nin konut ve gelir kriterlerinde en yiiksek, Gliney Afrika’nin ise gelir esitsizligi ve yoksulluk nedeniyle en disiik yasam kalitesine
sahip oldugunu tespit etmistir.

Yice (2018, s.51), Turkiye'deki illerin yasanabilirlik diizeylerini ARAS, VIKOR ve TOPSIS yontemleriyle degerlendirmistir. Calismada
konut, calisma hayati, gelir, saglik, egitim, cevre, giivenlik, sivil katilim, altyapi ve sosyal yasam gibi kriterler kullanilarak TUiK'in
2015 Yasam Endeksi verileri analiz edilmistir. Sonuglara gére, istanbul en yiiksek yasanabilirlik diizeyine sahip il olurken, Isparta
ikinci, Ankara ise Uglincl sirada yer almistir. En dusik siralama ise Agri, Mus ve Sirnak illerine aittir.

Koghisarl ve Ozari (2019, 5.478) calismasinda, refah devleti kavrami iizerinden isveg, Norveg, Finlandiya ve Danimarka gibi tilkeleri,
OECD’nin lyi Yasam Endeksi gdstergeleri dikkate alinarak, TOPSIS ydntemiyle siralamistir. Calisma, refah devleti olmanin
gerekliliklerini g6z 6niinde bulundurmus ve gelir esitligi ile esit sosyal haklarin dnemine vurgu yapmistir. Analiz sonucunda,
Danimarka en iyi performansa sahip Ulke olarak belirlenmistir.

Mizrahitokath (2019, s.39), diinya ilkelerinin insani gelisim endeksini Maslow’un ihtiyaglar Hiyerarsisi cercevesinde MAUT ve
TOPSIS yontemleriyle degerlendirerek, MAUT siralamalarinin HDI ile yliksek korelasyon gosterdigini belirlemistir.

Ozbek (2019, 5.187), Tirkiye'deki illerin yasanabilirlik siralamasini EDAS ve WASPAS ydntemlerini kullanarak degerlendirmistir.
Calismada, 8 yasanabilirlik kriteri belirlenmis ve EDAS yontemiyle agirliklandirilan bu kriterler, WASPAS ydntemiyle siralanmistir.
Sonuglar, bati illerinin, dzellikle istanbul, Ankara ve izmir'in, yasanabilirlikte Ust siralarda yer aldigini; dogu ve giineydogu illerinin
ise altyapi eksiklikleri, ekonomik kalkinma yetersizligi ve saglik ile egitim hizmetlerine erisim sorunlari nedeniyle alt siralarda
bulundugunu gostermistir. Calisma, cografi ve sosyo-ekonomik faktérlerin yasanabilirlik Gzerinde belirgin etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir.
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Eren ve Mizrahitokatli (2020, s.58), UNDP’nin insani Gelisim Endeksi (iGE) verilerini kullanarak ilkelerin gelismislik diizeylerini
degerlendirmistir. Calisma, mutluluk, huzur ve refahin yasam kalitesini yansitan temel unsurlar oldugunu vurgularken, Maslow’un
ihtiyaclar Hiyerarsisi’ni glincelleyerek iGE’yi farkli bir bakis acisiyla ele almistir. Ulke performanslari, MAUT ve TOPSIS ydntemleriyle
siralanmis ve sonuglarin tutarlihgl Kendall Tau sira korelasyonu ile analiz edilmistir. Sonuglar, MAUT ile elde edilen siralamalarin
TOPSIS yontemine daha yuksek uyum gosterdigini ortaya koymustur.

Caglar (2020, s.885), Tirkiye'deki illerin yasam kalitesini veri zarflama analizi (DEA) yéntemiyle incelemistir. TUiK'in 2015 yilinda
yayimladigi illerde Yasam Endeksi verilerini kullanan ¢alisma, 11 ana kriter ve 41 alt kriterle illeri degerlendirmistir. Alt endekslerin
hesaplanmasinda min-maks normalizasyonu ve DEA yontemi kullanilarak, illerin siralamalari elde edilmistir. Sonuglar, Tlrkiye'nin
batisindaki illerin yasam kalitesinin, dogusundaki illere gore daha ylksek oldugunu géstermistir. Ayrica, farkli CKKV yéntemlerinin
illerin siralamalari tGizerindeki etkisi de incelenmistir.

Degirmenci ve Ayan (2020, s.237), OECD {ilkelerini saghk gostergeleri temelinde siniflandirmak igin bulanik kiimeleme analizi ve
TOPSIS yontemlerini kullanmislardir. 2015 yilina ait verilerle belirledikleri bes saglik gostergesi tGzerinden yapilan analizde, doért
farkli kiime belirlenmis ve Tiirkiye, Kore, Meksika ve Polonya ayni kiimede yer almistir. TOPSIS yéntemine gére ise Tiirkiye, OECD
Ulkeleri arasinda sondan ikinci sirada yer almistir. Calismanin sonuglarina gore, Tiirkiye saglik gostergeleri agisindan yatak sayisi
disinda diger kriterlerde OECD ulkelerine kiyasla yetersiz kalmistir. Bu analiz, Tirkiye’'nin saghk alanindaki gelisim ihtiyaglarini
ortaya koymus ve OECD (lkeleri ile karsilastirildiginda saghk hizmetlerinde belirgin farklar oldugunu gostermistir.

Ekizler ve Bolelli (2020, s. 354) galismasinda, OECD Avrupa ulkelerinde iyi olusun cinsiyet farkliliklari agisindan incelenmesi
amaclanmistir. Calismada, Entropi ve MAUT yontemleriyle kriterler agirliklandirilmis ve alternatifler fayda degerlerine gore
siralanmigtir. Boylece, tiim kriterler gz 6niinde bulundurularak OECD Avrupa ulkelerinde iyi olus, cinsiyetler baglaminda
degerlendirilmistir. Arastirma sonuglari, OECD’nin dikey esitsizlik yaklasimi ¢ercevesinde ele alinmis ve kriterler ile siralamanin
cinsiyet degiskenine gore nasil farkhhk gosterdigi, yiksek, orta ve disuk duzeydeki agirhk farkhliklari baglaminda
degerlendirilmistir.

Uslu (2021, s.7668) calismasinda, sekiz saglk kaynagi gostergesiyle OECD Ulkelerinin karsilastirilmasi amaglanmistir. TOPSIS ve
VIKOR yontemleriyle yapilan analizlerde, Tirkiye'nin 26 OECD lkesi arasinda her iki yontemde de 25. sirada yer aldigl
gozlemlenmistir. Calismada, medikal teknoloji gostergeleri de degerlendirilmis ve Tlrkiye'nin, gelismis Ulkelerle esit saglik kaynagi
seviyelerine ulasabilmesi icin ilave kaynaklara ve medikal teknolojiye yonlendirilmis yatirimlara ihtiya¢ duydugu sonucuna
variimistir.

Kiiciikal ve ark. (2021, 5.160), Tiirkiye'deki illerin yasam kalitesini GiA, MOORA ve PROMETHEE ydntemleriyle analiz ederek en
yiiksek siralarda Istanbul, Yalova ve Ankara'nin, en diisiik siralarda ise Agri, 1gdir ve Mus'un yer aldigini belirlemistir.

Sener ve Yilmaz (2021, s.200), 2019 yilina ait Legatum Refah Endeksi verilerini kullanarak ¢ok kriterli karar verme ve kiimeleme
analizi yéntemlerini uygulamistir. Analizde 167 llkenin verileri degerlendirilmis ve (lkeler refah dizeyine gore siniflandiriimistir.
Yapilan arastirma sonucunda, Ulkeler arasinda %73 oraninda bir benzerlik tespit edilmistir. Refah gostergeleri arasinda en gigll
etkilesimin pazar erisimi, altyapi ve egitim alanlarinda oldugu belirlenmis, en zayif etkilesim ise sosyal sermaye ve dogal cevre
gostergeleri arasinda gézlemlenmistir.

Kagizman ve Atan (2021, 5.386), 2016-2017 verilerini kullanarak OECD'nin Daha lyi Yasam Endeksi’ne alternatif bir dlciim modeli
gelistirmistir. SWARA yontemiyle uzman gorisleri dogrultusunda kriter agirliklari belirlenmis, ardindan COPRAS y&ntemiyle
alternatifler degerlendirilmistir. Model, OECD'nin yasam endeksiyle glicll bir iliski gosterirken farkl sonuglar sunmustur. Calismada
Tirkiye'nin gelir puaninin alt siralarda yer aldigi vurgulanmistir. Bu model, OECD'nin endeksine alternatif bir yaklasim sunarak
Turkiye'nin yasam kalitesi gostergelerini yeniden degerlendirmistir.

Akyiiz ve Cetin (2022, 5.66), Tiirkiye'nin IGE ve VIKOR ydntemiyle yapilan siralamasinda bati illerinin gelismislik seviyesinin daha
yiiksek oldugunu ve en gelismis illerin Ankara, Tunceli, Mugla, istanbul ve Trabzon, en az gelismis illerin ise Agri, Van, Sanlurfa,
Mus ve Hakkari oldugunu gostermistir.

Sener (2022, s.54), Legatum Refah Endeksi verilerini CRITIC, Entropi ve ELECTRE IIl ydntemleriyle analiz ederek, CRITIC sonuglarina
gore kisisel 6zglrligin en etkili faktor, yonetimin ise en az etkili faktor oldugunu belirlemistir. Entropi yontemi, yonetimi en etkili
faktor olarak gosterirken, ELECTRE Ill sonuglarina gore Danimarka en yliksek, Gliney Sudan ise en disik refah seviyesine sahip ilke
olarak tespit edilmistir.

