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Amag ve Kapsam

Ekonomi Bilimleri Dergisi (EBD), Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Dernegi (SoBiAD)
tarafindan Temmuz ve Aralik olmak iizere yilda iki kez yayinlanan hakemli bir dergidir.
Sadece Turkce makaleler yayin igin kabul edilmektedir.

Ekonomi Bilimleri Dergisi (EBD), ekonomi biliminin tim alt disiplinlerinde hazirlanmis
teorik-analitik-ampirik arastirmalar ve incelemelere agik bir dergidir.

Acik Erisim Politikasi

Acik erisimin bilginin evrensel kullanimini arttirarak insanlik i¢in yararl sonuglar doguracagi
diisiincesinden hareketle, Ekonomi Bilimleri Dergisi (EBD) Acik Erisim politikasini
benimsemistir. Dergi, yazarlardan devraldigi ve yayimladig icerikle ilgili telif haklarindan,
bilimsel icerige evrensel Acik Erisimin (Open Access) desteklenmesi ve gelistirilmesine
katkida bulunmak amaciyla, bilinen standartlarda kaynak olarak gdsterilmesi kosuluyla, ticari
kullanim amac1 ve igerik degisikligi disinda kalan tiim kullanim (baglant1 verme, kopyalama,
baski alma, herhangi bir fiziksel ortamda c¢ogaltma ve dagitma vb.) haklarin1 bedelsiz
kullanima sunmaktadir. igerigin ticari amacl kullanimi igin yaymevinden yazili izin alinmasi
gereklidir.

Ucretsiz Yayin

Ekonomi Bilimleri Dergisi (EBD)’ nde makale yaymlanmasi i¢in yazarlardan higbir {icret
talep edilmemektedir.

Yazarlarin Sorumluluklar:
Yazarlarin makalelerini dergi web sayfasinda sunulan yazim kurallarina ve ornek sablona
gore hazirlamalar1 gerekir. Yazarlarin, hakem raporlarinda belirtilen diizeltmeleri zamaninda
yapmalari beklenir.

Etik ilkeler

Ekonomi Bilimleri Dergisi (EBD)’nde yer alan etik gorev ve sorumluluklarda Committee on
Publication Ethics (COPE) tarafindan kabul edilen ve yayinlanan ilkeler benimsenmektedir.

Yazarlardan asagida belirtilen etik kurallara uymalar1 beklenmektedir.

o Dergiye gonderilen makaleler baska bir yerde yaymlanmamis ya da yayinlanmak
iizere gonderilmemis olmalidir.

e Yazalar makalelerinde kullandiklari tiim alintilarina referans vermis olmalidir.

e Yazarlar makaleye bilimsel katki verdiklerini garanti etmelidir.

e Yazarlar makalenin baska bir kisi ya da kurumun fikri miilkiyet haklarini ihlal
etmedigini, intihal icermedigini ve kendi ¢alismalar1 oldugunu garanti etmelidir.

o Makalede ad1 gegen tliim yazarlar, gonderilen ve yaymlanan makaleler iizerinde esit
sorumluluga sahiptir.

e Yazismadan sorumlu yazar adi gegen tiim ortak yazarlarin yayina ve ortak yazar
olarak adlandirilmaya razi oldugunu garanti etmelidir. Caligmaya 6nemli bilimsel ve
yazinsal katki saglayan tiim kisiler ortak yazar olarak adlandirilmalidir.


http://publicationethics.org/
http://publicationethics.org/

e Yazarlar gerekli goriilmesi halinde makalede yer alan veri setlerine ulasimi
saglamalidir.

Hakemlik Sireci

Makaleler, hakemler tarafindan alt1 Olgiit — bazi Olgutlerin belirli tirdeki bildirilere
uygulanamamast halinde daha az- dikkate alinarak degerlendirilir. Hakemlerin raporlari
tamamlandiktan sonra yazilar, Yayin Kurulu'nun onaylamasi durumunda yayima hazir hale
gelir ve kabul sirast dikkate alinarak uygun gorillen sayida yayimlanir. Makaleler
yayinlanmadan 6nce turnit-in ve/veya iThenticate intihal yazilimlari ile kontrol edilmektedir.

Telif Haklar:

Ekonomi Bilimleri Dergisi (EBD) biinyesinde yayinlanan yazilarin fikirlerine resmen
katilmaz, basili ve ¢evrimigi siiriimlerinde yayinladigi higbir {iriin veya servis reklami igin
giivence vermez. Yayinlanan yazilarin bilimsel ve yasal sorumluluklar1 yazarlarina aittir.
Yazilarla birlikte gonderilen resim, sekil, tablo vb. unsurlarin 6zgilin olmasi ya da daha once
yayimlanmis iseler derginin hem basili hem de elektronik siiriimiinde yayinlanabilmesi i¢in
telif hakki sahibinin yazili onaymin bulunmasi gerekir.

Sosyal Bilimler Arastirmalari Dernegi (SoBiIAD) , yazarlardan devraldigi ve derginin
cevrimici (online) siirimiinde yayimladigi igerikle ilgili telif haklarindan, bilimsel igerige
evrensel acik erisimin (open access) desteklenmesi ve gelistirilmesine katkida bulunmak
amaciyla, bilinen standartlarda kaynak olarak gosterilmesi kosuluyla, ticari kullanim amaci ve
icerik degisikligi disinda kalan tiim kullanim (¢evrimigi baglanti verme, kopyalama, baski
alma, herhangi bir fiziksel ortamda ¢ogaltma ve dagitma vb.) haklarimi (ilgili igerikte tersi
belirtilmedigi  siirece) Creative Commons  Attribution-NonCommercial-NoDerivs 3.0
Unported (CC BY-NC-ND3.0) Lisansi aracilityla bedelsiz kullanima sunmaktadir. Igerigin
ticari amagli kullanimi i¢in alinmasi gereklidir.

Yazarlar yazilarinin biitiin yayin haklarimi derginin yayincist Sosyal Bilimler Arastirmalari
Dernegi (SoBiAD)’ne devrettiklerini kabul ederler. Yayinlanan igerigin (yazi ve gorsel
unsurlar) telif haklar1 dergiye ait olur. Dergide yayinlanmas1 uygun goriilen yazilar i¢in telif
ya da bagka adlar altinda higbir ticret 6denmez ve baski masrafi alinmaz; ancak ayr1 baski
talepleri licret karsilig1 yerine getirilir.

Ekonomi Bilimleri Dergisi (EBD) asagidaki indexing/abstracting servislerinde kayithdir.
| ASOS Index | Google Scholar | Akademik Dizin | Sobiad Atif |

Ekonomi Bilimleri Dergisi (EBD) ayrica TUBITAK- ULAKBIM Dergi Sistemleri
(UDS) ¢ercevesinde DergiPark'ta kayithidir
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Oz

Lojistik, uzun yilar boyunca, ilkel tarimsal ekonomi déneminden modern
endiistriye kadar ¢ok sayida degisime ugramistir. Bu degisimin sebebi, lojistik
kapasite, lojistik hizmet ve stirecin gelisimi i¢in iiriin ve ihtiyaglarin farklilasmasi,
gelismesi gerekliligidir. Yeterli lojistik kapasitesi olmayan ve yeterli lojistik
hizmeti saglayamayan toplumlar iiretim faktorlerini tam verimle kullanamaz ve
dis ticarete entegre olamazlar. Demiryolu yiik tasimaciligt da bu noktada basta
diistik maliyet olmak iizere ¢ok fazla avantaja sahiptir. Demiryollarinin bu
avantajlart sayesinde uzun zamandwr lojistik hizmetlerin onemli bir pargasi

olmay siirdiirmektedir. Demiryollar: ozellikle dis ticaret faaliyetlerinde olduk¢a
tercih edilen bir ulastirma segenegi olmaktadir. Bu yiizden iilkelerin lojistik

* Bu makalede bilimsel aragtirma ve yayin etigi ilkelerine uyulmustur.

! Sorumlu Yazar: esraaksoy@sdu.edu.tr

Atif (APA): Eren, H. & Aksoy, E., (2021), Ulkelerin Lojistik Performanslarina Gére Uluslararasi
Demiryollar1 Istatistikleri Agisindan Kiimelenmesi, Ekonomi Bilimleri Dergisi, 13 (2): 111-137.

Lisans: Bu makalenin kullanim izni Creative Commons Attribution-NoCommercial-NoDerivs 3.0
Unported (CC BY-NC-ND3.0) lisansi araciligiyla bedelsiz sunulmaktadir.
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performanslarinda demiryollart faaliyetleri onemli bir yere sahiptir. Bu
calismada da Tiirkive Cumhuriyeti Devlet Demiryollar: Isletmesi Genel
Miidiirliigii (TCDD) nin Istatistik Yilligi’'nda yer alan iilkeler dikkate alinmistir.
Ulkeler TCDD ’nin yayimladigi 2016-2020 Istatistik Yilligi'ndan alinan verilerle
uluslararast demiryolu istatistikleri agisindan kiimelere ayrilmistir. WEKA
programiyla yapilan analizde en ideal sonuglart Beklenti Maksimizasyonu
algoritmasi vermistir. Algoritmaya gore iilkeler 4 kiimeye ayrilmistir. Ulkeler
ayni zamanda Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden PSI yontemi ile
siralanarak analiz edilmistir. Elde edilen siralama ile iilke kiimeleri incelenmistir.
Ulkelerin ait oldugu kiimelere ve siralamalarina bakildiginda biiyiik cogunlukla
yvakin sonuclar elde edilmistir. PSI yonteminde en iyi performans géosteren ilk beg
tilkenin 3’ aymi kiimede yer almistir. Bu durumla iki farkl analizin sonuglarinin
guvenirligini test ederken literatiire farkli bir bakis ac¢ist kazandirmak istenmistir.
Sonu¢ olarak, kiimeleme analizi sonuglart ile PSI ydéntemi sonug¢larinin
birbirlerine oldukc¢a yakin ve birbirini destekler nitelikte oldugu gériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Lojistik, Demiryolu Tasimaciligi, Kiimeleme Analizi, PSI
Yontemi

Alan Tanimu: Lojistik

CLUSTERING OF COUNTRIES ACCORDING TO THE LOGISTICS
PERFORMANCE IN TERMS OF INTERNATIONAL RAILWAYS
STATISTICS

Abstract

Logistics has undergone numerous changes over the years, from the primitive
agrarian economy to the modern industry. The reason for this change is the
necessity of differentiation and development of products and needs for the
development of logistics capacity, logistics service and process. Societies that do
not have sufficient logistics capacity and cannot provide adequate logistics
services cannot use their production factors with full efficiency and cannot
integrate into foreign trade.Rail freight transport also has many advantages,
especially low cost, at this point. Thanks to these advantages of railways, it has
been an important part of logistics services for a long time. Railways are a highly
preferred transportation option, especially in foreign trade activities. Therefore,
railway activities have an important place in the logistics performance of
countries. In this study, countries are divided into clusters in terms of
international railway statistics with the data taken from the 2016-2020 the Annual
Statistic published by the General Directorate of Turkish State Railways (TCDD).
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In the analysis made with the WEKA program, the Expectation Maximization
algorithm gave the most ideal results. According to the algorithm, countries are
divided into 4 clusters. The countries were also analyzed by ranking with the PSI
method, which is one of the Multi-Criteria Decision Making methods. Country
clusters were examined with the obtained ranking. Looking at the clusters and
rankings of the countries, mostly close results were obtained. Three of the top five
countries with the best performance in the PSI method were in the same cluster.
With this situation, it was desired to give a different perspective to the literature
while testing the reliability of the results of two different analyzes. As a result, it
has been seen that the results of the cluster analysis and the results of the PSI
method are very close to each other and support each other.

Key Words: Logistics, Rail Freight, Cluster Analysis, PSI Method
JEL Codes: C02, C38, L91
1.GIRiS

Kiiresellesme ve artan rekabet giicli, lojistigin uluslararast ticaretin kilit
unsurlarindan biri haline gelmesine yol agmistir. Lojistik hizmetler ne kadar
verimli olursa iirlinler o kadar hizli ve giivenilir bir sekilde tedarik edilir. Bu

durum iilkeler arasinda yapilan ticarette maliyetlerin azalmasina da imkéan
saglamaktadir (Marti vd., 2014: 2982).