Danis (2022, 5.433) calismasinda, tlkelerin refah seviyelerini 6lgmek icin ekonomik, sosyal ve cevresel gostergeleri iceren indeksler
gelistirilmistir. OECD'nin Daha lyi Yasam Girisimi, refah diizeyini degerlendiren énemli bir arag olarak kullanilmistir. Calisma, OECD
tlkelerinin siralamasini yapmak icin TOPSIS, VIKOR ve Gri iliskisel Analiz (GRA) gibi ¢ok kriterli karar verme ydntemlerini kullanmis
ve esit agirliklandirma ile entropi tabanli agirliklandirma yaklasimlarini benimsemistir. Ayrica, analiz sonuglarini daha batinlesik
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bir sekilde degerlendirmek icin Copeland yontemiyle birlestirilmis ve dinamik bir model 6nerilmistir. Bu yontemler, sosyal refah ve
yasam kalitesinin degerlendirilmesinde énemli bir rol oynamaktadir ve iilkeler arasi kiyaslamalari daha dogru ve kapsamli yapmayi
saglar.

Cilhoroz (2023, 5.230) calismasinda, OECD ulkelerinin saghgin yasam bicimi belirleyicileri agisindan karsilastiriimasi amaglanmistir.
Calisma, sigara icme, alkol kullanma, fiziksel aktivite yapma ve beslenme gibi kriterleri kullanarak, 2013-2022 vyillari arasindaki
verilerle TOPSIS yontemiyle Ulkelerin siralamasini yapmistir. Analiz sonucunda, Avusturya pozitif ideal ¢oziime en yakin (ilke, Kosta
Rika ise en uzak alternatif olarak bulunmustur. Turkiye, 38 ulke arasinda 30. sirada yer almigtir. Calisma, OECD ilkelerinin saghgin
yasam bicimi belirleyicilerine dayali objektif bir siralama sunmaktadir ve gelecekteki arastirmalar icin faydali bir referans olabilir.

Uslu, Sahin, Aygiin and Tuna (2023, s.386) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, TOPSIS yéntemi ile OECD dulkelerinin saghk
harcamalari agisindan siralanmasini yapmaktir. Calisma kapsaminda belirlenen bes kriter sunlardir: Kisi basina toplam saglik
harcamalari, Kisi basina saglik harcamalarinin GSYH igerisindeki payi, Kisi basina diisen kamu saghk harcamalari, Kisi bagina diisen
Ozel saglik harcamalari, Kisi basina cepten yapilan saghk harcamalari. Bu kriterler dogrultusunda, OECD ilkelerinin 2019 yilina ait
saglik harcamalari verileri kullanilarak analiz yapilmis ve verilerine ulagilamayan (lkeler galismaya dahil edilmemistir. TOPSIS
ydntemi ile yapilan siralamalarda, Amerika, isvicre ve Norveg ilk sirada yer alirken, Tiirkiye ise 35 OECD {ilkesi arasinda son sirada
yer almistir. Calisma, Turkiye' nin saglhk harcamalari konusunda OECD lkelerinin gerisinde kaldigini gostermektedir. Analiz
MSExcel programi ile yapilmistir.

Ersoy (2023, 5.196) calismasinda, Avrupa Birligi tlkelerinin yasam kalitesini degerlendirmek igin IDDWS ve MARCOS yontemlerini
kullanarak, Finlandiya, Danimarka ve Hollanda'nin en yiiksek siralarda yer aldigini, Malta, Yunanistan ve italya'nin ise en diisiik
siralarda bulundugunu belirlemistir. Ari (2023, s.95) arastirmasinda, G20 (lkelerinin yasam kalitesini SMAA yontemiyle analiz
ederek, Kita Avrupasi'nin gelismis llkeleri ve Japonya'nin Ust siralarda, Tlrkiye'nin ise 14. sirada yer aldigini ortaya koymustur.

Yang ve arkadaslari (2023, 5.8364), Tianjin’de kentsel su temini glivenligini degerlendirmek igin VIKOR ve TOPSIS tabanli bir model
onermektedir. Bulgular, su temini glivenliginin 2015-2020 yillari arasinda genel olarak arttigini gostermektedir. Su iletim ve dagitim
durumu, hizmet seviyesi ve atik su aritma olumlu etkilerken; su kaynaklarinin durumu ve su kullanimi olumsuz etkileyen
faktorlerdir. Calisma, su kaynaklarinin gelistirilmesi, alternatif su kaynaklarinin kullanimi ve su tasarrufu politikalarinin tesvik
edilmesini dGnermektedir.

Sahin ve Ozdemir (2024, s.326) calismasinda, Avrupa (ilkelerinin yasam standartlarini finansal, cevresel faktérler ve cinsiyet
esitsizligi endeksiyle degerlendirerek, Danimarka, Norveg, isvicre, Finlandiya ve Hollanda'nin en iyi yasam standartlarina sahip ilk
bes llke oldugunu, Romanya, Rusya ve Ukrayna'nin ise son siralarda yer aldigini bulmustur. Yiicel, Bolukcu, Bulut ve Yiicel (2024,
s.914) calismasinda, OECD ulkelerinin performansini gevresel siirdirilebilirlik, glivenlik ve toplumsal refah gibi kriterlerle
degerlendirmis ve isvigre'nin birinci, Tiirkiye'nin ise sondan dérdiincii sirada yer aldigini bulmustur.

Koleoglu (2024, s.2037) g¢alismasinda, TR2 Bati Marmara illerini sosyal yasam agisindan PROMETHEE yontemiyle degerlendirmis
ve sosyal yasam memnuniyetinin en ylksek oldugu ilin Canakkale, en distk oldugu ilin ise Kirklareli oldugunu ortaya koymustur.

Jovanovié, Sarac ve Caci¢ (2024, s.2) posta hizmeti saglayicilarinin performansini karsilastirmak icin iki ydntem gelistirmistir: TOPSIS
ve onun varyasyonu olan BMW-TOPSIS. AB ve aday lilkelerden 16 posta hizmeti saglayicisina uygulanan ¢alisma, BMW-TOPSIS'in
daha ayrintili bir siralama sagladigini bulmustur. Orta nokta icin gerekli olan kriter sayisina dair bir acik soru bulunmaktadir.
Letonya Ornegi, istisnalarin yapilabilecegini gostermektedir. Orta nokta, ozellikle kriter degerlerinin 6nemli o6lgide farklilik
gosterdigi durumlarda daha derinlemesine analiz yapilmasini saglar. BMW-TOPSIS, daha net bir gorsellestirme sunarak posta
hizmeti saglayicilarinin performansini anlamayi giiglendirir.

Ozkan (2024, s.711) Kanada'daki algilanan gelir diizeylerini etkileyen faktérleri incelemis ve Diinya Degerler Arastirmasi'nin WVS-
7 (2017-2021) verilerini sirali lojistik regresyon modeliyle analiz etmistir. Bulgular, gégmenligin erkeklerin gelir algisini olumsuz
etkiledigini, evliligin ise daha yliksek gelir algisi ile iliskili oldugunu géstermektedir. Kadinlarda yiiksek profesyonel beceriler ve ileri
diizey egitim gelir algisini artirirken, is giiciine katihmin azalmasi ve kirsal yasam her iki cinsiyette de disuk gelir algisiyla baglantih
bulunmustur. Cevresel faktorler kadinlari daha olumsuz etkilerken, finansal zorluklar erkeklerin gelir algisini daha fazla
disirmektedir. Sonuglar, sosyoekonomik politikalarin bu faktorleri g6z 6niinde bulundurmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Genisel ve Deniz Basar (2025, s.12) tarafindan yapilan ¢alisma, G20 ulkelerinin 2022 yilina ait makroekonomik performanslarini
TOPSIS ve SAW yontemleri ile analiz etmeyi hedeflemektedir. Bliyiime, ithalat, ihracat, enflasyon, issizlik, dogrudan yabanci
yatirim, gayri safi yurtici hasila ve harcama gibi gostergeler kullanilmistir. Avrupa Birligi, Arjantin ve Rusya, Diinya Bankasi'nin bazi
verilerinin eksikligi nedeniyle calismaya dahil edilmemistir. TOPSIS yénteminde italya, SAW ydnteminde ise Cin Halk Cumhuriyeti
en iyi performansi gdstermistir. iki ydntemin farkli uygulama adimlari, sonuglar arasindaki farkhliklari agiklamaktadir. Bu ¢alisma,
genis bir gosterge seti kullanarak literatiire katki saglamaktadir.
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Vrat (2025, s.1) QS Diinya Siralama Cercevesi'nde kullanilan metodolojiyi incelemeyi ve alternatif bir siralama metodolojisi
onermeyi amaglamaktadir. QS, her kurum igin toplam agirhkh puan hesaplamak icin SAW yéntemini kullanmaktadir. Arastirmada,
dort Universite 6rnegi Gzerinden QS siralamalari ile TOPSIS yontemi karsilastirilmistir. Bulgular, TOPSIS’in siralamalarda daha
belirgin farklar yarattigini géstermektedir. Arastirma, kiguk bir veri seti kullanarak, QS siralama sisteminin anket temelli yapisina
dair yorumda bulunmamaktadir. Onerilen TOPSIS ydntemi, QS’nin kullandigi SAW y&ntemine alternatif olarak sunulmustur.

3. Materyal ve Metot
3.1. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi, alternatifleri ideal (pozitif) ve anti-ideal (negatif) ¢oziimlerle karsilastirarak siralayan bir ¢ok kriterli karar verme
yontemidir. Alternatiflerin ideal ¢6zime olan yakinligina odaklanarak hizli ve etkili bir siralama yapar (Hwang ve Yoon, 1981; Joshi
ve Kumar, 2016; Afsordegan vd., 2016; Biswas, Promanik ve Giri, 2016).

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi : Alternatifler, belirlenen kriterlere gore degerlendirilerek bir karar matrisi olugturulur.Bu
matris, m alternatif ve n kriterden olusur.

Adim 2: Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi : Karar matrisindeki degerler normalize edilerek her alternatifin her kriterdeki
performansi standart hale getirilir.

Adim 3: Agirhkli Karar Matrisinin Olusturulmasi: Kriterlerin dnem dereceleri belirlenerek, normalize edilmis degerlerle garpilir ve
alternatiflerin agirhkli performanslari hesaplanir.

Adim 4: ideal ve Negatif ideal Coziimlerin Belirlenmesi : Her kriter igin en iyi (ideal) ve en kétii (negatif ideal) ¢dziimler belirlenir.
Fayda kriterlerinde en yliksek, maliyet kriterlerinde en diisiik degerler ideal ¢6ziim olarak kabul edilir.

Adim 5: Alternatiflerin ideal ve Negatif ideal C6ziime Uzakliklarinin Hesaplanmasi : Her alternatifin ideal ve negatif ideal ¢dziime
olan mesafeleri hesaplanir.

Adim 6: ideal Coziime Géreli Yakinhigin Hesaplanmasi: Alternatiflerin ideal ¢dziime yakinlik derecesi (Ci) hesaplanarak, 1'e en yakin
olan alternatif en iyi secenek olarak belirlenir (Kaynaklar: Yaralioglu, 2010; Lourenzutti ve Krohling, 2016).
3.2. VIKOR Yontemi

VIKOR yéntemi, birden fazla geliskili kriter iceren alternatifleri siralayarak en iyi uzlasik ¢6ziimi belirlemeyi amacglar. Bu yontem,
grup faydasini en Ust dizeye gikarmayi ve pismanligl en aza indirmeyi temel alir (Dinger ve Demir, 2018). Yontem asagidaki
adimlarla uygulanir (Yildirim ve Onder, 2018; Giil, Celik, Giineri ve Giimiis, 2012).

Adim 1: En lyi ve En K&tii Kriter Degerlerinin Belirlenmesi : Karar matrisi olusturulduktan sonra her bir kriter icin en iyi (fj*) ve en

kétd (f;”) degerleri belirlenir. Kriterin yarar (kar) veya maliyet 6zelligine sahip olmasina baghdir.

Adim 2: S; ve R; Degerlerinin Hesaplanmasi : Alternatifler igin ortalama (S;) ve en kotii grup puanini (R;) gbsteren degerler
hesaplanir:

Adim 3: Q; Degerlerinin Hesaplanmasi

Adim 4: Alternatiflerin Siralanmasi ve Kosullarin Test Edilmesi: Kabul Edilebilir Avantaj Kosulu ve Kabul Edilebilir Kararlilik Kosulu
dikkate alinir. En dusiik Q degerine sahip alternatif en iyi secim olarak belirlenir (Dinger ve Demir, 2018).

4. Arastirma Bulgulari

Bu calismada, TOPSIS yontemi kullanilarak OECD dlkelerinin yasam kalitesi degerlendirilmistir. Calismada sosyal, ekonomik ve
cevresel unsurlar bir arada ele alinarak bes temel kriter belirlenmistir. Bu kriterler, OECD’nin Daha lyi Yasam Endeksi’ni olusturan
saglk, egitim, gelir, cevre ve givenlik gibi faktorleri kapsayacak sekilde segilmistir. Ayrica, ¢evresel siirdirilebilirlik (karbon
salinimi, dogal kaynak kullanimi) ve ekonomik gostergeler (kisi basina gelir, issizlik orani) de analize dahil edilmistir. Kriterler esit
agirhkla degerlendirilmis olup, veri karsilastirilabilirligi ve glincelligine 6nem verilmistir. Calisma, tlkelerin yasam standartlarini
anlamli ve kapsamh bir sekilde degerlendirmeyi amaglamaktadir. Kriterlerin esit agirlikla degerlendiriimesinin nedeni, her bir
kriterin yasam kalitesi Gzerinde esit derecede etkili oldugu varsayimidir. Bu yaklasim, herhangi bir kriterin digerlerine gore daha
fazla veya daha az 6nemli oldugu yoniinde subjektif bir degerlendirme yapmaktan kaginmayi saglar. Ayrica, farkh tlkelerde belirli
kriterlerin daha fazla 6n plana cikabilecegi gbz 6niine alindiginda, tiim kriterlerin esit kabul edilmesi, karsilastirilabilirligi artirarak
analiz sonuglarinin daha objektif olmasina katki saglar. Bu kriterler dogrultusunda yapilan analiz, tlkelerin yasam kalitesini ¢ok
kriterli bir bakis acisiyla degerlendirerek siralamaya olanak tanimaktadir. Bu ¢alismada, yasam kalitesine iliskin kriterlerin agirliklar
esit olarak belirlenmistir. Bu tercih, her bir kriterin yagam kalitesi Gizerinde esit derecede etkili oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Agirliklarin esitlenmesi, herhangi bir kriterin digerlerinden daha 6nemli oldugu yoninde 6znel ve tartismal bir degerlendirme
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yapma ihtiyacini ortadan kaldirmakta ve analiz sirecine objektiflik kazandirmaktadir (Wang & Triantaphyllou, 2008). Ayrica,
kriterlerin 6nem duzeyleri llkeden Ulkeye farkhlk gosterebileceginden, esit agirliklandirma yéntemi farkli tilke performanslarinin
daha karsilastirilabilir bir zeminde degerlendirilmesine imkan tanimaktadir (Munda, 2005). Bu yaklasim, belirli bir Glkenin yalnizca
bazi kriterlerdeki Ustlnlugiyle 6ne g¢ikmasini engelleyerek, genel yasam kalitesine dair dengeli bir degerlendirme yapilmasini
saglar. Elde edilen siralama, tlkelerin yasam kalitesini ¢ok kriterli bir bakis agisiyla degerlendirmekte ve her kriterin esit dizeyde
katki sagladig varsayimi altinda olusan genel durumu ortaya koymaktadir. Bu durum, karar vericilerin veya politika gelistiricilerin

daha kapsayici ve biitlincil sonuglar elde etmelerine yardimci olur.

Kisi Bagina Diisen Gelir (USD): Ekonomik refah diizeyini yansitan 6nemli bir faktérdir.

Konut Harcamasi (%): Gelirin konut giderlerine ayrilan orani, yasam maliyetini ve barinma kosullarini degerlendirmeye yardimci

olur.

KOCATEPEIIBFD

Kisi Bagina Oda Sayisi: Konut kosullarini ve bireylerin yasam alanlarina erisimini 6lgen bir gostergedir.

Kisisel Gelir (USD): Bireylerin ekonomik durumunu dogrudan etkileyen bir faktordiir.

Yagam Siiresi (2024): Saglk hizmetleri ve genel yasam kosullari ile iliskilendirilen bir dlgtttir.

Yasam Memnuniyeti: Bireylerin genel mutluluk ve refah diizeylerini yansitan 6znel bir géstergedir.

4.1. TOPSIS Yonteminin Sonuglari

Bu calismada belirlenen kriterler, Ulkelerin yasam kalitesine olan etkilerini degerlendirmek amaciyla kullaniimistir. Analiz
sirecinde, TOPSIS yontemi uygulanarak her bir kriter igin pozitif ideal (en iyi durum) ve negatif ideal (en kot durum) degerleri
belirlenmistir. Ardindan, her Ulkenin bu ideal ¢éziimlere olan uzakliklari hesaplanmis ve (lkeler, bu mesafelere gore siralanmistir.
Boylece, yasam kalitesi agisindan her tilkenin performansi karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. Bu yéntem sayesinde, tlkelerin

yasam kalitesini belirleyen faktérler detayli bir sekilde analiz edilmis ve en iyi yasam kosullarina sahip Ulkeler tespit edilmistir.
Tablo 2. 2024 Yili igin OECD Ulkelerinin Yasam Endeksi Matrisi

Ulke Kisi Basina Diisen Gelir Konut Harcamasi Kisi Basina Oda Kisisel Gelir Yasam Siiresi Yagsam
(usD) (%) Sayisi (UsD) (Yu) Memnuniyeti

Avustralya 66589,00 19,40 2,60 55206,00 83,00 7,10
Avusturya 59225,00 20,80 1,60 53132,00 76,00 7,20
Belgika 55536,00 20,00 2,10 54327,00 74,00 6,80
Kanada 54866,00 22,90 2,60 55342,00 89,00 7,00
Sili 16616,00 18,40 1,90 26729,00 80,60 6,20
Kolombiya 7327,00 12,30 1,00 406,00 80,00 5,70
Kosta Rika 18031,00 17,00 1,20 16517,00 82,00 6,30
Cekya 29801,00 23,40 1,50 26664,00 89,00 6,90
Danimarka 68898,00 23,30 1,90 58430,00 85,00 7,50
Estonya 31855,00 17,00 1,70 23784,00 86,00 6,50
Finlandiya 55127,00 23,10 1,90 46230,00 97,00 7,90
Fransa 47359,00 20,70 1,80 45581,00 78,90 6,70
Almanya 54291,00 20,00 1,80 53745,00 81,40 7,30
Yunanistan 23966,00 21,80 1,20 27207,00 81,70 5,80
Macaristan 23319,00 19,90 1,40 25409,00 76,40 6,00
izlanda 84594,00 20,00 1,60 67488,00 83,20 7,60
irlanda 106059,00 20,60 2,10 49474,00 82,80 7,00
israil 53372,00 21,40 1,20 39322,00 82,90 7,20
italya 39580,00 22,50 1,40 37769,00 83,60 6,50
Japonya 33138,00 21,80 1,90 38515,00 84,40 6,10
Kore 34165,00 14,70 1,50 41960,00 83,30 5,80
Latviya 24194,00 20,80 1,20 29876,00 75,50 6,20
Litvanya 28407,00 18,40 1,50 31811,00 76,40 6,40
Liiksemburg 131384,00 20,70 2,00 65854,00 82,70 7,40
Meksika 15249,00 17,80 1,10 16230,00 75,10 6,00
Hollanda 63750,00 19,60 2,00 58828,00 82,20 7,50
Yeni Zelanda 48531,00 25,00 2,40 45269,00 82,10 7,30
Norveg 94660,00 17,70 2,10 55780,00 83,00 7,30
Polonya 23014,00 21,20 1,10 32527,00 78,00 6,10
Portekiz 28969,00 19,60 1,70 28410,00 81,80 5,80
Slovakya 25935,00 27,40 1,10 23619,00 77,80 6,50
Slovenya 34026,00 18,20 1,60 41445,00 81,60 6,50
ispanya 34045,00 21,70 1,90 37922,00 83,90 6,50
isveg 58529,00 20,10 1,70 47020,00 83,20 7,30
isvigre 105669,00 21,40 1,90 64824,00 84,00 7,50
Turkiye 12765,00 18,90 1,00 462,00 78,60 4,90
Birlesik Krallik 51075,00 23,20 2,00 47147,00 81,30 6,80
Amerika Birlesik 85373,00 18,30 2,40 69392,00 78,90 7,00
Devletleri
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Tablo 3. Normalizasyon islemi