Yik tasimacilign sektoriinde rekabet giderek artmaya baslamis ve bu durum
firmalarin yiik tasimaciligi konusunda daha yiiksek diizeyde hizmetler vermelerini
saglamistir. Bu noktadan hareketle, yesil lojistik, ¢evreci yiik tasimacilig ve cevre
dostu tasimacilik kavramlarmin adindan sik¢a s6z edilmeye baslanmistir.
Ozellikle yesil lojistik kavrami demiryolu tasimaciligi ile 6zdeslesmis bir
kavramdir. Demiryolu hiz olarak karayolundan diisiik seviyede olmasina ragmen
taginabilecek ylik hacmi acisindan karayoluna gore daha avantajli olarak
onemli bir paya sahiptir ve genel olarak diisiik maliyetli ve hizli ulagim
gerektirmeyen yliklerin tasinmasinda kullanilmaktadir (Baran ve Esmer, 2018:
325).

Ulkemizde demiryolu hatti kullanilarak yapilan ithalat ve ihracat faaliyetlerinin
pay1 diger tagimacilik hizmetlerine oranla ¢ok kii¢iik olup, 2019 UTIKAD
raporuna bakildiginda ise iilkemiz demiryolu ithalat ve ihracat faaliyetlerinde
yillar icerisinde kayda deger bir gelisme saglayamamigtir
(https://www.utikad.org.tr/, 40). 2007 yilinda Azerbaycan, Giircistan ile
Tiirkiye’yi baglayan Bakul-Tiflis-Kars (BTK) demiryolunun temelleri atilmistir.
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BTK hatt1 450 milyon dolar biitceye sahip olup 2017 yilinda acilmistir. BTK
demir yolu hatt1 toplamda 838 km uzunlugundadir ve 76 kilometresi Tiirkiye’den
gecmektedir. BTK hatti aym1 zamanda Avrupa ve Cin arasindaki demiryolu
tasimaciligi  faaliyetlerinin ~ kesintisiz ~ olmasinda  Oonem  tasimaktadir
(https://www.utikad.org.tr/, 41). Marmara, Izmir ve Aliaga Bolgesi, Mersin ve
Iskenderun Limanlar1 BTK demiryolu hatti ile tasinacak yiiklerin iilkemiz
tizerinden denizyoluna aktarilmasinda 6nemli rol oynayacagi diisiiniilmektedir.
Boylece Cin’in Onciiliigiinde hayata gegirilmis olan Kusak ve Yol girisiminin
hedefi olan 75 milyon dolarlik yiik hacminden iilkemizde daha fazla pay
alabilecektir (https://www.utikad.org.tr/, 42).

Calismada Tiirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollar1 (TCDD)’nin yayimladigi
2016-2020 Istatistik Yilligi'ndan alman verilerle iilkelerin uluslararasi
demiryollar1 istatistikleri acisindan kiimelenmesi amaglanmistir. Kiimeleme
analizi yapildiktan sonra Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemlerinden PSI
yontemi ile Glkelerin siralamasi yapilmistir. Kiimeleme sonuglarina bagli olarak
siralamalar incelenmistir ve karsilagtirma yapilmistir. Yapilan karsilastirma ile
farkli iki yOntemin giivenirligi kontrol edilmistir ve {lilkelerin performanslari
degerlendirilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde demiryollari, kiimeleme analizi ve PSI yontemi ile yapilmis bazi
caligmalara Tablo 1.’de yer verilmistir.
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Tablo 1. Literatir Analizi

Demiryollar ile flgili Yapilmus Bazi Cahsmalar

No Yazar(lar) Tarih

1 Solak 2011

2 Cekerol ve 2011
Nalgakan

3 Kabasakal ve Solak 2011

4 Albayrak 2021

Uygulama Alam

Caligmanin amaci karayolu ve demiryolu
ulastirma sistemlerinin ekonomik etkinlik
acisindan analizini yapmak ve analizden
elde edilen sonucglara gbére Onerilerde
bulunmaktir.

Caligmada, Tiirkiye’de lojistik sektorii
icerisinde demiryolu tagimacilik modu
agisidan talebin analiz edilmesi
hedeflenmistir. Analizde, lojistik
sektorinde  onemli  olan  faaliyetler
belirlenerek degiskenler tespit edilmis ve
¢oklu  dogrusal  regresyon  modeli
olusturulmustur.

Bu ¢aligmanin amaci, panel veri analizi ile
demiryolu ulagim sistemlerinin verimliligini
aragtirmaktir. Calismada diinya ¢apinda 23
Ulkenin 2003-2008 dénemine ait demiryolu
ulagim verileri kullanilmistir. Ayrica tilkeler
genelinde ortalama ve marjinal degerler
karsilastirilmis ve ayni acidan
degerlendirilmistir.

CGaligmada Tirkiye’de  demiryolu  yiik
tagimaciligia olusacak talep modeli 1978-
2018 arasindaki yillik zaman serisi verileri
kullanilarak analiz edilmistir. Johansen
esbiitinlesme analizi ve Vvaryans hata
diizeltme modeli kullanilarak tahminin
belirleyicilerinin kisa ve uzun ddnem
esneklikleri tahmin edilmistir. Uygulama
sonuglarma bakildiginda demiryolu yuk
talebinin en 6nemli belirleyicisinin navlun
orant oldugu goriilmiistiir.
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Kiimeleme Analizi ile Tlgili Yapilmis Bazi Caligmalar

No  Yazar(lar) Tarih

1 Barreto vd. 2007

2 Rezankova ve 2009
Everitt

3 Kangalli, Uyar ve 2014
Buyrukoglu

Uygulama Alam

Caligmada  dort  gruplama  teknigi
(hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan) ve alti
yakinlik 6l¢iitii kullanilarak bir kurulus yeri
problemi icin kiimeleme analizi yapilmistir.
Kurulus yeri maliyetlerinin minimum
seviyeye indirilmesinin amaclandigt
calismada, sinirli kapasiteye sahip gruplar
kiimelemenin zor oldugu ve bunu saglamak
icin  bazi  yOntemlerin  gelistirilmesi
gerektigi ileri slirilmistiir.

Bu makalede, kategorik veriler icin
kiimeleme analizinde bazi yaklagimlar ileri
strilmistir. Calismada hem bu tir
verilerin kiimelenmesi i¢in tasarlanmis 6zel
yontemler hem de bazi istatistiksel yazilim
paketlerinin (S-PLUS, SPSS,
STATISTICA, SYSTAT) bu alandaki
avantajlart sunulmustur.

Bu calismada, OECD (iyesi Ulkelerin 2011
yili i¢in ekonomik 6zgirlik endeksinde yer
alan verileri kullamlarak OECD (yesi
Ulkelerin simiflandirilmast amaglanmigtir.

Kiimeleme analizinin uygulandigt
caligmada  K-Ortalamalar ve  Wards
yontemleri ile  analizler  yapilmstir.

Calismanin sonucunda OECD ulkeleri igin
t¢c kumelik bir ekonomik 6zgirlik ve
geligmislik simiflandiriimasi ortaya
¢ikmugtir.
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PSI Yéntemi ile flgili Yapilmis Bazi Calismalar

No  Yazar(lar) Tarih Uygulama Alam

1 Maniya ve Bhatt 2010 Calismanin amaci tasarim miihendislerinin
tim gereksinimlerini karsilayan uygun
malzeme segimi icin karar vericiye
yardimet olacak yeni bir ara¢ uygulamaktir.
Analizde, ti¢ farkli tip malzeme seg¢imi
problemi PSI yontemi ile incelenmistir.

2 Attri ve Grover 2015 Bu c¢alismada, firetim sistemi yasam
dongiisiiniin tasarim asamasinda genellikle
karsilasilan cesitli karar verme

problemlerini ¢ozmek icin yeni bir CKKV
yontemi olan Tercih Segim Indeksi (PSI)
yontemi  uygulanmistir.  Uretim  sistemi
yasam dongiisiinin tasarim asamasindaki
karar verme probleminin ¢ozimunde PSI
yoénteminin potansiyelini,
uygulanabilirligini ve dogrulugunu
kanitlamak icin literatiirden bes Ornek
almtilanmis  ve gegmis arastirmacilar
tarafindan elde edilen sonuglarla
kargilastirtlmisgtir.

3 Kabakc1 ve San 2019 Caligmada  2008-2017  donemi  igin
Tirkiye’de  faaliyet  gosteren  aktif
biiyiikliigii en fazla olan on mevduat
bankasinin finansal performansi
degerlendirilmistir. Bankalarin  finansal
performans1 Tercih Secim Endeksi (PSI)
yontemi  kullanilarak analiz  edilmistir.
Caligmanin sonucunda 6nem arz eden 15
adet finansal rasyo Uzerinden alternatiflerin
siralamasi yapilmustir.

Bu c¢alismada, iilkeler uluslararasi lojistik performanslar1 agisindan WEKA
programi ile kiimelere ayrilmistir. Literatiire bakildiginda WEKA yardimiyla
yapilmis lojistik konulu herhangi bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Genel olarak
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SPSS programi ile analiz edilmis ¢alismalar mevcuttur. Ayrica kiimeleme
analizinden ve PSI yonteminin birlikte kullanildigi herhangi bir ¢alisma
bulunmamaktadir. Calismada bu iki analizin Kkarsilastirilarak sonuglarinin
birbirlerini desteklemesi amaclanmistir. Bu agidan c¢alismanin literatiire katki
saglayacagi disiliniilmektedir.

3. KUMELEME ANALIZi

Smiflandirma, veri nesnelerini bir dizi sinifa atayan bir prosediirii ifade eder.
Denetimsiz smiflandirma olarak kabul edilen kiimeleme analizi ise Veri
nesnelerinin  gruplandirilmasi islemidir. Kimeleme, o6nceden siiflandirilmisg
nesne kiimesinden nesneleri siniflandirmak i¢in kurallar bulmaya calisan bir
yontemdir ve Oriintii tanima, diskriminant analizi ve karar analizi olarak bilinen
istatistik alanlarindan ayrilmaktadir (Jiang vd., 2004: 1370).

Kiimeleme analizi nesneleri benzerlikleri acisindan gruplara ayirma islemi olarak
ifade edilir ve nesneler arasinda Onceden fark edilmeyen iliskileri ortaya
cikarmak, aykir1 degerleri belirlemek ve boyut indirgemek amaciyla kullanilir
(Ferreira ve Hitchcock, 2009: 2).

Kiimeleme analizinin temel amaci, ¢ok degiskenli gozlemleri bir dizi anlamli ¢ok
degiskenli homojen gruba bolmek, yani gozlemleri merkez adi verilen birkag
merkeze haritalamaktir. Bu merkezler, veri yapisinin daha iyi bir genel
gorinimini elde etmeyi saglayan grup bilgilerini 6zetler. Kiimeleme analizi,
gozlemlerin gruplara tiyeliklerinin yan1 sira smif sayisin1 da belirlemelidir. Cogu
kiime algoritmasinin sonucu, 1 veya 0’dir. Burada 1, belirli bir kiimeye bir
gozlemin atandigr anlamma gelir. Bulanik kiimeleme yontemleri ise kismi
atamaya izin verir ve bu nedenle Uyelik Kkatsayilari [0,1] araligindadir. Grup
tyeligini belirlemek icin ¢ogu kiimeleme yontemi gozlemler arasinda bir
benzerlik oOlciisti kullanir. Veri uzayindaki gozlemler arasindaki mesafeler
genellikle benzerligi ifade etmek i¢in kullanilir (Templ vd., 2008: 2198).

Tipik olarak bir kesif analizi araci olarak kullanilan kiimeleme analizi faktor
analizinin tamamlayicis1 olarak diisiiniilebilir. Faktor analizi, degiskenleri vakalar
(6rnegin bireyler) arasinda gruplandirirken kiimeleme algoritmalar1 vakalari
ilgilenilen degiskenlere gore gruplandirmaktadir. Bu nedenle kiimeleme,
arastirmacilarin biiylik veri kiimelerini yonetmesine ve diizenlemesine ve daha
sonraki analizlerde ogrenilen kiimeleri kullanmasina yardimci olmak igin
kullanilabilecek yararli bir tekniktir (Antonenko vd., 2012: 384).