lilke Kisi Bagina Diisen Gelir Konut Harcamasi (%)  Kisi Bagina Oda Kisisel Gelir Yasam Siiresi Yasam
(usD) (-) Sayisi (UsD) (vil) Memnuniyeti
Avustralya 4434094921,0 376,36 6,76 3047702436, 6889,00 50,41
Avusturya 3507600625,0 432,64 2,56 2823009424, 5776,00 51,84
Belgika 3084247296,0 400,00 4,41 2951422929, 5476,00 46,24
Kanada 3010277956,0 524,41 6,76 3062736964, 7921,00 49,00
Sili 276091456,00 338,56 3,61 714439441,0 6496,36 38,44
Kolombiya 53684929,00 151,29 1,00 164836,00 6400,00 32,49
Kosta Rika 325116961,00 289,00 1,44 272811289,0 6724,00 39,69
Cekya 888099601,00 547,56 2,25 710968896,0 7921,00 47,61
Danimarka 4746934404,0 542,89 3,61 3414064900, 7225,00 56,25
Estonya 1014741025,0 289,00 2,89 565678656,0 7396,00 42,25
Finlandiya 3038986129,0 533,61 3,61 2137212900, 9409,00 62,41
Fransa 2242874881,0 428,49 3,24 2077627561, 6225,21 44,89
Almanya 2947512681,0 400,00 3,24 2888525025, 6625,96 53,29
Yunanistan 574369156,00 475,24 1,44 740220849,0 6674,89 33,64
Macaristan 543775761,00 396,01 1,96 645617281,0 5836,96 36,00
izlanda 7156144836,0 400,00 2,56 4554630144, 6922,24 57,76
irlanda 11248511481, 424,36 4,41 2447676676, 6855,84 49,00
israil 2848570384,0 457,96 1,44 1546219684, 6872,41 51,84
italya 1566576400,0 506,25 1,96 1426497361, 6988,96 42,25
Japonya 1098127044,0 475,24 3,61 1483405225, 7123,36 37,21
Kore 1167247225,0 216,09 2,25 1760641600, 6938,89 33,64
Letonya 585349636,00 432,64 1,44 892575376,0 5700,25 38,44
Litvanya 806957649,00 338,56 2,25 1011939721, 5836,96 40,96
Lilksemburg 17261755456 428,49 4,00 4336749316 6839,29 54,76
Meksika 232532001,00 316,84 1,21 263412900,0 5640,01 36,00
Hollanda 4064062500,0 384,16 4,00 3460733584, 6756,84 56,25
Yeni Zelanda 2355257961,0 625,00 5,76 2049282361, 6740,41 53,29
Norveg 8960515600,0 313,29 4,41 3111408400, 6889,00 53,29
Polonya 529644196,00 449,44 1,21 1058005729, 6084,00 37,21
Portekiz 839202961,00 384,16 2,89 807128100,0 6691,24 33,64
Slovakya 672624225,00 750,76 1,21 557857161,0 6052,84 42,25
Slovenya 1157768676,0 331,24 2,56 1717688025, 6658,56 42,25
ispanya 1159062025,0 470,89 3,61 1438078084, 7039,21 42,25
isveg 3425643841,0 404,01 2,89 2210880400, 6922,24 53,29
isvigre 11165937561, 457,96 3,61 4202150976, 7056,00 56,25
Tiirkiye 162945225,00 357,21 1,00 213444,00 6177,96 24,01
Birlesik Krallik 2608655625,0 538,24 4,00 22228396009, 6609,69 46,24
ABD 7288549129,0 334,89 5,76 4815249664, 6225,21 49,00
Toplam 119050049419 15922,74 116,82 73427466927 254617,7 1715,53
Toplamin 345036,30 126,1853 10,80833 2709750301  504,59666 41,418957
karekokii
Tablo 4. Normalize Edilmis Matris
lilke Kisi Bagina Diisen Gelir Konut Harcamasi (%)  Kisi Basina Oda Kisisel Gelir Yasam Siiresi Yasam
(usD) (-) Sayisi (UsD) (vil) Memnuniyeti
Avustralya 0,19299128 0,153742107 0,240555 0,20373095 0,164488 0,171419
Avusturya 0,17164860 0,164836898 0,148034 0,19607711 0,150615 0,173833
Belgika 0,16095697 0,158497017 0,194295 0,20048711 0,146652 0,164176
Kanada 0,15901515 0,181479085 0,240555 0,20423284 0,176378 0,169005
Sili 0,04815725 0,145817256 0,17579 0,09864009 0,159732 0,14969
Kolombiya 0,02123544 0,097475666 0,092521 0,00149829 0,158542 0,137618
KostaRika 0,05225826 0,134722465 0,111025 0,06095396 0,162506 0,152104
Cekya 0,08637062 0,18544151 0,138782 0,09840021 0,176378 0,16659
Danimarka 0,19968333 0,184649025 0,17579 0,21562872 0,168451 0,181077
Estonya 0,09232361 0,134722465 0,157286 0,08777192 0,170433 0,156933
Finlandiya 0,15977159 0,183064055 0,17579 0,17060613 0,192233 0,190734
Fransa 0,13725802 0,164044413 0,166538 0,16821107 0,156363 0,161762
Almanya 0,15734866 0,158497017 0,166538 0,19833931 0,161317 0,176248
Yunanistn 0,06945935 0,172761749 0,111025 0,10040409 0,161911 0,140032
Macaristn 0,06758419 0,157704532 0,12953 0,09376879 0,151408 0,144861
izlanda 0,24517420 0,158497017 0,148034 0,24905616 0,164884 0,183491
irlanda 0,30738504 0,163251928 0,194295 0,18257771 0,164091 0,169005
israil 0,15468517 0,169591809 0,111025 0,145113 0,16429 0,173833
italya 0,11471256 0,178309144 0,12953 0,13938185 0,165677 0,156933
Japonya 0,09604206 0,172761749 0,17579 0,14213487 0,167262 0,147276
Kore 0,09901856 0,116495308 0,138782 0,15484822 0,165082 0,140032
Letonya 0,07012015 0,164836898 0,111025 0,1102537 0,149624 0,14969
Litvanya 0,08233046 0,145817256 0,138782 0,11739458 0,151408 0,154519
Liksemburg 0,38078312 0,164044413 0,185042 0,24302608 0,163893 0,178662
Meksika 0,04419535 0,141062345 0,101773 0,05989482 0,148832 0,144861
Hollanda 0,18476316 0,155327077 0,185042 0,21709749 0,162902 0,181077
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Tablo 4. Devam.

Yeni Zelanda 0,14065476 0,198121272 0,222051 0,16705967 0,162704 0,176248
Norveg 0,27434794 0,14026986 0,194295 0,20584923 0,164488 0,176248
Polonya 0,06670022 0,168006838 0,101773 0,12003689 0,154579 0,147276
Portekiz 0,08395928 0,155327077 0,157286 0,10484361 0,16211 0,140032
Slovakya 0,07516600 0,217140914 0,101773 0,08716301 0,154183 0,156933
Slovenya 0,09861571 0,144232286 0,148034 0,15294767 0,161713 0,156933
ispanya 0,09867077 0,171969264 0,17579 0,13994647 0,166271 0,156933
isveg 0,16963142 0,159289502 0,157286 0,17352152 0,164884 0,176248
isvigre 0,30625473 0,169591809 0,17579 0,23922499 0,16647 0,181077
Turkiye 0,03699610 0,149779681 0,092521 0,00170495 0,155768 0,118303
Birlesik Krallik 0,14802790 0,18385654 0,185042 0,1739902 0,161119 0,164176
Amerika Birlegik Devletleri 0,24743193 0,145024771 0,222051 0,25608264 0,156363 0,169005
Tablo 5. Agirliklandiriimis Normalize Matris
Agirliklar 0, 1667 0,1667 0,1667 0,1667 0,1667 0,1667
. Kisi Bagina Dlgen Konut Harcamasi Kisi Bagina Oda Kisisel Gelir Yasam Siresi N
Ulke Gelir (Sso) ’ (%) (-) Sa§y|5| ’ (usso) (YI|§) Yasam Memnuniyeti
Avustralya 3,2171647 2,5628809 4,010055 3,3961949 2,742011 2,85755626
Avusturya 2,8613822 2,7478310 2,467726 3,2686053 2,510757 2,89780353
Belgika 2,6831528 2,6421452 3,238890 3,3421200 2,444685 2,73681445
Kanada 2,6507825 3,0252563 4,010055 3,4045614 2,940229 2,81730899
Sili 0,8027813 2,4307736 2,930424 1,6443302 2,662724 2,49533082
Kolombiya 0,3539948 1,6249193 1,542328 0,0249765 2,642902 2,29409446
Kosta Rika 0,8711453 2,2458234 1,850794 1,0161024 2,708975 2,53557809
Cekya 1,4397982 3,0913099 2,313493 1,6403315 2,940229 2,77706172
Danimarka 3,3287212 3,0780992 2,930424 3,5945308 2,808084 3,01854535
Estonya 1,5390347 2,2458234 2,621959 1,4631579 2,841120 2,61607263
Finlandiya 2,6633924 3,0516777 2,930424 2,8440041 3,204519 3,17953443
Fransa 2,2880912 2,7346203 2,776192 2,8040785 2,606563 2,69656718
Almanya 2,6230021 2,6421452 2,776192 3,3063162 2,689153 2,93805081
Yunanistan 1,1578874 2,8799383 1,850794 1,6737361 2,699064 2,33434174
Macaristan 1,1266284 2,6289345 2,159260 1,5631256 2,523972 2,41483628
izlanda 4,0870539 2,6421452 2,467726 4,1517661 2,748619 3,05879262
irlanda 5,1241087 2,7214096 3,238890 3,0435703 2,735404 2,81730899
israil 2,5786018 2,8270954 1,850794 2,4190337 2,738708 2,89780353
italya 1,9122584 2,9724134 2,159260 2,3234953 2,761833 2,61607263
Japonya 1,6010212 2,8799383 2,930424 2,3693882 2,788262 2,45508355
Kore 1,6506395 1,9419767 2,313493 2,5813197 2,751922 2,33434174
Letonya 1,1689030 2,7478310 1,850794 1,8379291 2,494239 2,49533082
Litvanya 1,3724488 2,4307736 2,313493 1,9569676 2,523972 2,57582536
Liiksemburg 6,3476546 2,7346203 3,084657 4,0512447 2,732100 2,97829808
Meksika 0,7367364 2,3515092 1,696561 0,9984466 2,481025 2,41483628
Hollanda 3,0800020 2,5893023 3,084657 3,6190152 2,715582 3,01854535
Yeni Zelanda 2,3447149 3,3026815 3,701589 2,7848847 2,712279 2,93805081
Norveg 4,5733802 2,3382985 3,238890 3,4315065 2,742011 2,93805081
Polonya 1,1118928 2,8006739 1,696561 2,0010149 2,576830 2,45508355
Portekiz 1,3996012 2,5893023 2,621959 1,7477429 2,702368 2,33434174
Slovakya 1,2530172 3,6197390 1,696561 1,4530074 2,570223 2,61607263
Slovenya 1,6439238 2,4043522 2,467726 2,5496376 2,695761 2,61607263
ispanya 1,6448418 2,8667276 2,930424 2,3329077 2,771744 2,61607263
isveg 2,8277558 2,6553560 2,621959 2,8926037 2,748619 2,93805081
isvigre 5,1052663 2,8270954 2,930424 3,9878806 2,775048 3,01854535
Turkiye 0,6167251 2,4968272 1,542328 0,0284215 2,596652 1,97211629
Birlesik Krallik 2,4676251 3,0648885 3,084657 2,9004166 2,685850 2,73681445
Amerika Birlesik Devletleri 4,1246903 2,4175629 3,701589 4,2688975 2,606563 2,81730899
Pozitif ideal C6ziim 6,3476546 1,6249193 4,010055 4,2688975 3,204519 3,17953443
Negatif ideal Coziim 0,3539948 3,6197390 1,542328 0,0249765 2,444685 1,97211629
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Tablo 6. Pozitif ideal Uzakliklar Tablosu