Veri madenciliginde kiimeleme teknikleri temel olarak; Hiyerarsik Kiimeleme
Algoritmalari, Yogunluga Dayali Kiimeleme Algoritmalari, Boéliimleyici
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Kiimeleme Algoritmalari, Izgara Tabanli Kiimeleme Algoritmalar1 ve Olasilik
Modellerine Dayali Kiimeleme Algoritmalart olmak iizere bes boliimde analiz
edilebilir (Pasin, 2015:15).

Calismada {ilkeler uluslararasi demiryollar1 istatistikleri acisindan kiimelere
ayrilmistir. WEKA programinda sayisal (numeric) verilerin analiz edildigi
algoritmalar  denenerek en ideal c¢ozlimleri  Beklenti-Maksimizasyonu
algoritmasinin verdigi gorilmiistiir. Calismaya konu olan bu algoritmaya asagida
detayli olarak yer verilmistir.

3.1. Beklenti-Maksimizasyonu (Expectation Maximization - EM)

Beklenti-Maksimizasyonu (Expectation Maximization - EM) algoritmasi,
ozellikle olasilikli modeller i¢in tasarlanmis yinelemeli bir optimizasyon
teknigidir (Minka, 1998: 1)

Beklenti-Maksimizasyonu algoritmasi bazi bilinmeyen degiskenler s6z konusu
oldugunda maksimum tahmin olanagi saglayan ve yaygin olarak kullanilan
istatistiksel bir modeldir (Graca vd., 2007: 1).

EM algoritmasi, bir modelin parametrelerini yinelemeli olarak tahmin eder. Her
yineleme, gozlenen degiskenler i¢in bilinen degerler ve parametrelerin mevcut
tahmini gozlemlenmeyen degiskenlerin dagilimint bulan bir Beklenti (E)
adimindan ve parametreleri yeniden tahmin eden bir Maksimizasyon (M)
adimindan olusur (Neal ve Hinton, 1998: 356).

Bir L(0; x,z) fonksiyonunda, 6: parametre vektori, x: gozlem verisi ve z: eksik
verileri ifade etmektedir. Olasilik fonksiyonunun beklenen degeri Esitlik (1)
yardimiyla E-adiminda hesaplanir. M adiminda ise olasilik fonksiyonunu
maksimum yapan parametreler Esitlik (2) ile hesaplanir (Sahin, 2012: 20).

Qe )= 1)
(@)

Algoritmada ortalama ve kovaryans matrisinin tahminleri Ui¢ asamada
diizeltilmektedir. ilk asamada, ortalama ve kovaryans matrisinin tahminleri ile
eksik degerlere sahip verilerin regresyon parametreleri hesaplanmaktadir. ikinci
asamada ise, hesaplanan parametreler yardimiyla eksik degerler tamamlanmakta
ve tamamlanmig veri seti ile ortalama ve kovaryans matrisinin tekrar tahmini
yapilmaktadir. islem bu sekilde yakinsama olana kadar siirdiiriiliir ve en sonunda
eksik veriler i¢in en iyi tahmini degerler elde edilmis olur (Sahin, 2012: 20).
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Uygulanan bir¢ok yonteme bakildiginda, olasilikli model tabanli kiimelemenin,
bolumleme yoOntemlerinden ve bulanik kiimeleme yontemlerinden daha etkili
oldugu goriilmiistiir. Bunun bir nedeni de gizli kiimeleri yakalamak icin uygun
istatistiksel modellerin kullanilabilmesidir. Olasilikli model tabanli bir kiimeleme
algoritmas1 olan EM algoritmasi, uygulama kolaylig1 nedeniyle veri madenciligi
ve istatistikte bircok 6grenme probleminin iistesinden gelmek icin yaygin olarak
kullanilmaktadir (Han vd., 2012: 508).

4. PSI (Preference Selection Index) Yontemi

PSI (Tercih Se¢im Indeksi) yontemi, Maniya ve Bhatt tarafindan 2010 yilinda
onerilmigtir. CKKV yontemleri mantigina dayanan PSI yOntemi, alternatifleri
birgok farkl kriterler agisindan es zamanli olarak analiz ederek siralar veya en iyi
alternatifi belirler. PSI yontem temeli istatistige dayanmaktadir (Tus ve Adali,
2018: 248; Akylz ve Aka, 2015: 67).

PSI Yontemini diger CKKV yontemlerinden ayiran en 6nemli 6zellik kriter dnem
agirliklarim yontem igerisinde kendi belirliyor olmasidir. Ozellikle 6znel ya da
nesnel agirliklandirma yontemlerinden hangisinin  kullanilacagina  karar
verilemedigi durumlarda bu kargasanin Oniine ge¢cmektedir (Maniya ve Bhatt,
2010: 1786). Onerilen yontemde kriterlere énem agirhiginin atanmasma gerek
yoktur. Genel tercih degeri kullanilarak her bir alternatif icin tercih se¢im indeksi
(Ij) hesaplanir ve PSI degeri daha yiiksek olan alternatif en iyi alternatif olarak
secilir.

PSI Yonteminin agsamalar1 asagidaki gibidir (Maniya ve Bhatt, 2010: 1786).

1. Asama: Karar matrisinin olusturulmasidir (Esitlik 3).
xll X12 xln

X — X Xz o Xy i=12,...m j=12,...,n 3)
Xml Xm2 an

m: alternatif sayisi,
n: kriter sayisi,

: 1. alternatifin j. kriterde gosterdigi performans degeridir.
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2. Asama: Karar matrisinin normalize edilmesidir. Karar matrisinde yer alan
kriterlerin niteliklerine gdre normalizasyon islemi yapilmaktadir. Kriter fayda
nitelikli ise Esitlik (4) kullanilarak normalizasyon islemi yapilir. Kriter maliyet
nitelikli ise Esitlik (5) kullanilarak normalizasyon igslemi gergeklestirilmektedir.

X

Ri = ﬁ (4)
Xj
Ry = (5)

3.Asama: Normalize edilmis karar matrisi elde edildikten sonra her bir kriterin

ortalama degeri R j Esitlik (6) yardimi ile elde edilir.
Ri =13 R, ©)
mé=z

4.Asama: Kriterlere ait ortalama deger kullanilarak her bir kriter i¢in degerler
arasindaki tercih degiskenligi PV Esitlik (7) ile hesaplanir.

PV, = Zm:[Rij - Ee,-jz (7)

5. Asama: Her bir kriterin tercih degiskenligi degerlerinin sapmast ¢, Esitlik (8)
ile hesaplanir.

¢, =1—PV, (8)

6.Asama: Her kriter i¢in toplam tercih degeri y/; Esitlik (9) ile hesaplanur.

- ©)
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Tim kriterlerin toplam tercih degerinin toplami 1’e esit olmalidir. i w;, =1
j=1

7.Asama: Her alternatif i¢in tercih se¢im indeksi I, Esitlik (10) kullanilarak

hesaplanir.
I :le(Rinl//j) (10)
=

Her bir alternatif icin hesaplanan tercih se¢im indeksine gore alternatiflerin
siralamas1 yapilir. En yiiksek indeks puanina sahip alternatif en iyi alternatif
olarak belirlenir.

5. UYGULAMA

Calismada TCDD Istatistik Yillig1’nda yer alan iilkelerin uluslararas1 demiryollart
istatistikleri agisindan kiimeleme analiziyle simiflandirilmasi amaglanmistir.
Calismada kullanilan veriler TCDD’nin 2016-2020 Istatistik Yilligi’'ndan elde
edilmistir. Ulkeler 2019 yili icin yiik miktari, hat basina diisen trafik, hat basina
diisen tren, ortalama yiik tasima mesafesi, demiryolu anahat uzunlugu, 100000
niifusa diisen demiryolu, altyapt yatirimlart ve kisi basina GSYH Kriterleri
acisindan degerlendirilmistir. Ik olarak WEKA programi yardimiyla iilkeler
kiimelere ayrilmis, sonrasinda Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinden PSI
yontemi ile siralanmustir.

5.1.Kiimeleme Analizinin Uygulanmasi

Calismada ilk olarak TCDD 2016-2020 Istatistik Yilligi’ndan elde edilen verilerle
8 kriter, 31 alternatif (iilke) kullanilarak karar matrisi olusturulmustur. TCDD
Istatistik Yilligi'nda 33 iilke yer alirken Hollanda ve irlanda iilkeleri veri
eksikliginden dolayr analize dahil edilememistir. Karar matrisi Tablo 2.’de
gosterilmistir.
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Tablo 2. Karar Matrisi

Ulkeler Yuk Hat Hat Ortalam | Demiryo | 100000 Altyap1 Kisi

Miktar: Basina Basina a Yuk lu Nifusa | Yatirimlar: Basina

(ton) Diisen Diisen Tasima Anahat Diisen (euro) GSYH

Trafik Tren Mesafesi | Uzunlug | D.yolu

(*1000) | (*1000) | (km) ukm) | (km) (dolar)

Turkiye 24221 2791 5426 439 10378 12 1732663658,0 9150,86
Almanya 251832 6377 32584 311 33422 40 6948000000,0 46472,62
Avusturya 51079 6249 30515 212 5615 63 17370000000,0 50246,61
Belgika 11326 4750 25971 195 3615 31 800000000,0 46420,66
Bulgaristan 8474 1346 7343 261 4030 58 173841906,1 9828,15
Cek Cumh. 33741 2835 17823 164 9562 90 762841938,8 23494,60
Danimarka 3458 4482 32593 305 2042 35 1351365856,3 60299,59
Estonya 1568 2183 6177 101 1167 88 330000000,0 23723,31
Finlandiya 14711 2565 8690 267 5923 107 4620000000,0 48749,49
Fransa 64800 5256 15668 362 27483 41 116300000000,0 40493,93
Hirvatistan 5318 1393 7850 201 2617 64 128198215,2 14936,10
Italya 48429 4642 23589 226 16779 28 28550000000,0 33219,85
ingiltere 33480 5244 34850 238 16295 24 132983608800,0 42416,60
ispanya 26564 2129 13201 236 15718 33 22180000000,0 29586,40
isvee 35601 3425 15419 312 10899 106 1691537495,2 51443,11
Letonya 8308 8420 7729 362 1860 97 134000000,0 17828,89
Litvanya 9932 8718 8846 293 1911 69 860000000,0 19601,89
Liksemburg 492 2413 30144 43 271 44 2639179420,0 115838,77
Macaristan 44286 2373 16683 203 7743 79 879842868,5 16725,59
Polonya 79339 3951 12633 234 19398 51 654799301,9 15689,43
Portekiz 6081 3034 14630 288 2526 25 2160000000,0 23252,06
Romanya 21036 1786 7840 226 10759 56 182853459,4 12919,53
Slovakya 11803 3465 13428 183 3629 67 2794000000,0 19266,28
Slovenya 7485 4954 15276 242 1209 58 2080000000,0 25946,18
Yunanistan 978 764 4609 374 2280 21 107386362,1 19147,46
Amerika 809677 15928 5786 1360 150462 46 11587173990,7 65253,52
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cin 401700 65876 17038 688 68141 5 95008721359,6 10242,92
Hindistan 414530 27820 17516 675 68155 5 10368632928,5 2098,93
Japonya 59192 24413 23788 475 19122 15 9174734997,4 40801,66
Kanada 798862 9119 16979 1307 47687 127 1366359291,9 46399,71
Rusya 1090141 32003 18422 1860 85494 59 66778662370,0 11511,51

Karar matrisi olusturulduktan sonra c¢alismada kullanilan veriler WEKA
programinda analiz edilmistirr WEKA programinda sayisal (numeric) verilerin
hesaplanabildigi EM, Canopy, SOM, SIB, Farthest First, K-Means ve X-Means
algoritmalar1 denenmis ve iilkelerin uluslararasi demiryolu istatistikleri agisindan
kiimelenmesinde en ideal sonuglar1 Beklenti Maksimizasyonu algoritmasinin
verdigi goriilmiistiir. Calismada kiime sayis1 k=(n/2)/? esitligi ile belirlenmistir.
Beklenti Maksimizasyonu algoritmasinda kiime sayis1 kullanic1 tarafindan
belirlenmektedir ve literatiire bakildiginda yaygin olarak kiime sayilar1 bu esitlik
yardimiyla hesaplanmaktadir (Everitt, 1974: 122). Calismada da bu esitlik
kullanilmis ve kiime sayis1 4 olarak belirlenmistir.