Kisi Bagina Diisen

Konut Harcamasi

Kisi Basina

Kisisel Gelir

Yagsam

Yasam

Ulke Gelir (USD) (%) (-) Oda Sayisi (UsD) Suresi (Yil) Memnuniyeti Toplam Sit
Avustralya 9,799966 0,879771 0 0,76160 0,2139 0,10367 11,75893 3,4291
Avusturya 12,15409 1,260930 2,378 1,00058 0,4813 0,079372 17,35506 4,1659
Belgika 13,42857 1,034748 0,5946 0,85891 0,5773 0,196001 16,69028 4,0853
Kanada 13,66686 1,960943 0 0,74707 0,0698 0,131207 16,57594 4,0713
Sili 30,74561 0,649401 1,1656 6,88835 0,2935 0,468135 40,21065 6,3411
Kolombiya 35,9239570 0 6,08967 18,0108 0,31541 0,784004 61,1239128 7,81817
Kosta Rika 29,9921539 0,38552195 4,66240 10,5806 0,24556 0,41468 46,2810015 6,80301
Cekya 24,0870541 2,15030147 2,87832 6,90935 0,06984 0,161984 36,2568705 6,02136
Danimarka 9,11395895 2,11173183 1,16560 0,45477 0,15716 0,025917 13,0291412 3,60959
Estonya 23,1228254 0,38552195 1,92681 7,87217 0,13205 0,317489 33,7568805 5,81006
Finlandiya 13,5737876 2,03563967 1,16560 2,03032 0 0 18,8053500 4,33651
Fransa 16,4800552 1,23143634 1,52241 2,14569 0,35755 0,233257 21,9704141 4,68726
Almanya 13,8730359 1,03474859 1,52241 0,92656 0,26560 0,058314 17,6806820 4,20484
Yunanistan 26,9336829 1,57507270 4,66240 6,73486 0,25548 0,714351 40,8758600 6,39342
Macaristan 27,2591139 1,00804653 3,42544 7,32120 0,46314 0,584763 40,0617109 6,32943
izlanda 5,11031546 1,03474859 2,37877 0,01371 0,20784 0,014579 8,75998636 2,95972
irlanda 1,49706455 1,20229095 0,59469 1,50142 0,22006 0,131207 5,14675314 2,26864
israil 14,2057590 1,44522738 4,66240 3,42199 0,21698 0,079372 24,0317410 4,90221
italya 19,6727389 1,81574032 3,42544 3,78458 0,19597 0,317489 29,2119701 5,40481
Japonya 22,5305282 1,57507270 1,16560 3,60813 0,17327 0,524829 29,5774371 5,43851
Kore 22,0619511 0,10052541 2,87832 2,84791 0,20484 0,714351 28,8079121 5,3673
Letonya 26,8194681 1,26093078 4,66240 5,90960 0,50449 0,468135 39,6250443 6,29484
Litvanya 24,7526722 0,64940116 2,87832 5,34501 0,46314 0,364465 34,4530246 5,86967
Liksemburg 0O 1,23143634 0,85636 0,04737 0,22318 0,040496 2,39884500 1,54882
Meksika 31,4824025 0,52793295 5,35225 10,6958 0,52344 0,584763 49,1666442 7,01189
Hollanda 10,6775537 0,93003462 0,85636 0,42234 0,23905 0,025917 13,1512725 3,62646
YeniZelanda 16,0235262 2,81488617 0,09515 2,20229 0,24230 0,058314 21,4364727 4,62995
Norveg 3,14804967 0,50890991 0,59469 0,70122 0,21391 0,058314 5,22510583 2,28584
Polonya 27,4132020 1,38239899 5,35225 5,14329 0,39399 0,524829 40,2099670 6,34113
Portekiz 24,4832325 0,93003462 1,92681 6,35622 0,25215 0,714351 34,6628051 5,88751
Slovakya 25,9553297 3,97930557 5,35225 7,92923 0,40233 0,317489 43,9359455 6,62842
Slovenya 22,1250829 0,60751557 2,37877 2,95585 0,25883 0,317489 28,6435561 5,35196
ispanya 22,1164480 1,54208780 1,16560 3,74805 0,18729 0,317489 29,0769776 5,39230
isveg 12,3896872 1,06179970 1,92681 1,89418 0,20784 0,058314 17,5386418 4,18791
isvigre 1,54352858 1,44522738 1,16560 0,07897 0,18444 0,025917 4,44369135 2,10800
Tiirkiye 32,8435532 0,76022345 6,08967 17,9816 0,36950 1,457859 59,5024476 7,71378
5:::?;" 15,0546289 2,07351123 0,85636 1,87273 0,269018 0,196001 20,32225961  4,508022
ABD 4,941570142 0,628283851 0,095151 0 0,357552 0,131207 6,153764726  2,480678
Tablo 7: Negatif ideal Uzakliklarin Elde Edilmesi
lilke Ki;i.Ba§|na Diisen Konut Harcamasi  Kisi Bagina Oda Kisisel Gelir Yagam Siiresi Yagsam o Toplam  Si-
Gelir (USD) (%) (-) Sayisi (Usb) (Yil) Memnuniyeti
Avustralya 8,197741 1,11694 6,089672 11,3651 0,08840 0,784003 27,641  5,2575
Avusturya 6,286991 0,76022 0,856360 10,5211 0,00436 0,856896 19,285  4,3915
Belgika 5,424976 0,95568 2,878321 11,0034 0 0,584763 20,847  4,5658
Kanada 5,275233 0,35340 6,089672 11,4215 0,24556 0,714350 24,099  4,9091
Sili 0,201409 1,41363 1,926810 2,62230 0,04754 0,273753 6,4854  2,5466
Kolombiya 0 3,97930 0 0 0,03929 0,103669 4,1222  2,0303
KostaRika 0,267444 1,88764 0,095151 0,98233 0,06984 0,317489 3,6199 1,9026
Cekya 1,178968 0,27923 0,594694 2,60937 0,24556 0,647937 5,5557  2,3570
Danimarka 8,848996 0,29337 1,926810 12,7417 0,13205 1,095013 25,037  5,0037
Estonya 1,404319 1,88764 1,165601 2,06836 0,15716 0,414679 7,0977  2,6641
Finlandiya 5,333317 0,32269 1,926810 7,94691 0,57734 1,457858 17,564  4,1910
Fransa 3,740728 0,78343 1,522418 7,72340 0,02620 0,524829 14,321  3,7843
Almanya 5,148394 0,95568 1,522418 10,7671 0,05976 0,933029 19,386  4,4030
Yunanistan 0,646243 0,54730 0,095151 2,71840 0,06470 0,131207 4,2030  2,0501
Macaristan 0,596962 0,98169 0,380604 2,36590 0,00628 0,196000 4,5274  2,1277
izlanda 13,93572 0,95568 0,856360 17,0303 0,09237 1,180865 34,051  5,8353
irlanda 22,75398 0,80699 2,878321 9,11190 0,08451 0,714350 36,350  6,0291
israil 4,948876 0,62828 0,095151 5,73150 0,08644 0,856896 12,347  3,5138
italya 2,428185 0,41903 0,380604 5,28318 0,10058 0,414679 9,0262  3,0043
Japonya 1,555074 0,54730 1,926810 5,49626 0,11804 0,233257 9,8767  3,1427
Kore 1,681287 2,81488 0,594694 6,53489 0,09439 0,131207 11,851  3,4425
Letonya 0,664075 0,76022 0,095151 3,28679 0,00245 0,273753 5,0824  2,2544
Litvanya 1,037248 1,41363 0,594694 3,73258 0,00628 0,364464 7,1489  2,6737
Lilksemburg 35,923957 0,783435 2,3787784 16,21083 0,082607 1,0124017 56,392  7,5094
Meksika 0,1464911 1,608406 0,0237877 0,947643 0,001320 0,1960009 2,9236  1,7098
Hollanda 7,4311147 1,061799 2,3787784 12,91711 0,073385 1,0950137 24,957  4,9957
Yeni Zelanda 3,9629662 0,100525 4,6624057 7,617093 0,071606 0,9330294 17,347  4,1650
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Norveg 17,803212 1,642089 2,8783219 11,60444 0,088403 0,9330294 34,949 5,9118
Polonya 0,5744092 0,670867 0,0237877 3,904727 0,017462 0,2332573 5,4245 2,3290
Portekiz 1,09329259 1,0617997 1,16560144 2,9679241 0,0664005 0,13120727 6,4862 2,5468
Slovakya 0,80824125 0 0,02378778 2,0392721 0,0157597 0,41467976 3,3017 1,8170
Slovenya 1,66391681 1,4771651 0,85636024 6,3739139 0,0630390 0,41467976 10,849 3,2937
ispanya 1,66628586 0,5670261 1,92681055 5,3265463 0,1069677 0,41467976 10,008 3,1635
isveg 6,11949339 0,9300346 1,16560144 8,2232860 0,0923757 0,93302948 17,463 4,1789
isvigre 22,5745806 0,6282838 1,92681055 15,704609 0,1091396 1,09501376 42,038 6,4837
Tiirkiye 0,06902716 1,2609307 0 1,1868E-05 0,0230939 0 1,3530 1,1632
3:::3:k 4,46743278 0,3078590 2,37877846 8,2681558 0,0581605 0,58476326 16,065 4,0081
Amerika
Birlesik 14,21814434 1,44522738 4,662405787 18,0108654 0,02620442 0,714350696 39,077 6,2511
Devletleri
Tablo 8. Sonug Tablosu
Sira Ulke Si+ Si- Ci*
1 Liksemburg 1.55 7.51 0.829016091
2 isvigre 2.11 6.48 0.754646515
3 irlanda 2.27 6.03 0.726595032
4 Norveg 2.29 5.91 0.721158335
5 Amerika Birlesik Devletleri 2.48 6.25 0.715904747
6 izlanda 2.96 5.84 0.663479435
7 Avustralya 3.43 5.26 0.605242967
8 Danimarka 3.61 5.00 0.580932490
9 Hollanda 3.63 5.00 0.579402734
10 Avusturya 4.17 4.39 0.513183588
11 Almanya 4.20 4.40 0.511510918
12 isveg 4.19 4.18 0.499465600
13 Finlandiya 4.34 4.19 0.491471295
14 Fransa 4.69 3.78 0.446707183
15 Birlesik Krallik 4.51 4.01 0.470650716
16 Yeni Zelanda 4.63 4.17 0.473569897
17 israil 4.90 3.51 0.417517077
18 italya 5.40 3.00 0.357273071
19 Letonya 6.29 2.25 0.263698487
20 Polonya 6.34 2.33 0.268628241
21 Litvanya 5.87 2.67 0.312959905
22 Portekiz 5.89 2.55 0.301957606
23 Slovakya 6.63 1.82 0.215152647
24 Macaristan 6.33 2.13 0.251593615
25 Yunanistan 6.39 2.05 0.242803976
26 Cekya 6.02 2.36 0.281325619
27 Kolombiya 7.82 2.03 0.206156606
28 Sili 6.34 2.55 0.286532558
29 Meksika 7.01 1.71 0.196046255
30 Turkiye 7.71 1.16 0.131036753
Son olarak Ci degerine bakarak en yiiksek degerden en diistk degere dogru siralama yapilr.
En iyi 3 iilke En koti 3 ulke
1:Luksemburg  0,82901609 1: Turkiye 0,131037
2:isvigre 0,75464651 2: Meksika 0,196046
3:irlanda 0,72659503 3: Kolombiya 0,206157
4.2. ViIKOR Yonteminin Sonuglari
Tablo 9: En lyi ve En Kétii Degerler
max min max max max max
UlkeKisi Bagina Diisen Gelir Konut Harcamasi Kisi Bagina Oda Kisisel Gelir Yasam Siiresi Yasam
(UsD) (%) Sayisi (UsD) (Yu) Memnuniyeti
Australia 66589 19,4 2,6 55206 83 7,1
Austria 59225 20,8 1,6 53132 76 7,2
Belgium 55536 20 2,1 54327 74 6,8
Canada 54866 22,9 2,6 55342 89 7
Chile 16616 18,4 1,9 26729 80,6 6,2
Colombia 7327 12,3 1 406 80 5,7
Costa 18031 17 12 16517 82 63
Rica
Czechia 29801 23,4 1,5 26664 89 6,9
Denmark 68898 23,3 1,9 58430 85 7,5
Estonia 31855 17 1,7 23784 86 6,5
Finland 55127 23,1 1,9 46230 97 7,9
France 47359 20,7 1,8 45581 78,9 6,7
Germany 54291 20 1,8 53745 81,4 7,3
Greece 23966 21,8 1,2 27207 81,7 5,8
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Hungary 23319 19,9 1,4 25409 76,4 6
Iceland 84594 20 1,6 67488 83,2 7,6
Ireland 106059 20,6 2,1 49474 82,8 7
Israel 53372 21,4 1,2 39322 82,9 7,2
Italy 39580 22,5 1,4 37769 83,6 6,5
Japan 33138 21,8 1,9 38515 84,4 6,1
Korea 34165 14,7 1,5 41960 83,3 5,8
Latvia 24194 20,8 1,2 29876 75,5 6,2
Lithuania 28407 18,4 1,5 31811 76,4 6,4
Luxembourg 131384 20,7 2 65854 82,7 7,4
Mexico 15249 17,8 1,1 16230 75,1 6
Netherlands 63750 19,6 2 58828 82,2 7,5
New Zealand 48531 25 2,4 45269 82,1 7,3
Norway 94660 17,7 2,1 55780 83 7,3
Poland 23014 21,2 1,1 32527 78 6,1
Portugal 28969 19,6 1,7 28410 81,8 5,8
Slovak Republic 25935 27,4 1,1 23619 77,8 6,5
Slovenia 34026 18,2 1,6 41445 81,6 6,5
Spain 34045 21,7 1,9 37922 83,9 6,5
Sweden 58529 20,1 1,7 47020 83,2 7,3
Switzerland 105669 21,4 1,9 64824 84 7,5
Turkey 12765 18,9 1 462 78,6 4,9
United Kingdom 51075 23,2 2 47147 81,3 6,8
United States 85373 18,3 2,4 69392 78,9 7
En iyi deger 131384 12,3 2,6 69392 97 7,9
En koti deger 7327 27,4 1 406 74 4,9
Tablo 10: Normalizasyon islemi
Ulke Kisi Bagina Diisen Gelir Konut Harcamasi Kisi Bagina Oda Kisisel Gelir Yasam Siiresi Yasam
(UsD) (%) (-) Sayisi (UsD) (Yu) Memnuniyeti

Avustralya 0,5223 0,47020 0 0,2056 0,6086 0,2666
Avusturya 0,5816 0,56291 0,625 0,2356 0,2164 0,2333
Belgika 0,6113 0,50993 0,3125 0,2183 0,2371 0,3666
Kanada 0,6167 0,70199 0 0,2036 0,0824 0,3
Sili 0,9251 0,40397 0,4375 0,6184 0,1690 0,5666
Kolombiya 1 0,00000 1 1 0,1752 0,7333
Kosta Rika 0,9137 0,31126 0,875 0,7664 0,1546 0,5333
Cekya 0,8188 0,73510 0,6875 0,6193 0,0824 0,3333
Danimarka 0,5036 0,72848 0,4375 0,1589 0,1237 0,1333
Estonya 0,8022 0,31126 0,5625 0,6611 0,1134 0,4666
Finlandiya 0,6146 0,71523 0,4375 0,3357 0 0
Fransa 0,67730 0,55629 0,5 0,3451 0,1865 0,4
Almanya 0,62143 0,50993 0,5 0,2268 0,1608 0,2
Yunanistan 0,8658 0,62914 0,875 0,6115 0,1577 0,7
Macaristan 0,8710 0,50331 0,75 0,6375 0,2123 0,6333
izlanda 0,3771 0,50993 0,625 0,0275 0,1422 0,1
irlanda 0,2041 0,54967 0,3125 0,2887 0,1463 0,3
israil 0,6288 0,60265 0,875 0,4358 0,1453 0,2333
italya 0,7400 0,67550 0,75 0,4583 0,1381 0,4666
Japonya 0,7919 0,62914 0,4375 0,4475 0,1298 0,6
Kore 0,7836 0,15894 0,6875 0,3976 0,1412 0,7
Letonya 0,8640 0,56291 0,875 0,5728 0,2216 0,5666
Litvanya 0,8300 0,40397 0,6875 0,5447 0,2123 0,5
Liikksemburg 0 0,55629 0,375 0,0512 0,1474 0,1666
Meksika 0,9361 0,36424 0,9375 0,7706 0,2257 0,6333
Hollanda 0,5451 0,48344 0,375 0,1531 0,1525 0,1333
Yeni Zelanda 0,6678 0,84106 0,125 0,3496 0,1536 0,2
Norveg 0,2960 0,35762 0,3125 0,1973 0,1443 0,2
Polonya 0,8735 0,58940 0,9375 0,5343 0,1958 0,6
Portekiz 0,8255 0,48344 0,5625 0,5940 0,1567 0,7
Slovakya 0,8500 1,00000 0,9375 0,6635 0,1979 0,4666
Slovenya 0,7847 0,39073 0,625 0,4051 0,1587 0,4666
ispanya 0,7846 0,62252 0,4375 0,4561 0,1350 0,4666
isveg 0,5872 0,51656 0,5625 0,3242 0,1422 0,2
isvigre 0,2072 0,60265 0,4375 0,0662 0,1340 0,1333
Turkiye 0,9561 0,43709 1 0,9991 0,1896 1
Birlesik Krallik 0,6473 0,72185 0,375 0,3224 0,1618 0,3666
Amerika Birlesik 0,3708 0,39735 0,125 0 0,1865 0,3
Devletleri
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Tablo 11. Agirliklandirilmig Normalize Matris