Karar matrisindeki veriler arff formatinda WEKA programina aktarilarak temel
istatistiksel analizler gergeklestirilmistir. Verilerin diizenlendigi WEKA arayiizii
Sekil 1.’de goriildiigii gibidir.
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Sekil 1. WEKA Arayuzl

&3 Weka Explorer — O >
_[ Preprocess T Classify T Cluster TAssociate T Select attributes T Visualize T Forecast ]
| Openfie | | openurL | | openDB. | | cenerate | Und | Edit Il Save |
Filter
Choose Mone Apply
Current relation _ Selected attribute
Relation: hande Attributes: 8 MName: yukmiktari Type: Mumeric
Instances: 31 Sum of weights: 31 Missing: 0 (0%) Distinct: 31 Unigue: 31 (100%)
Attributes . Statistic | Value |
Minimum 492
Maximum 1090141
L All | L Mone 11 Invert | | Pattern | Mean 141240129
StdDev 276128.302
Mo | | Name |
1 B yukmiktari —
2 | hatbasinadusentrafik | class: kisibasinaGSYH (Num) 'Jl Visualize All_|
3 || hatbasinadusentren o
4 [ | ortalamayukiasimamesafesi
5 || demiryoluanahatuzuniugu 28
6 [ | 100000nufusadus endemiryolu
7 | altyapiyatirimlari
8 || KisibasinaGsSYH
§ - 2 2 4
T d
A0z 5453165 1080144
Status -~
oK Log w x0

Weka arayiiziinde kriter ve alternatif sayilari, kriterlere ait verilerin maximum ve
minimum degerleri, frekans dagilimi, ortalama ve standart sapma degerleri de
gosterilmektedir.

Beklenti Maksimizasyonu ile yapilan analizde 4 kiimeye ayrilan 31 iilkenin 17
tanesi Kiime 0’a, 5 tanesi Kiime 1’e, 6 Tanesi Kiime 2’ye ve 3 tanesi de Kiime 3’e
atanmistir. Kiimelerin ylizde olarak dagilimini gésteren WEKA sonug paneli Sekil
2.’de gosterilmistir.
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Sekil 2. WEKA Sonug¢ Paneli

) Suppliedtest set

(_) Percentage split

(_J) Classes to clusters evaluation

] Store clusters for visualization

|_ lgnore attributes J

l Start J

Result list (right-click for options)

17:20:51 - EM

Status
Ok

&F Weka Explorer — ] >
[ Preprocess | cilassity | Cluster | associate | Selectattributes | visualize | Forecast |
Clusterer
Choose |[EM -1100-M 4 -3%10-max-1 -ll-c¥ 1.0E-G -ll-iter 1.0E-6 -M 1 0E-6 -K 10 -num-slots 1 - 100
Cluster mode _ Clusterer output
(®) Use training set a
-

Time taken to build model (full training

=== Modesl and sevaluation on training sst

Clustered Instances
a 17 { 55%)
1 5 ( 16%)
2 & { 19%)
3 3 { 10%)

Log likelihood: —-4.1195%9

]

v

LA

-

1 Log 'w. x0

Beklenti Maksimizasyonu ile uygulanan analiz sonucunda ulkelerin kiime

dagilimlar1 Tablo 3.’te gdsterilmistir.

Tablo 3. Ulkelerin Kiimeleme Sonuglari

Kimeler Ulkeler

Kime 0 Turkiye, Bulgaristan, Cekya, Estonya,
Finlandiya, Hirvatistan, Ispanya, Isvec,
Letonya, Litvanya, Macaristan, Polonya,
Portekiz, Romanya, Slovakya, Slovenya,
Yunanistan

Kime 1 Fransa, Ingiltere, Cin, Hindistan, Japonya

Kime 2 Almanya, Avusturya, Belcika, Danimarka,
Italya, Liiksemburg

Kime 3 Amerika, Kanada, Rusya
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Ulkelerin kiimeleme sonuglarma bakildiginda, Kiime 0’da Tiirkiye, Bulgaristan,
Estonya gibi dis ticaret agisindan orta seviyede performansa sahip ve gelismekte
olan iilkeler yer almaktadir. Mevcut kriterler iizerinden degerlendirildiginde,
kiimede yer alan Isveg, Finlandiya ve Ispanya’nin uluslararasi demiryollart
istatistikleri agisindan kiimede yer alan diger iilkelere gore daha iyi durumda
oldugu soylenebilir. Oregin, Isve¢ yiik miktari, hat basina diisen tren, demiryolu
anahat uzunlugu, 100000 niifusa diisen demiryolu ve kisi basina GSYH
kriterlerinde iist siralarda yer almistir. Estonya, Tiirkiye ve Yunanistan ise ¢ogu
kriterde son siralarda yer almistir. Tiirkiye ve Yunanistan yalnizca ortalama yuk
tastma mesafesi kriterinde Uist siralarda bulunmaktadir.

Kiime 1°de ise Fransa, Ingiltere, Cin gibi refah ve gelir seviyesi yiiksek gelismis
ulkeler bulunmaktadir. Dis ticaret hacmi yiiksek seviyede olan bu iilkelerin
demiryolu anahat uzunluklarni fazladir. Mevcut kriterler iizerinden
degerlendirildiginde, Cin ve Hindistan uluslararasi demiryollar1 istatistikleri
acisindan ¢ogu kriterde (yiik miktari, hat basina diisen trafik, ortalama yiik tasima
mesafesi, demiryolu anahat uzunlugu) ilk siralarda yer almistir. Kiimede yer alan
Ingiltere ise cogu kriterde son sirada yer almustir.

Kiime 2’de Almanya, Avusturya, Belgika, Liiksemburg gibi yiiksek gelirli
gelismis llkeler yer almaktadir. Kiimede bulunan iilkelerin dis ticaret hacimleri
yiiksektir ve bu iilkelerin tamami Avrupa Birligi’ne tiye iilkelerden olusmaktadir.
Ayrica her iki yilda bir yaymlanan ve Diinya Bankasi tarafindan hesaplanan
Lojistik Performans Endeksi (LPl) degerlerine bakildiginda bu ilkelerin
tamaminin yiiksek endeks degerlerine sahip oldugu goriilmiistiir. Mevcut kriterler
tizerinden degerlendirildiginde, Almanya ve Avusturya uluslararasi demiryollari
istatistikleri agisindan ¢ogu kriterde list sirada yer almistir. Lilksemburg ise ¢cogu
kriterde son siralarda bulunmaktadir.

Kiime 3’te bulunan Amerika, Kanada ve Rusya genis cografi alana yayilan ve
demiryolu anahat uzunluklar1 en fazla olan iilkeler olarak siralanmaktadir. Bu
acidan Kiime 3, Kiime 1’de bulunan Fransa, Cin ve Hindistan gibi Ulkelerle
benzerlik gostermektedir. Kiimede bulunan Rusya ve Amerika demiryollarini ¢ok
daha etkili kullanan {ilkelerdir ve bu iilkeler yiik tasimaciliginin biiylik bir
boliimiinii demiryollart ile saglamaktadir. Ayrica bu kiimede yer alan tlkeler en
fazla yiuk vagonuna sahip olan Ulkelerdir. Mevcut Kkriterler (zerinden
degerlendirildiginde ise Rusya’nin uluslararas1 demiryollar istatistikleri agisindan
kiimede bulunan diger iilkelere gore daha iyi bir durumda oldugu sdylenebilir.
Kimede yer alan Kanada ise ¢ogu kriterde son sirada yer almistir.
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5.2.PSI Yoénteminin Uygulanmasi

Uygulamaya karar matrisinin olusturulmasi ile baglanmistir. Karar matrisi Tablo
2’de gortldiigii gibidir.

Karar Matrisinin elde edilmesinin ardindan karar matrisinin normalizasyon islemi
gerceklestirilmistir. Uygulamada kullanilan  biitlin = kriterler fayda yonlii

oldugundan dolayr normalizasyon islemi icin Esitlik (4)’ten faydalanilmistir.
Normalize edilmis karar matrisi elde edildikten sonra her bir kriter i¢in ortalama

degeri R j Esitlik (6) kullanilarak hesaplanmistir ve normalize edilen karar
matrisinin en altinda verilmistir.

Normalize edilen karar matrisi Tablo 4’te gortldiigi gibidir.

Tablo 4. Normalize Edilen Karar Matrisi

Ulkeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Turkiye 0.0222 | 0.0424 0.1557 0.2360 0.0690 0.0945 0.0130 0.0790
Almanya 0.2310 | 0.0968 0.9350 0.1672 0.2221 0.3150 0.0522 0.4012
Avusturya | 0.0469 | 0.0949 0.8756 0.1140 0.0373 0.4961 0.1306 0.4338
Belcika 0.0104 | 0.0721 0.7452 0.1048 0.0240 0.2441 0.0662 0.4007
Bulgaristan | 0.0078 | 0.0204 0.2107 0.1403 0.0268 0.4567 0.0013 0.0848
Cek Cumh. | 0.0310 | 0.0430 0.5114 0.0882 0.0636 0.7087 0.0057 0.2028
Danimarka | 0.0032 | 0.0680 0.9352 0.1640 0.0136 0.2756 0.0102 0.5205
Estonya 0.0014 | 0.0331 0.1772 0.0543 0.0078 0.6929 0.0025 0.2048
Finlandiya | 0.0135 | 0.0389 0.2494 0.1435 0.0394 0.8425 0.0347 0.4208
Fransa 0.0594 | 0.0798 0.4496 0.1946 0.1827 0.3228 0.8745 0.3496
Hiarvatistan | 0.0049 | 0.0211 0.2253 0.1081 0.0174 0.5039 0.0010 0.1289
Italya 0.0444 | 0.0705 0.6769 0.1215 0.1115 0.2205 0.2147 0.2868
ingiltere 0.0307 | 0.0796 1.0000 0.1280 0.1083 0.1890 1.0000 0.3662
ispanya 0.0244 | 0.0323 0.3788 0.1269 0.1045 0.2598 0.1668 0.2554
isveg 0.0327 | 0.0520 0.4424 0.1677 0.0724 0.8346 0.0127 0.4441
Letonya 0.0076 | 0.1278 0.2218 0.1946 0.0124 0.7638 0.0010 0.1539
Litvanya 0.0091 | 0.1323 0.2538 0.1575 0.0127 0.5433 0.0065 0.1692
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Liksemburg | 0.0005 | 0.0366 0.8650 0.0231 0.0018 0.3465 0.0198 1.0000
Macaristan | 0.0406 | 0.0360 0.4787 0.1091 0.0515 0.6220 0.0066 0.1444
Polonya 0.0728 | 0.0600 0.3625 0.1258 0.1289 0.4016 0.0049 0.1354
Portekiz 0.0056 | 0.0461 0.4198 0.1548 0.0168 0.1969 0.0162 0.2007
Romanya 0.0193 | 0.0271 0.2250 0.1215 0.0715 0.4409 0.0014 0.1115
Slovakya 0.0108 | 0.0526 0.3853 0.0984 0.0241 0.5276 0.0210 0.1663
Slovenya 0.0069 | 0.0752 0.4383 0.1301 0.0080 0.4567 0.0156 0.2240
Yunanistan | 0.0009 | 0.0116 0.1323 0.2011 0.0152 0.1654 0.0008 0.1653
Amerika 0.7427 | 0.2418 0.1660 0.7312 1.0000 0.3622 0.0871 0.5633
Cin 0.3685 | 1.0000 0.4889 0.3699 0.4529 0.0394 0.7144 0.0884
Hindistan 0.3803 | 0.4223 0.5026 0.3629 0.4530 0.0394 0.0780 0.0181
Japonya 0.0543 | 0.3706 0.6826 0.2554 0.1271 0.1181 0.0690 0.3522
Kanada 0.7328 | 0.1384 0.4872 0.7027 0.3169 1.0000 0.0103 0.4006
Rusya 1.0000 | 0.4858 0.5286 1.0000 0.5682 0.4646 0.5022 0.0994

EQ j 0.1296 | 0.1326 0.4712 0.2193 0.1407 0.4176 0.1336 0.2765

Normalize edilen karar matrisi tizerinden kriterlere ait ortalama deger kullanilarak
her bir kriter i¢in degerler arasindaki tercih degiskenligi PV, Esitlik (7) yardimi

ile hesaplanmistir. Hesaplanan degerler Tablo. 5’te goriildiigii gibidir.