Agirliklar 0,1667 0,1667 0,1667 0,1667 0,1667 0,1667
Ulke Kisi Bagina Dlsen Gelir Konut Harcamasi Kisi Bagina Oda Kisisel Gelir Yasam Siresi Yasam

(USD) (%) (-) Sayisi (USD) (Yil) Memnuniyeti
Avustralya 0,0870 0,0784 0 0,0342 0,1014 0,0444
Avusturya 0,0969 0,0938 0,1041 0,0392 0,0360 0,0388
Belgika 0,1019 0,0850 0,0520 0,0364 0,0395 0,06112
Kanada 0,1028 0,1170 0 0,0339 0,0137 0,05001
Sili 0,1542 0,0673 0,0729 0,1030 0,0281 0,0944
Kolombiya 0,1667 0,0000 0,1667 0,1667 0,0292 0,1222
Kosta Rika 0,1523 0,0519 0,1458 0,1277 0,0257 0,0889
Cekya 0,1365 0,1225 0,1146 0,1032 0,0137 0,0555
Danimarka 0,0839 0,1214 0,0729 0,0264 0,0206 0,0222
Estonya 0,1337 0,0519 0,093768 0,110208 0,0189041 0,0777
Finlandiya 0,1024 0,1192 0,072931 0,055969 0 0
Fransa 0,1129 0,0927 0,08335 0,057537 0,0311058 0,0666
Almanya 0,1035 0,0850 0,08335 0,037809 0,026809 0,0333
Yunanistan 0,1443 0,1049 0,145862 0,101937 0,0262939 0,1166
Macaristan 0,1452 0,0839 0,125025 0,106281 0,0354022 0,1055
izlanda 0,0628 0,0850 0,104187 0,004600 0,0237160 0,0166
irlanda 0,0340 0,0916 0,052093 0,048130 0,0244035 0,0500
israil 0,1048 0,1005 0,145862 0,072662 0,0242316 0,0388
italya 0,1233 0,1126 0,125025 0,076414 0,0230286 0,0777
Japonya 0,1320 0,1049 0,072931 0,074612 0,0216538 0,1000
Kore 0,1306 0,0265 0,114606 0,066287 0,0235442 0,1166
Letonya 0,1440 0,0938 0,145862 0,095487 0,0369489 0,0944
Litvanya 0,1383 0,0673 0,114606 0,090811 0,0354022 0,0833
Lilksemburg 0 0,0927 0,062512 0,008549 0,0245753 0,0277
Meksika 0,1560 0,0607 0,156281 0,128462 0,0376363 0,1055
Hollanda 0,0908 0,0806 0,062512 0,025527 0,0254346 0,0222
Yeni Zelanda 0,1113 0,1402 0,020837 0,058291 0,0256064 0,0333
Norveg 0,0493 0,0596 0,052093 0,032892 0,0240597 0,0333
Polonya 0,1456 0,0983 0,156281 0,089081 0,0326525 0,1000
Portekiz 0,1376 0,0806 0,093768 0,099030 0,0261220 0,1166
Slovakya 0,1416 0,1667 0,156281 0,110607 0,0329962 0,0777
Slovenya 0,1308 0,0651 0,104187 0,067532 0,026465 0,0777
!spanya 0,1307 0,1038 0,072931 0,076045 0,0225130 0,0777 222
Isveg 0,0978 0,0861 0,093768 0,054060 0,0237160 0,03334 -
isvigre 0,0345 0,1005 0,072931 0,011038 0,0223412 0,0222
Tiirkiye 0,1593 0,0729 0,1667 0,166564 0,0316214 0,1667
Birlesik Krallik 0,1079 0,1203 0,062512 0,053753 0,0269813 0,0611
Amerika Birlesik 0,0618 0,0662 0,020837 0 0,0311058 0,05001
Devletleri

Tablo 12. §;, R; ve Q; degerleri

S; R; Q
0,3457 0,1015 0,3137
0,4093 0,1042 0,3844
0,3761 0,1019 0,3435
0,3176 0,1170 0,3606
0,5202 0,1542 0,7193
0,6516 0,1667 0,8975
0,5925 0,1523 0,7764
0,5462 0,1365 0,6603
0,3477 0,1214 0,4087
0,4863 0,1337 0,5927
0,3506 0,1192 0,4011
0,4443 0,1129 0,4571
0,3699 0,1036 0,3457
0,6400 0,1459 0,7897
0,6014 0,1452 0,7514
0,2971 0,1042 0,2820
0,3003 0,0916 0,2263
0,4869 0,1459 0,6499
0,5382 0,1250 0,5994
0,5061 0,1320 0,6028
0,4783 0,1306 0,5709
0,6106 0,1459 0,7628
0,5299 0,1384 0,6542
0,2162 0,0927 0,1546
0,6447 0,1563 0,8426
0,3072 0,0909 0,2291
0,3896 0,1402 0,5346
0,2513 0,0596 0,0321
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0,6219 0,1563 0,8218
0,5538 0,1376 0,6725
0,6861 0,1667 0,9290
0,4719 0,1308 0,5660
0,4839 0,1308 0,5768
0,3889 0,0979 0,3365
0,2636 0,1005 0,2340
0,7638 0,1667 1,0000
0,4326 0,1203 0,4811
0,2300 0,0662 0,0436
Tablo 13. Sonug Tablosu

Sira Ulke Q Degeri

1 Norveg 0.032129

2 Amerika Birlegik Devletleri 0.043585

3 Luksemburg 0.154639

4 irlanda 0.226302

5 isvicre 0.233994

6 Hollanda 0.229089

7 izlanda 0.281974

8 Avustralya 0.313650

9 isveg 0.336450

10 Belgika 0.343525

11 Almanya 0.345708

12 Kanada 0.360609

13 Avusturya 0.384416

14 Finlandiya 0.401089

15 Danimarka 0.408726

16 Fransa 0.457128

17 Birlesik Krallik 0.481121

18 Yeni Zelanda 0.534644

19 Slovenya 0.565998

20 Kore 0.570899

21 ispanya 0.576759

22 Estonya 0.592734

23 italya 0.599443

24 Japonya 0.602769

25 israil 0.649917

26 Litvanya 0.654157

27 Cekya 0.660315

28 Portekiz 0.672480

29 Kosta Rika 0.776437

30 Letonya 0.762840

31 Macaristan 0.751365

32 Yunanistan 0.789650

33 Polonya 0.821780

34 Meksika 0.842613

35 Sili 0.719321

36 Kolombiya 0.897497

37 Slovakya 0.929004

38 Turkiye 1.000.000

Son olarak Qi degerine bakarak en yliksek degerden en diisiik degere dogru siralama yapilir.

En iyi 3 tlke En kotii 3 tilke

1: Norveg 0.032129 1: Kolombiya 0.897497
2: Amerika Birlesik Devletleri 0.043585 2: Slovakya 0.929004
3: Luksemburg 0.154639 3: Tirkiye 1.000.000