Tablo 5. Kriterlerin Tercih Degiskenligi PV Degerleri

Ulkeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Turkiye 0.0115 0.0081 0.0995 | 0.0003 | 0.0051 | 0.1044 | 0.0145 | 0.0390
Almanya 0.0103 0.0013 0.2151 | 0.0027 | 0.0066 | 0.0105 | 0.0066 | 0.0155
Avusturya 0.0068 0.0014 0.1636 | 0.0111 | 0.0107 | 0.0062 | 0.0000 | 0.0247
Belgika 0.0142 0.0037 0.0751 | 0.0131 | 0.0136 | 0.0301 | 0.0045 | 0.0154
Bulgaristan 0.0148 0.0126 0.0679 | 0.0062 | 0.0130 | 0.0015 | 0.0175 | 0.0367
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Cek Cumh. 0.0097 0.0080 0.0016 0.0172 | 0.0059 | 0.0847 0.0163 | 0.0054
Danimarka 0.0160 0.0042 0.2153 0.0031 | 0.0162 | 0.0202 0.0152 | 0.0595
Estonya 0.0164 0.0099 0.0864 0.0272 | 0.0177 | 0.0758 0.0172 | 0.0051
Finlandiya 0.0135 0.0088 0.0492 0.0057 | 0.0103 | 0.1806 0.0098 | 0.0208
Fransa 0.0049 0.0028 0.0005 0.0006 | 0.0018 | 0.0090 0.5490 | 0.0053
Hirvatistan 0.0155 0.0124 0.0605 0.0124 | 0.0152 | 0.0075 0.0176 | 0.0218
Italya 0.0072 0.0039 0.0423 0.0096 | 0.0009 | 0.0389 0.0066 | 0.0001
ingiltere 0.0098 0.0028 0.2796 0.0083 | 0.0010 | 0.0523 0.7507 | 0.0080
ispanya 0.0111 0.0100 0.0085 0.0085 | 0.0013 | 0.0249 0.0011 | 0.0004
isvec 0.0094 0.0065 0.0008 0.0027 | 0.0047 | 0.1739 0.0146 | 0.0281
Letonya 0.0149 0.0000 0.0622 0.0006 | 0.0165 | 0.1199 0.0176 | 0.0150
Litvanya 0.0145 0.0000 0.0472 0.0038 | 0.0164 | 0.0158 0.0162 | 0.0115
Luksemburg 0.0167 0.0092 0.1551 0.0385 | 0.0193 | 0.0051 0.0129 | 0.5234
Macaristan 0.0079 0.0093 0.0001 0.0121 | 0.0080 | 0.0418 0.0161 | 0.0175
Polonya 0.0032 0.0053 0.0118 0.0087 | 0.0001 | 0.0003 0.0166 | 0.0199
Portekiz 0.0154 0.0075 0.0026 0.0042 | 0.0153 | 0.0487 0.0138 | 0.0057
Romanya 0.0122 0.0111 0.0606 0.0096 | 0.0048 | 0.0005 0.0175 | 0.0272
Slovakya 0.0141 0.0064 0.0074 0.0146 | 0.0136 | 0.0121 0.0127 | 0.0121
Slovenya 0.0151 0.0033 0.0011 0.0079 | 0.0176 | 0.0015 0.0139 | 0.0028
Yunanistan 0.0166 0.0146 0.1149 0.0003 | 0.0158 | 0.0636 0.0176 | 0.0124
Amerika 0.3760 0.0119 0.0931 0.2621 | 0.7384 | 0.0031 0.0022 | 0.0822
Cin 0.0571 0.7525 0.0003 0.0227 | 0.0975 | 0.1430 0.3374 | 0.0354
Hindistan 0.0628 0.0840 0.0010 0.0206 | 0.0975 | 0.1430 0.0031 | 0.0668
Japonya 0.0057 0.0567 0.0447 0.0013 | 0.0002 | 0.0897 0.0042 | 0.0057
Kanada 0.3639 0.0000 0.0003 0.2337 | 0.0311 | 0.3392 0.0152 | 0.0154
Rusya 0.7577 0.1248 0.0033 0.6095 | 0.1828 | 0.0022 0.1358 | 0.0314
Pvj 1.9248 1.1928 1.9716 1.3789 | 1.3987 | 1.8499 2.0940 | 1.1707
¢j -0.9248 -0.1928 -0.9716 -0.3789 | -0.3987 -0.8499 -1.0940 -0.1707
Vi 0.1856 0.0387 0.1951 0.0761 | 0.0800 |0.1706 0.2196 0.0343
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Tablo. 5°te gorildigi tizere, PV, degerleri hesaplandiktan sonra her bir kriterin
tercih degiskenligi degerlerinin sapmast ¢, Esitlik (8) kullanilarak hesaplanmustir.

Ardindan her bir kritere ait tercih degerleri yani 6nem agirliklar1 Esitlik (9)
kullanilarak hesaplanmaistir.

Son asamada ise her alternatif i¢in tercih se¢im indeksi I, ise Esitlik (10)
kullanilarak hesaplanmistir ve Tablo. 6° da gosterildigi gibidir.

Tablo 6. Alternatiflere Ait 1, Degerleri

Ulkeler K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 I

Tlrkiye 0.0041 | 0.0016 | 0.0304 | 0.0180 | 0.0055 | 0.0161 | 0.0029 | 0.0027 |0.0813

Almanya 0.0429 | 0.0037 | 0.1824 | 0.0127 | 0.0178 | 0.0537 | 0.0115 | 0.0137 |0.3385

Avusturya | 0.0087 | 0.0037 | 0.1708 | 0.0087 | 0.0030 | 0.0846 | 0.0287 | 0.0149 |0.3230

Belcika 0.0019 | 0.0028 | 0.1454 | 0.0080 | 0.0019 | 0.0416 | 0.0145 | 0.0137 |0.2299

Bulgaristan | 0.0014 | 0.0008 | 0.0411 | 0.0107 | 0.0021 | 0.0779 | 0.0003 | 0.0029 |0.1373

Cek Cumh. | 0.0057 | 0.0017 | 0.0998 | 0.0067 | 0.0051 | 0.1209 | 0.0013 | 0.0069 |0.2481

Danimarka | 0.0006 | 0.0026 | 0.1824 | 0.0125 | 0.0011 | 0.0470 | 0.0022 | 0.0178 |0.2663

Estonya 0.0003 | 0.0013 | 0.0346 | 0.0041 | 0.0006 | 0.1182 | 0.0005 | 0.0070 |0.1667

Finlandiya | 0.0025 | 0.0015 | 0.0486 | 0.0109 | 0.0032 | 0.1437 | 0.0076 | 0.0144 |0.2325

Fransa 0.0110 | 0.0031 | 0.0877 | 0.0148 | 0.0146 | 0.0551 | 0.1921 | 0.0120 |0.3904

Hirvatistan | 0.0009 | 0.0008 | 0.0439 | 0.0082 | 0.0014 | 0.0860 | 0.0002 | 0.0044 |0.1459

Italya 0.0082 | 0.0027 | 0.1320 | 0.0092 | 0.0089 | 0.0376 | 0.0471 | 0.0098 |0.2558

Ingiltere 0.0057 | 0.0031 | 0.1951 | 0.0097 | 0.0087 | 0.0322 | 0.2196 | 0.0125 |0.4866

Ispanya 0.0045 | 0.0013 | 0.0739 | 0.0097 | 0.0084 | 0.0443 | 0.0366 | 0.0088 |0.1874

isvec 0.0061 | 0.0020 | 0.0863 | 0.0128 | 0.0058 | 0.1424 | 0.0028 | 0.0152 |0.2733

Letonya 0.0014 | 0.0049 | 0.0433 | 0.0148 | 0.0010 | 0.1303 | 0.0002 | 0.0053 |0.2012

Litvanya 0.0017 | 0.0051 | 0.0495 | 0.0120 | 0.0010 | 0.0927 | 0.0014 | 0.0058 |0.1692

Liksemburg | 0.0001 | 0.0014 | 0.1687 | 0.0018 | 0.0001 | 0.0591 | 0.0044 | 0.0343 |0.2698

Macaristan | 0.0075 | 0.0014 | 0.0934 | 0.0083 | 0.0041 | 0.1061 | 0.0015 | 0.0049 |0.2273
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Polonya 0.0135 | 0.0023 | 0.0707 | 0.0096 | 0.0103 | 0.0685 | 0.0011 | 0.0046 |0.1807

Portekiz 0.0010 | 0.0018 | 0.0819 | 0.0118 | 0.0013 | 0.0336 | 0.0036 | 0.0069 |0.1419

Romanya 0.0036 | 0.0010 | 0.0439 | 0.0092 | 0.0057 | 0.0752 | 0.0003 | 0.0038 |0.1428

Slovakya 0.0020 | 0.0020 | 0.0752 | 0.0075 | 0.0019 | 0.0900 | 0.0046 | 0.0057 |0.1889

Slovenya 0.0013 | 0.0029 | 0.0855 | 0.0099 | 0.0006 | 0.0779 | 0.0034 | 0.0077 |0.1893

Yunanistan | 0.0002 | 0.0004 | 0.0258 | 0.0153 | 0.0012 | 0.0282 | 0.0002 | 0.0057 |0.0770

Amerika 0.1379 | 0.0094 | 0.0324 | 0.0556 | 0.0800 | 0.0618 | 0.0191 | 0.0193 |0.4155

Cin 0.0684 | 0.0387 | 0.0954 | 0.0281 | 0.0362 | 0.0067 | 0.1569 | 0.0030 |0.4335

Hindistan | 0.0706 | 0.0163 | 0.0980 | 0.0276 | 0.0363 | 0.0067 | 0.0171 | 0.0006 |0.2733

Japonya 0.0101 | 0.0143 | 0.1331 | 0.0194 | 0.0102 | 0.0202 | 0.0152 | 0.0121 |0.2345

Kanada 0.1360 | 0.0054 | 0.0950 | 0.0535 | 0.0254 | 0.1706 | 0.0023 | 0.0137 |0.5018

Rusya 0.1856 | 0.0188 | 0.1031 | 0.0761 | 0.0455 | 0.0793 | 0.1103 | 0.0034 |0.6220

Alternatiflere ait 1 degerleri biyikten kiigiige dogru siralanmistir. Sekil.3’te

goriildiigii gibi ilk bes sirada Rusya, Kanada, ingiltere, Cin ve Amerika yer
almistir.
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Sekil.3. Tercih Secim Indeksine Gore Ulke Siralamalar1 ve Ulkelerin Ait Oldugu
Kimeler

Biralama TUlkelar

1 BIIEYA

2 EAWNADA

3 IMGILTEFE
4 SN

5 AEBD

] FRANEA

T ALMANTA

] AVUSTURYA
[ BvEC

10 HINDISTAN
11 LUEEEMBURG
12 DANIMARES x\
11 ITALYA \
14 CEE CUME
14 JAPONYA

15 FINLANDITA
16 BELCIEA

17 MACARIETAN
15 LETONYA
19 SLOVENTA
0 SLOVAEYA
21 IEPAMYA
212 POLOMYA
13 LITVANTA
24 ESTONTA
25 HIEVATISTAM
16 EOMMANYA
27 PORIEELT
I8 EULGAFIETAN
19 TUEREIYE
3 TUMAMISTAN

PSI yontemine gore iilke siralamasi sekilde goriildiigii gibidir. Ik {i¢ sirada Rusya,
Kanada ve Amerika ¢ikmistir. PSI yontemi ile iilke siralamasina ve kiimeleme
yontemi ile lilke kiimelerine bakildiginda biiylik ¢ogunlukla birbirini destekler
sonuclar elde edildigi goriilmiistiir. Kiime 3’te yer alan tlkeler ilk 5 sirada yer
alan tilkelerden olusurken Kiime 0’1 olusturan iilkeler ise PSI yonteminde
cogunlukla son siralarda ¢ikan iilkelerden olugsmaktadir. Bu durumda siralamaya
gore iilkelerin, biiylik cogunlukla ait olduklar1 kiimelerde oldugu goriilmektedir.

SONUGC

Demiryolu tasimaciligi, 6zellikle dis ticarette agir ve hacimli yiikler i¢in olduk¢a
diisiik maliyetli olan bir tasimacilik tiiridiir. Ancak bir¢ok iilkede demiryolu
hatlarinin sayis1 beklenenin altinda oldugu icin, demiryolu tasimacilig: ile elde
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edilecek maliyet avantajlar1 ve hizmetleri de simirhidir. Bu ¢alismanin amaci ise
tilkelerin uluslararast demiryollar1 istatistikleri agisindan belirlenen kriterlerle
lojistik performanslarinin degerlendirilmesidir. Belirlenen 8 kriterle {ilkelerin
hangi kiimelere ait oldugu tespit edilmistir. Yine aymi kriterler kullanilarak
olusturulan matristen yola ¢ikilmis ve PSI yontemi yardimu ile iilkelerin siralamasi
yapilmustir.

Ulkemizde ise 2009-2019 tarihleri arasindaki dis ticaret verilerine bakildiginda
demiryolu tagimaciliginin payr diger tasimacilik hizmetlerinin payindan azdir
(https://www.utikad.org.tr/, 46). PSI yontemi ile yapilan analizde ise Ulkelerin
demiryollar1 istatistikleri acgisindan performanslarinin  degerlendirilmesinde
Tiirkiye’nin son siralarda yer almasi bu durumu acikladigi diistiniilmektedir.

Kiime 1 ve Kiime 2’de gelir ve refah seviyesi ve dis ticaret hacmi agisindan
yiksek seviyede olan iilkeler yer almaktadir. Diinya Bankasi tarafindan
hesaplanan Lojistik Performans Endeksi (LPI) degerlerine bakildiginda ise bu iki
kiimede bulunan iilkelerin yiiksek endeks degerlerine sahip oldugu goriilmiistiir.
PSI yontemi ile yapilan siralamada Kiime 1 ve Kiime 2’nin siralamalarinin
birbirine yakin ¢ikmasinin nedenleri olarak bu durumlar gosterebilir.

Bu calisma ile tilkemizin demiryolu lojistik faaliyetlerinin belirlenen {ilkeler ile
daha genis bir gerceveden goriilebilmesi amaglanmistir. Ulkemizin demiryolu
istatistik raporlarinda da anlasilacagi gibi (https://www.utikad.org.tr), demiryolu
hatt1 kullanilarak yapilan ithalat ve ihracat faaliyetlerinin pay1 oldukg¢a diisiiktiir.
Yapilan analizle de iilkemizin en son sirada ¢ikmasi bu durumu desteklemistir.
Analiz verilerinden yola ¢ikarak yapilan iilke kiimelemesinde ise Kiime 3’te yer
alan Rusya, Kanada ve ABD ise diinyada en uzun demiryolu hattina sahip ilk 5
iilke icerisinde yer almaktadir. Ulkemizin bulundugu Kiime 0’a bakildiginda ise
kiimede 17 lkenin yer aldigi ve bu iilkelerin hepsinin AB iilkeleri oldugu
gorilmiistiir.

Calismada iki farkli analiz kullanilarak, analiz sonuglarimin giivenirliligi teyit
edilmistir. Ileride arastirmacilara farkli arastirma fikri sunmasi agisindan; analizde
benzer kiimelerde ¢ikan ve PSI yontemine gore en iyl performansi gosteren
tilkelerin demiryollar1 alanindaki ortak stratejileri arastirilarak neler oldugu
belirlenebilir. Belirlenen bu stratejilerden yola cikarak iilkelerin demiryolu lojistik
performanslarinin iyilesmesi i¢in ¢ikarim yapilabilir. Ayni sekilde son siralarda ve
ayni kiimede ¢ikan iilkeler i¢in ise ortak olan zayif yonler belirlenerek, olumlu
yonde iyilesmesi i¢in farkindalik saglanabilir.
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Bu caligsma ile iilke performanslar1 2019 yili raporlarina gore degerlendirilmistir.
flerleyen siireglerde iilkemizin icinde yer alacagi Cin’in &nciiliigiinde hayata
gecirilmis olan Kusak ve Yol girisimi bulunmaktadir. Bu girisimin hedefi olan 75
milyar dolarlik yiik hacminden iilkemizin de daha fazla pay alabilecegi
beklenmektir. Boylelikle Ulkemizin demiryolu faaliyet performansinda olumlu
yonde degisiklik beklenecektir. Bu gelismeler dahilinde benzer analiz ve kriterler
kullanilarak iilkemizin lojistik faaliyetleri arasinda yer alan demiryolu ulagim
performansinin ne diizeyde etkilenecegi ilerleyen donemler igin arastirilabilir.
Tirkiye’nin iilkeler bazinda konumu incelenebilir. Sonug¢ olarak bu analizin
gelecekteki benzer dogrultudaki arastirmalara da yol gostermesi beklenmektir.
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Kripto paralar 6nemli bir finansal ara¢ olarak gerek finansal sistemde gerekse finans
literatiiriindeki ¢calismalarda her gecen giin daha fazla ilgi ¢ekmektedir. Bu ¢alismada,
gilintimiiz finansal piyasalarinda islem géren yaklasik 9.000 farkl kripto para arasindan
pivasa degeri dikkate alinarak segilen 4 kripto para arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Esbiitiinlesme iliskisi, analize dahil edilen
BNB(Binance Coin), ETH(Ethereum), XRP(Ripple) ve USDT(Tether) kripto para
birimlerinin 01.01.2018 - 03.05.2021 tarihleri arasina ait haftalik kapanis fiyatlart
kullamlarak ARDL sinwr testi ile analiz edilmis ve analiz sonuglarina gore kripto para
birimleri arasinda uzun donemli egbiitiinlesme oldugu belirlenmistir. Ayrica kripto para
birimleri arasindaki nedensellik iliskisinin tespiti icin Toda-Yamamoto nedensellik testi
yapilmis ve analize dahil edilen tiim kripto paralarin BNB nin nedeni oldugu, BNB ve
ETH arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi ayrica USDT’den ETH’ye ve ETH’den
XRPye tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.
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ANALYSIS OF CO-INTEGRATION AND CAUSALITY RELATIONSHIP
BETWEEN SELECTED CRYPTOCURRENCIES

Abstract

Cryptocurrencies as an important financial instrument, attract more attention both in the
financial system and in studies in the financial literature every day. In this study, the
cointegration and causality relationship is analyzed between 4 cryptocurrencies selected
by considering the market value among approximately 9.000 different cryptocurrencies
traded in today's financial markets. The cointegration relationship was analyzed with the
ARDL boundary test using the weekly closing prices of the BNB(Binance Coin),
ETH(Ethereum), XRP(Ripple) and USDT(Tether) cryptocurrencies included in the
analysis between 01.01.2018 - 03.05.2021. According to the analysis results, it was
determined that there was a long-term cointegration between the cryptocurrencies. In
addition, Toda-Yamamoto causality test was performed to determine the causality
relationship between cryptocurrencies and test results has also been determined that all
cryptocurrencies included in the analysis are the cause of BNB, there is bidirectional
causality relationship between BNB and ETH and also one-way causality from USDT to
ETH and from ETH to XRP.

Key Words: Cryptocurrency , ARDL Boundary Test, Toda-Yamamoto Causality Test.
Jel Codes: G11, G15

1.GIRiS

Dijitallesme, kiiresellesme, serbestlesme, merkeziyetsizlesme gibi kavramlar 21. yiizyil
icin 6n plana c¢ikan ve muhtemel etkileri yakin gelecekte uluslararasi olgekte
gozlemlenebilecek gelismelerdir. Bu kavramlar siyasi ve kiiltiirel agidan doniistimler
sagladiklar1 gibi siiphesiz finansal agidan da gelismelerin odagini olusturmustur. Bu
baglamda 21. yiizyilin ilk ¢ceyregine damga vuran kripto paralar bu kavramlarin finansal
piyasa ve enstriimanlara olan yansimalar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kripto paralarin
finansal piyasalardaki macerasi Bitcoin ile baglamis olup, Bitcoin sonrasi piyasaya giren
kripto paralara alt coin denilmektedir. 2021 yili Mayis ay1 itibariyla piyasalarda yaklagik
9.000 adet kripto para islem gormektedir.

Kripto paralarin Onciisii olan Bitcoin, Satoshi Nakamoto tarafindan 2008 yilinda teknik
dokiimaninin yayinlanmasi ve 2009 yilinda blok aginin olusturulmasi ile piyasalara giris
yapmustir. Bitcoin’in ortaya ¢ikmasimnin arkasindaki temel fikir, finansal sistemi az
sayidaki karar vericilerin elinden kurtararak ademi merkeziyetgi bir hale getirmektedir.
Burada ifade edilen ademi merkeziyetcilik bu para biriminin bir hikimete, bankaya veya
aracilara ait olmaksizin herkese ait olmasim ifade etmektedir. Bitcoin fiyatlar1 kullanicilar
tarafindan arz ve talep kosullaria gore belirlenmekte ve toplam arzinin 21 milyon adet
coin ile sinirli olmasi ayrica bu rakama 2140 yilinda ulagilmasi beklenmektedir. 21
milyon rakaminin mantig1 ¢ok fazla bilinmese de 2140 yilina kadar her dort yilda bir elde
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edilecek kazancglarin ikiye boliinmesi sonucu ulasilacak olan coin miktar1 olduguna dair
matematiksel bir hesabin sonucu oldugu diisiiniilmektedir (Arican ve Yiicememis, 2018:
8-11).

Kripto paralarmm  olusturulmasinin  altinda yatan teknoloji  blokzincir olarak
tanimlanmaktadir. Blokzincirin mantig1, sifreli olan bir verinin zincir halkalar1 seklinde
birbirine baglanarak, degistirilemez bloklar seklinde i¢ erisimde birlesmesine
dayanmaktadir. Blokzincir teknolojisinin temel yoOnlerinden birisi kriptografidir.
Kriptografi, matematiksel olarak sifreleme veya sifre ¢cozme olarak da bilinmektedir. Bu
yoniiyle kriptografi, bilginin gonderilmesi istenilen alicilar disinda kimsenin
géremeyecegi bir yaprya doniistiiriilmesini ifade etmektedir. Bu yapida sifrelenmemis
haldeki veriler, matematiksel bir algoritma yardimi ile sifrelenerek gizlenmektedir. Bu
sekilde baslangicta siradan ve sifrelenmemis olan bir veri, kriptografi sayesinde daha
karmasik bir icerik haline gelmis bulunmaktadir. Blokzincir teknolojisi kriptografiyi,
gondericinin kimligini gilivence altina almak ve ge¢mis kayitlarin tutulmasi ve
degistirilemez olmasini saglamak amaciyla kullanmaktadir (Atabas, 2018: 11-25).

Kripto paralar iiretilme mantig1 dikkate alindiginda coin (para) ve token (jeton) olarak
ikiye ayrilmaktadir. Bu noktada kendisine ait blokzincir olan kripto paralara coin, baska
bir blokzincir iizerinde islem goren kripto paralara ise token denilmektedir. Ornegin
Litecoin, Bitcoin kodlarin1 kullanarak yalnizca kendisine ait bir blokzincir olusturdugu
icin coin olarak tanimlanmaktadir. Buna karsilik Tether veya Tron ise Ethereum
blokzincirini kullanmalari nedeniyle token olarak degerlendirilmektedir (Giiven ve
Sahindz, 2018: 85-86).

Kripto paralar yeni bir teknolojiyi finansal sisteme dahil etmesi ile bazi olumlu ve
olumsuz etkileri beraberinde getirmistir. Bu baglamda kripto paralara iligkin heniiz genis
Olcekte vergisel diizenlemelerin getirilmemis olmasi yatirimcilar igin ¢ekici olmakla
birlikte kripto para maliyetlerinin diisiik olmas1 nedeniyle para transferinde bankacilik
sistemine alternatif olarak kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Bunlarin yani sira kripto
para transferlerinin kigisel kalmasi, beraberinde kayit disi islem ve kara paranin
aklanmasi gibi yasadigi faaliyetlere konu olma ihtimalini beraberinde getirmektedir.
Ayrica para transferi siirecinde ortaya ¢ikabilecek bir sorun olmasi durumunda, diizeltme
fonksiyonu iistlenen iiciincii bir tarafin olmamasi sorunlara neden olabilecektir (Dirican
vd. 2018: 52-53).