5. Tartisma

Liksemburg, TOPSIS yénteminde en iyi (ilke olarak belirlenirken, VIKOR yonteminde (i¢lincl sirada yer almaktadir. Norveg ve ABD,
VIKOR yontemine gore en iyi Ulkeler arasinda gosterilirken, TOPSIS yonteminde bu (lkeler ilk Ggte yer almamaktadir. Turkiye, her
iki ydnteme gore de en kot tilkelerden biri olarak belirlenmistir. VIKOR, daha fazla uzlasmaci ¢6ziim odaklidir ve daha fazla kriterin
dnemini dikkate alarak siralama yapar. TOPSIS, ideal ¢6ziime yakinlik prensibini esas alir, bu da genellikle daha net bir siralama
saglar. Her iki yontem de ayni alternatifi farkli derecelerde degerlendirebilir. VIKOR, uzlasma odakli oldugu icin daha esnek ve
kapsamli bir siralama sunarken, TOPSIS daha dogrudan ideal ¢dziime olan yakinlikla siralama yapar. Her iki yéntem de kendi basina
degerli analizler sunar, ancak farkh durumlara ve verilere gore birini digerine tercih etmek gerekebilir. Cok kriterli karar verme
yontemleri, 6zellikle TOPSIS, VIKOR, MOORA gibi analiz teknikleri, farkl iller veya (lkeler arasindaki siralamalari belirlemek igin
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siklikla kullanilan araglardir. Bu yontemler, gelismislik diizeyi, yasam kalitesi ve sosyal refah gibi cok boyutlu konulari ele alirken,
cesitli endeks verileriyle llkeler veya iller arasinda karsilastirmalar yapmaya olanak tanir. Calismamizda kullandigimiz TOPSIS ve
VIKOR ydntemi de literatiirde sikca basvurulan bir tekniktir. Yiice (2018), Orakci ve Ozdemir (2017), Koghisarl ve Ozari (2019) gibi
calismalar, benzer sekilde ¢ok kriterli degerlendirme yontemleri kullanarak tlkeler veya iller arasindaki siralamalari ortaya koymus
ve bu alanda degerli katkilar saglamistir. Calismamizda segilen kriterler, yasam kalitesi, sosyo-ekonomik faktorler ve gevresel
unsurlar gibi énemli basliklar kapsamaktadir. Bu kriterler, Yiice (2018) ve Ozbek (2019) gibi calismalarda da benzer sekilde
kullanilarak iller arasindaki gelismislik diizeyleri siralanmistir. TUIK ve OECD verilerinin kullanimi da bu tiir calismalarda yaygin bir
yaklasim olup, giivenilir ve kapsamli veri setleri lizerinden yapilacak analizlere olanak tanimaktadir. Ornegin, Yiice (2018) ve Depren
ve Kalkan (2018) gibi calismalar da, OECD ve TUIK gibi yerel istatistik kurumlari tarafindan saglanan verilerle gerceklestirilmis olup,
Ulkeler arasindaki gelismislik dizeylerine dair 6nemli analizler sunmaktadir. Calismamizin 6nemli bir farki, genellikle daha genis
kapsamli gelismislik diizeyleri ve insani gelisim endeksi (HDI) gibi gostergelere dayali yapilan arastirmalarin aksine, bireysel yagsam
kalitesi ve sosyal etkilesim gibi daha 6zgiil konularda yogunlasmamizdir. Koghisarli ve Ozari (2019) calismasinda, refah devleti
kavrami lzerinde yogunlasirken, bu ¢alismamizda 6zellikle bireysel yasam kalitesine dair derinlemesine bir analiz yaparak sosyal
refahin bireyler Gzerindeki etkilerini daha ayrintili bir sekilde inceleme amaglanmistir. Calismamizin bir diger 6nemli 6zelligi ise,
OECD ulkeleri tizerinden yapilan karsilastirmalarla paralellik gostermesidir. Uslu (2021) galismasinda OECD (lkelerini ele alirken,
Kochisarli ve Ozari (2019) ise refah devleti iilkeleri tizerinde benzer bir yaklasim sergilemislerdir. Bu agidan bakildiginda,
¢alismamizda kullanilan veri seti ve metodoloji, literatiirdeki diger ¢alismalara benzer bir yapiyr benimsemis olup, karsilastirmal
analizler agisindan 6nemli bir katki saglamaktadir. Sonug olarak, bu calisma, ¢ok kriterli karar verme yéntemlerinin uygulama
alanlarini ve sosyal refah gostergelerinin degerlendirilmesindeki dnemini bir kez daha vurgulamaktadir. Calismamizda kullanilan
yontemler ve kriterler, literatirdeki diger calismalarla paralellik gostermekte olup, 6zellikle bireysel yasam kalitesi ve toplumsal
etkilesim gibi daha spesifik boyutlari ele alarak 6nemli bir fark yaratmaktadir. Bu galisma, sosyal refah ve yasam kalitesi gibi bireysel
diizeydeki gostergeleri daha derinlemesine inceleyerek, bu alandaki literatiire degerli bir katki saglamaktadir.

Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada, OECD d(ilkelerinin yasam kalitesi TOPSIS ve VIKOR yontemleri kullanilarak degerlendirilmistir. Analiz kapsaminda
sosyal, ekonomik ve gevresel unsurlar g6z 6niinde bulundurularak bes temel kriter belirlenmistir. Bu kriterler, OECD’nin Daha lyi
Yasam Endeksi’ni olusturan saglk, egitim, gelir, cevre ve glivenlik gibi faktorleri kapsamaktadir. Ek olarak, cevresel siirebilirlik
(karbon salinimi, dogal kaynak kullanimi) ve ekonomik géstergeler (kisi basina gelir, issizlik orani) da analize dahil edilmistir. Veri
karsilastirilabilirligi ve glincelligi 6n planda tutulmus, kriterler esit agirlikla degerlendirilmistir. Yontemsel agidan, TOPSIS ve VIKOR
farkh bakis acilari sunarak Ulkelerin siralamalarinda bazi farkhliklara neden olmaktadir. TOPSIS, ideal ¢6zim kavramina
dayanmaktadir ve her alternatifin ideal ¢c6zim noktasina olan uzakligini temel alarak bir siralama yapmaktadir. Bu yontem, daha
net bir siralama saglarken karar alicilar igin kolay yorumlanabilir sonuglar sunar. VIKOR ise uzlasmaci bir yaklasim benimseyerek
cok kriterli karar verme siirecinde kriterler arasindaki dengeyi dikkate alir ve ¢éziimiin ne kadar uzlasmaci oldugunu 6n plana
cikarir. Dolayisiyla, TOPSIS daha dogrudan bir ideal noktaya yakinliga odaklanirken, VIKOR daha ¢ok alternatifler arasindaki en iyi
uzlagmayi belirlemeye odaklanmaktadir. Analiz sonucundaki farkhlklar, yéntemlerin kriterleri agirhklandirma ve karar alma
mekanizmalarindan kaynaklanmaktadir. VIKOR, belirli kriterlerde daha zayif performans gosteren (lkeleri cezalandirma egilimi
gosterirken, TOPSIS ideal ¢6ziim noktasina olan uzakliga odaklandigi igin farkli sonuglara neden olabilmektedir. Dolayisiyla, politika
yapicilar ve karar vericiler bu iki yontemi tamamlayici olarak kullanarak daha kapsamli bir analiz gergeklestirebilirler. Genel
siralamalar benzer oldugundan, TOPSIS ve VIKOR yontemleri arasinda genel bir tutarlilik oldugu séylenebilir. En iyi ve en kot
performans gosteren ulkeler genellikle ayni olmakla birlikte, siralama detaylarinda farkhliklar bulunmaktadir. VIKOR yontemi
kriterlerin agirhklandirilmasina daha fazla odaklandigi icin, bazi tlkeler farkli siralarda yer alabilir. Bu karsilastirma, TOPSIS ve VIKOR
yontemlerinin birbirini destekleyen ancak farkl siralama hassasiyetlerine sahip oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, yontem
secimi arastirma amacina ve kriterlerin dnceliklendirilmesine bagh olarak degisebilir.

Sonuglari Turkiye 6zelinde degerlendirirsek, Turkiye'nin incelenen kriterlerdeki performansinin, diger tlkelere kiyasla geride kalmis
olmasi muhtemeldir. Tiirkiye, ekonomik dalgalanmalar, enflasyon oranlari ve issizlik gibi faktorler nedeniyle diisiik siralamada yer
almis olabilir. Ulkenin y&netisim kalitesi, egitim, saglik ve cevresel siirdirilebilirlik gibi alanlardaki mevcut politikalari siralamayi
etkilemis olabilir. VIKOR yontemi, en kot alternatif ile en iyi alternatif arasindaki farki daha fazla vurgularken, TOPSIS yontemi
ideal ¢6ziime olan uzakhg temel alir. Her iki yontem de Tirkiye'yi en alt sirada degerlendirmistir, bu da Tirkiye'nin genel
performans agisindan ciddi sorunlar yasadigini géstermektedir. Tlrkiye’nin her iki yontemde de en kot siralamada yer almasi,
Ulkenin ele alinan kriterler agisindan ciddi iyilestirmelere ihtiya¢ duydugunu goéstermektedir. Ekonomik, sosyal ve yodnetisim
alanlarinda yapilacak yapisal reformlarla bu siralamada daha Ust siralara ¢itkmak mimkin olabilir.

Politika onerileri baglaminda, disik yasam kalitesine sahip Ulkeler icin gelir dagilimindaki dengesizlikleri azaltmaya yonelik
ekonomik politikalar dnerilmektedir. Sosyal glivenlik sistemlerinin gliclendirilmesi, toplumsal esitligi artiracak ve bireylerin yasam
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standartlarini iyilestirecektir. Saglik, emeklilik ve issizlik sigortasi gibi sosyal glivenlik hizmetlerinin kapsaminin genisletilmesi, refah
seviyesinin ylkselmesine katki saglayacaktir. Bunun yani sira, egitim ve saglik gibi temel hizmetlere daha fazla yatirim yapilmasi
toplumsal kalkinmay hizlandiracak ve uzun vadeli ekonomik bliyiimeye olumlu katki saglayacaktir. Ayrica, cevresel siirebilirlik
politikalarin merkezine yerlestirilmeli ve dogal kaynaklarin verimli kullanimi saglanmalidir. Cevre dostu projelerin tesviki, karbon
salinimini azaltmaya ve ekolojik dengeyi korumaya yardimci olacaktir. Ulkelerin yalnizca ekonomik gdstergelere odaklanmasi
yerine, sosyal tatmin, yasam kalitesi ve genel refahi 6nceliklendiren politikalar gelistirilmesi gerekmektedir. Sonug olarak, bu
calisma, sosyal ve ekonomik refah arasindaki dengenin 6nemini vurgulamakta ve refah seviyesinin yalnizca ekonomik gostergelerle
degil, ayni zamanda yasam memnuniyeti ve cevresel sirebilirlik gibi sosyal faktorlerle de degerlendirilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Gelecek c¢alismalar, daha fazla sayida gosterge ve farkh analiz yontemleri kullanarak ulkeler arasindaki
sosyoekonomik gelismislik farklarini daha derinlemesine inceleyebilir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
TANTEM License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.

Yazar Katkilari
Yazar, calismayi tek basina hazirladigini beyan etmistir.

Tesekkiir Beyani

Yazar(lar), calisma igin tesekkiir beyaninda bulunmamislardir.

Destek Beyani

Yazar(lar), calisma igin herhangi bir destekleyen beyaninda bulunmamislardir.
Cikar Catismasi

Yazar(lar), calisma igin herhangi bir gikar gatismasi beyaninda bulunmamiglardir.
Etik Beyani

Yazar(lar), calisma igin Etik Kurul Onayi alinmasi gerekmedigini beyan etmislerdir.
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