Kripto paralarin finansal sistem igerisinde alternatif bir finansal varlik olarak yer almasi,
yatirimeilar agisindan 6nem tagimaktadir. Kripto paralarin uluslararasi diizeyde islem
gormesi, uluslararasi portfoy yatirim siireglerini de etkilemektedir. Bu noktada kripto para
birimlerinin geleneksel yatirim araglarindan farkli olarak merkezi hiikiimetlere ait
olmamasi fiyatlarimin iilke ekonomilerinden bagimsiz hareket edebilmesini saglamakta ve
bu durum yatinmcilara portfoy cesitlendirmesi i¢in alternatif bir finansal varlik
sunabilmektedir. Kripto paralarin fiyatlarii belirleyen temel faktorler; arz ve talep,
iiretim stirecindeki zorluklar, kripto paralara iliskin piyasa ve kamuoyundaki algi, biiyiik
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yatirimeilarin kripto paralar i¢in yapmis olduklar1 alim ve satim islemleri ile kripto para
biriminin kullanim alani, harcanabilir olma giicii gibi niteliksel 6zellikleridir (Atabas,
2018: 126-127). Bu acgidan kripto paralarin portfoylere dahil edilmesi, geleneksel yatirim
araclarmin karsilagtiklari makro ekonomik risklerin olumsuz etkilerinden korunma
imkan1 saglayabilecektir. Dolayisi ile kripto paralar bu yonii ile de finansal piyasalar i¢in
Onem tagimaktadir. Kripto paralarin portfdy cesitlendirmesi ile yatirim siireclerine olumlu
katki yapmasi, kripto paralarin kendi aralarindaki iligkilerinin tespit edilmesi ile yakindan
iliskilidir. Bu noktada fiyatlar1 arasinda iliski oldugu tespit edilen kripto paralarin
portfoylere bilingli sekilde dahil edilmesi veya edilmemesi yatirimin verimliligini
etkileyecektir. Bu nedenle bu ¢alismada secili kripto paralar arasindaki iliskinin tespiti
icin egbiitiinlesme ve nedensellik analizleri gergeklestirilmistir.

2. LITERATUR

Kripto paralarin gerek finansal piyasalarda gerekse finans literatiiriinde 6nem kazandigi
goriilmektedir. Artan bu 6nem kripto paralara iliskin farkli konularda arastirmalar
yapilmasini beraberinde getirmis olup bu arastirmalar arasindan se¢ilmis olanlara iliskin
Ozet bilgiler asagida sunulmustur.

Karaaga¢ ve Altinirmak (2018), piyasa degeri en yiiksek 10 kripto para arasindaki
nedensellik iliskisini analiz ettikleri ¢alismalarinda, 15.12.2017-17.01.2018 tarihleri
arasina iliskin verileri kullanarak, kripto paralarin fiyatlar arasindaki iligkinin tespiti i¢in
Johansen Esbiitliinlesme ve Granger Nedensellik testi yapmiglardir. Analizden elde edilen
bulgulara gore aralarinda nedensellik iliskisi bulunan kripto paralara iliskin fiyatlarin kisa
donemde birbirini etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Polat ve Gemici (2018), 25.08.2015 - 25.06.2018 tarihleri aras1 giinliik verileri kullanarak
farkli kripto para birimleri arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iliskini analiz ettikleri
calismalarinda, Bitcoin ve alt coinler arasinda kargilikli nedensellik iligkisi ve
esbiitiinlesme oldugunu belirlemislerdir.

Wei (2018), Tether ihracinin Bitcoin fiyatlar {izerine etkisini inceledigi ¢aligmasinda,
VAR modeli olusturularak Tether ve Bitcoin fiyat1 arasinda Granger Nedensellik iligkisi
analiz edilmistir. Analiz bulgularina gore, Tether ihracindan sonraki donemlerde Bitcoin
islem hacminin arttigi, buna karsilik fiyatinda énemli bir degisiklik olmadig1 sonucuna
ulasilmustir.

Dastgir vd. (2019), 01.01.2013 — 31.12.2017 tarihleri arasi verileri kullanarak Google
Trends Bitcoin verileri ile Bitcoin getirileri arasindaki nedensellik iliskisini analiz
ettikleri  galigmalarinda, degiskenler arasinda karsilikli  nedensellik  oldugunu
belirlemislerdir.

Salihoglu ve Han (2019), Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple arasindaki nedensellik
iliskisinin analizi i¢in 2015:08 ile 2019:07 donemleri arasina ait glinlik fiyatlan
kullanmiglardir. Hacker Hatemi simetrik nedensellik analizi bulgularina goére, ETH’den

141



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

BTC’ye tek tarafli nedensellik belirlenmis, Hatemi J Asimetrik nedensellik analizi
bulgularia gore ise BTC ve secili altcoinlerin birbirlerinin soklarindan genel anlamda
etkilendigi sonucuna ulasilmstir.

Akgali ve Sigmanoglu (2019), 07.08.2015 - 21.11.2018 tarihleri aras1t donemi kapsayan
Bitcoin, Ripple, Ethereum, Stellar, Litecoin, Monero, Dash ve Nem’e ait dolar cinsinden
giinliik kapanis fiyatlarin1 baz alarak Toda-Yamamoto nedensellik analizi yapmiglar ve
farkli kripto paralar arasinda tek ve ¢ift yonlii nedensellik iligkileri tespit etmislerdir.

Sahoo vd. (2019), Bitcoin piyasasinda fiyat - hacim ayrica dogrusal ve dogrusal olmayan
nedensellik iligkisini test etmek amaciyla gergeklestirdikleri caligmada, 17.08.2010 —
26.04.2017 donemi arasima iliskin giinliik veriler kullanilmig ve dogrusal nedensellik
analizi sonuglarina gore, Bitcoin islem hacminin getiriyi tahmin etmek i¢in
kullanilamayacagi, dogrusal olmayan nedensellik analizi sonuglarina gore ise, Bitcoin
islem hacmi ile getirileri arasinda dogrusal olmayan geribildirimler oldugu sonucuna
ulastimisgtir.

Konugkan vd.(2019), Bitcoin, Ethereum ve Ripple kripto para birimleri arasindaki kisa
ve uzun donemli iliskiyi analiz ettikleri ¢alismalarinda, 2018 yilina ait giinliik kapanis
fiyatlar1 kullanilmig ve Johansen Esgbiitiinlesme testi gergeklestirilmistir. Analiz
sonuglarina gore analize dahil edilen kripto para birimleri arasinda kisa donem iligki
tespit edilmistir.

Sifat vd.(2019), Bitcoin ve Ethereum kripto para birimleri arasindaki fiyat liderligini
belirlemek igin yapmis olduklari ¢aligmada, VECM, Granger Nedensellik, ARMA,
ARDL analizleri yaparak iki varlik arasinda biiyiik 6l¢iide ¢ift yonlii nedensellik oldugu
sonucuna ulagsmislardir.

Gottfert (2019), Bitcoin ile Ethereum, Ripple, Bitcoin Cash, EOS ve Litecoin arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini analiz ettigi ¢aligmada, Granger Nedensellik testi ve Vektor Hata
Diizeltme Modeli sonuglarina gore, Bitcoin'in Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin ve
Ripple ile esbiitiinlesik oldugu, EOS ile ise olmadigi tespit edilmis ayrica Bitcoin
fiyatinin Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin ve Ripple fiyatlari tizerinde istatistiksel olarak
uzun vadeli 6nemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Gonzalez vd. (2020), Ocak 2015 - Mart 2020 doénemleri arasina ait Bitcoin ve 10 farkli
kripto para getirileri arasindaki iligkiyi analiz ettikleri ¢alismalarinda, NARDL ydntemini
kullanmiglar ve kripto para birimleri arasinda uzun donemli iliski tespit etmislerdir.
Ayrica Bitcoin disindaki kripto para birimlerinin getirilerinin, Bitcoin getirilerindeki
olumlu ve olumsuz degisikliklere ayni yonde tepki verdigi ve bu tepkinin kaliciliginin
yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardir.

Demir vd. (2020), Temmuz 2015 - Mart 2019 donemleri arasina ait verileri kullanarak
Bitcon’in, Ethereum, Litecoin ve Ripple iizerindeki asimetrik etkisini inceledikleri
calismalarinda NARDL yontemi kullanilmis ve analiz bulgularina gore; Bitcoin’in diger
kripto para birimleri ilizerinde asimetrik etkisinin oldugu ve kisa vadede Bitcoin
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fiyatlarindaki diistisiin diger kripto para birimlerindeki yiikselisten daha fazla etki
meydana getirdigini belirlemislerdir.

Demiroglu (2020), 20.03.2016 - 23.02.2020 tarihleri arasina ait haftalik verileri
kullanarak, Bitcoin ve Ethereum arasindaki iliskiyi Eviews programinda analiz etmistir.
Analizde tanimlayict istatistikler, korelasyon testi, birim kok testleri, Engle Granger
esbiitiinlesme analizi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilmistir. Sonug olarak, ilgili
donemde Bitcoin ile Ethereum arasindaki iligkinin esbiitiinlesik olmadigi tespit edilmistir.
Ayrica Bitcoin ve Ethereum arasinda nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Kim vd. (2020), sekiz farkli kripto paraya ait 23.07.2017 — 28.11.2019 tarihleri arasina
iligkin giin sonu kapanis fiyat1 verilerini kullanarak yapmis olduklar1 analizde, kripto
paralar arasinda gii¢lii nedensellik iligkileri oldugu, istatistiksel olarak giiglii ¢ift yonlii
nedensellik iligkisinin Ripple ve diger kripto paralar arasinda yer aldigi ayrica Bitcoin ve
Ethereum’un diger kripto paralara gore daha giiclii nedensellige sahip oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Ozyesil (2020), alt1 farkli kripto para biriminin popiilaritesi, fiyatlari, getirileri ve islem
hacimleri arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi, nedenselligi ise Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile analiz etmis ve analiz sonuglarina gore, kripto para birimlerinin fiyat,
islem hacmi ve aylik getirilerinin popiilaritesinden Onemli o6lgiide etkilendigi
belirlenmistir.

Aksoy vd. (2020), Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin cash, Litecoin fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini analiz ettikleri ¢aligmalarinda Toda-Yamamoto nedensellik testini
uygulamiglardir. 18.01.2018 - 24.12.2019 tarihleri arasina iliskin giinliik kapanis fiyatlar
dikkate alnarak yapilan analiz sonuglarma gore, Litecoin fiyatinin diger kripto para
fiyatlarindan etkilendigi ayrica Ethereum fiyatinin diger kripto para fiyatlari etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Sak (2021), 13 farkli kripto para birimi arasindaki iliskiyi Hatemi J asimetrik nedensellik
testi ile analiz ettigi ¢aligmasinda, 26.07.2017 - 27.02.2020 tarihleri arasina iliskin giin
sonu kapanis fiyatlar1 kullanilmis ve analiz sonuglarina gore; Ripple, Binance coin,
Bitcoin cash ve Monero’nin negatif soklarin oldugu dénemlerde en fazla tercih edilen
para birimleri oldugu buna karsilik Bitcoin, Ripple, Binance coin, Dash ve Bitcoin
cash’in ise pozitif soklarin oldugu donemlerde tercih edilen kripto para birimleri oldugu
tespit edilmistir.

3. ARASTIRMANIN DiZAYNI

Bu ¢aligmada, 2021 Mayis ay1 itibartyla piyasalarda islem goren farkli 6zelliklere sahip
yaklasik 9.000 adet kripto paradan, piyasa degerleri géz oniinde bulundurularak segilen
dort kripto para birimine ait haftalik fiyat serileri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkileri analiz edilmistir.
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3.1. Veri Seti

Kripto paralar igerisinde ilk olarak islem goren varlik Bitcoin olup, Bitcoin’den sonra
islem gormeye baslayan paralara alt coin denilmektedir. Finans literatiiriinde Bitcoin
verileri kullanilarak gergeklestirilmis ¢ok sayida calisma yer almakta olup bu c¢alismada
digerlerinden farklilasmak amaciyla kripto para piyasalarinda Bitcoin disinda islem
gormekte olan yiiksek piyasa degerine sahip kripto para birimleri kullanilmigtir. Bu
baglamda analizlere dahil edilen kripto para birimleri, Binance Coin (BNB), Ethereum
(ETH), Ripple (XRP) ve Tether (USDT) olarak belirlenmistir. Analizlerde secilen kripto
para birimlerinin 01.01.2018 — 03.05.2021 tarihleri arasina ait toplam 175 haftalik
kapanis fiyatlar1 dikkate alinmis ve analizler fiyat serilerinin logaritmalar1 alinarak
gerceklestirilmistir. Analizlerde kullanilan secili kripto paralara iliskin bazi bilgiler
asagida kisaca o6zetlenmistir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Kripto Paralara Iliskin Genel Bilgiler

Kripto Kisaltma | Verilerin Verilerin Veri Piyasa Degeri
Para Saglandig Tarih Sekli (%)

Birimi Kaynak Arahigi 03.05.2021
Ethereum | ETH 397.069.786.479
Binance | BNB 103.672.165.463

01.01.2018- | Haftalik

Coin finance.yahoo.com .
Ripple | XRP 03.05.2021 | Veriler 75648 228 004
Tether USDT 52.061.575.124

3.2. Metodoloji

Calismada segili kripto para birimlerine ait fiyat serileri arasindaki esbiitiinlesmenin tespit
edilmesi amaciyla ARDL sinir testi, nedensellik iliskilerinin tespiti i¢in ise Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilmigtir. Ayrica zaman serisi analizleri icin 6nemli bir
varsayim olan duraganligin tespiti i¢in ise ADF (Augmented Dickey-Fuller) , PP
(Phillips-Perron) ve LS (Lee Strazicich) birim kok testleri gergeklestirilmistir.

3.2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizleri icin 6nemli olan hususlardan birisi analizde kullanilan
degiskenlerin birim kok icerip icermediklerinin tespit edilmesidir. Bu amaca yonelik
yapisal kirilmalart dikkate alan ve almayan farkli birim kok testleri bulunmaktadir. Bu
testlerden en ¢ok kullanilanlar arasinda ADF ve PP testleri 6n plana ¢ikmaktadir. ADF
testi asagida sunulan denklemlerin tahminine dayanmaktadir (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2010: 323 ).

Ay 1)
(2)
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®)
Denklemlerde Ay, birinci farki, y; bagimli degiskeni, p sabit terimi, e.hata terimini p ise
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ADF birim kok testinin hipotezleri asagidaki
gibidir.
Ho: 6=0 (¢1=1) ise seri duran degildir. (Birim kok vardir.)
Hi: 6|<0 (¢:1<1) ise seri duragandir.  (Birim kok yoktur.)

Philips ve Perron tarafindan gelistirilen PP birim kok testi, DF testleri igin gegerli olan
hata terimlerinin bagimsiz, normal dagilim ve sabit varyansa sahip olma kabullerini
esnetmistir (Kutlar, 2005: 321). PP birim kdk testine iliskin denklem asagida sunulmustur
(Sakarya ve Akkus, 2018: 359).

U - (4)

Y bagimli degiskeni, u sabit terimi, T gozlem sayisini, u, hata terimini ifade etmekte
olup, PP testinin Hy hipotezi serilerin duragan olmadigi seklinde iken H; ise duragan
oldugu seklindedir.

Yapisal kirilmalar1 dikkate almayan testlerin yanisira yapisal kirilmalari dikkate alan
farkl1 birim kok testleri de bulunmaktadir. Bu testlerden Lee ve Strazicich birim kok testi,
Zivot-Ansrews (ZA) ve Lumsdaine-Papell (LP) birim kok testlerine karsilik olarak
gelistirilmigtir. ~ Zivot-Ansrews (ZA) ve Lumsdaine-Papell (LP) birim kok testlerinin
temel hipotezi, serilerin yapisal kirilmasiz birim kok icerdigini ifade etmekte olup temel
hipotezin reddedilmesi birim kokiin reddedilmesi anlamina gelmemekte, yapisal kirilma
olmayan birim kokiin reddi anlamini tagimaktadir. Bu durum ise seride yapisal kirilmal
birim kokiin var olabilecegini gosterecektir (Celik ve Kahyaoglu, 2021: 91). Burada
elestirilen husus serilerin kirilmali birim kdk siirecine uygunluk gosterebilecegidir. Bu
elestirilere karsilik olarak Lee ve Strazicich (2003) tarafindan temel ve alternatif
hipotezlerin her ikisinde yapisal kirilmaya izin veren yeni bir birim kok testi
gelistirilmistir (Inal ve Aydin, 2016: 64 ).

3.2.1. Esbiitiinlesme ve ARDL Sinir Testi

Esbiitiinlesme, duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimlerinin duraganliginin
incelenmesi ve duragan bir iliskinin olmast durumunda ise uzun dénem iligkilerinin
aragtirtlmasini  saglayan bir yaklagimdir. Esbiitlinlesme analizi, serilerin duragan
olmamalart durumunda dahi serilerin uzun dénemde bir iligki igerisinde olabilecegi ve bu
iliskinin de duragan bir 6zellik gosterebilecegi esasina dayanmaktadir (Tar1 ve Yildirim,
2009: 100). Esbiitiinlesme testleri, farkli degiskenlerin kisa veya uzun vadedeki
iligkilerinin analizi i¢in kullanilmaktadir (Dirican ve Candz, 2017: 382). Esbiitiinlesmenin
tespitine iliskin Engle-Granger (1987), Johansen (1988) yaklagimlar1 olmakla birlikte, bu
esbiitiinlesme testlerinin uygulanabilmesi i¢in serilerin birinci farklarinda duragan, diger
bir ifade ile I(1) olmalar1 gerekmektedir (Sakarya ve Akkus, 2018: 359).

145



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

Bu c¢alismada esbiitiinlesme iligkisinin analizi igin ARDL (Linear Autoregressive
Distubited Lag- Dogrusal Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) sinir testi yaklagimi
kullanilmistir. ARDL modelinde, serilerin ayni diizeyde duraganlasmasina gerek
bulunmamaktadir. Diizeyde 1(0) veya birinci farkta I(1) duragan olan seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi ARDL modeli ile arastirilabilmektedir (Turan ve Karakas, 2018:
40). Bu yoniiyle ARDL, serilerin biitiinlesme derecelerini dikkate almadan, aralarindaki
esbiitiinlesme iligkisini incelemesi nedeniyle diger esbiitiinlesme modellerine gore avantaj
saglamakta olup smnir testi serilerin I(2) olmasi diginda, biitiinlesme derecelerine
bakilmaksizin uygulanabilmektedir (Altintas, 2016: 8-9). ARDL, ayni diizeyde duragan
olmayan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi amaciyla Peseran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilmistir.

ARDL yontemine iligkin kisitsiz hata diizeltme modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir.

®)
Denklemde Ay, bagimli degiskeni, Ax, bagimsiz degiskeni, e, hata terimini, m ise
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ARDL modeline iligkin hipotezler ise asagidaki
gibidir.
(Esbiitiinlesme yoktur.)
(Esbiitiinlesme vardir.)

ARDL sinir testi F istatistigi, kritik degerler ile karsilastirilarak hipotezler sinanmaktadir.
F istatistik degerinin, alt sinir degerinin altinda olmasi seriler arasindan uzun dénemli
iligkinin yani egbiitiinlesmenin olmadigin1 ifade ederken, iist sinir degerinin iizerinde
olmasi ise seriler arasinda esbiitiinlesme oldugunu ifade etmektedir. Egbiitiinlesme
iligkisinin tespit edilmesinin ardindan uzun ve kisa donem katsayilarin hesaplanmasi,
asagidaki denklemler araciligi ile kurulan modeller yardimiyla gerceklestirilmektedir
(Yenisu, 2019: 1185).

Uzun donem iliski katsayisinin tahminine iliskin model;

(6)

Kisa donem iliskilerin belirlenmesi i¢in kullanilan 6rnek hata diizeltme modeli;
(7)
3.2.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik kuraminda, iki degisken arasinda nedensellik iligkisi olup olmadigi
incelenirken, degiskenlerin birisinin cari zamandaki degerini agiklamak i¢in diger
degiskenin gecikmeli degerlerinin katkisinin olup olmadigina bakilmaktadir (Engeloglu
vd., 2015: 142). Literatiirde nedensellik iligkilerinin tespitine iliskin farkli modeller yer
almakta olup bu modellerden birisi de Toda-Yamamoto nedensellik testidir. Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi, farkli diizeylerde duragan olan seriler arasinda
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nedensellik iligkisinin analiz edilebilecegi esasina dayanmaktadir. Toda ve Yamamoto,
serilerin duragan olmamalar1 durumunda dahi serilerin diizey degerlerinden olusan VAR
modelinin tahminin yapilabilecegini ve standart Wald testinin gergeklestirilebilecegini
savunmaktadirlar. Toda-Yamamoto testinde, (k+dn.) dereceden VAR modeli tahmin
edilmektedir. (k) tahmin edilen VAR modeli i¢cin uygun gecikme uzunlugunu ifade
ederken, (dmax ) ise serilerin maksimum biitiinlesme derecelerini ifade etmektedir. Ayrica
bu yontemde birim kok ve esbiitiinlesmenin tespiti i¢in yapilan potansiyel egilimli 6n
testlere ihtiyag bulunmamakta olup, bu durum serilerin biitiinlesme derecelerinin hatali
belirlenmesi ile ortaya cikabilecek olumsuzluklari en aza indirmektedir (Cil Yavuz, 2006:
169). Toda-Yamamoto nedensellik testinin uygulama siireci incelendiginde, oncelikli
olarak VAR modeli kurularak uygun gecikme uzunlugu (k) tespit edilmekte ve ardindan
gecikme uzunluguna maksimum esbiitiinlesme derecesi (dmax) ilave edilmektedir. Elde
edilen VAR modeli ve smanan hipotezler asagida sunulmustur (Celik ve Kahyaoglu,
2021: 289-290; Dogan, 2017: 24).

& (8)

& ©)]
Ho : Y’den X’e dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
H; : Y’den X’e dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

4. BULGULAR

Aragtirma konusuna iliskin yapilan analizlerden elde edilen bulgular asagidaki boliimde
paylasilmaktadir. Oncelikle ¢alismada kullanilan kripto para birimlerinin 175 haftalik
fiyat serilerinden olusan zaman yolu grafikleri ve tamimlayici istatistiklerine yer
verilmistir.

Sekil 1. Degiskenlere iliskin Zaman Yolu Grafikleri

LOGETH LOGBNB

8.4 7
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724
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LOGXRP LOGUSDT
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L T e | L T e |

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021

4 farkli kripto paranin logaritmik fiyat serilerinin zaman yolu grafikleri incelendiginde
dalgali bir seyir izledikleri gorlilmektedir. Bu seyir gorsel olarak serilerin zaman yolu
grafiklerinin U, V veya ters U, V harflerine benzer sekilde dalgalanmalar gostermesi ile
de anlasilabilmektedir. Grafiklerdeki dalgalanmalar genel olarak degerlendirildiginde;
kripto para fiyatlarinin 2018 yilinin doérdiincii ¢eyreginde ciddi bir diisiis yasadigi ve
ardindan artis trendine gegtigi goriilmekte olup benzer bir artis trendinin 2020 yilinin ilk
yarisinda da ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Tablo 2. Logaritmik Fiyat Serilerine iliskin Tanimlayici Istatistikler

LOGBNB LOGETH LOGXRP LOGUSDT

Ortalama 3.027174 5.789706 -0.999128 0.001960
Medyan 2.840615 5.498520 -1.162978 0.000960
Maksimum 6.435487 7.988167 1.217228 0.023304
Minimum 1.535847 4.445730 -1.895694 -0.019214
Standart Sapma [0.937807 0.825095 0.545304 0.005613
Carpikhik 1.886120 0.842324 1.151376 0.453464
Basiklik 7.081090 2.847312 4.492272 6.521069
Jarque-Bera 20.86402 225.2038 54.90288 96.39906
Olasihk 0.000029 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayis1 (175 175 175 175

Tablo 2’den elde edilen tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde, serilerin saga carpik
dagilim gosterdikleri ve Jarque-Bera test istatistigi olasilik degerinin 0.05°ten kiiciik
olmasi nedeniyle normal dagilima sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Bu durum finansal
zaman serileri i¢in genellikle karsilasilan ve beklenilen bir sonugtur.

4.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Arastirmada fiyat serilerinin duraganlagma seviyelerinin tespit edilmesi i¢in ADF, PP ve
yapisal kirilmalar1 dikkate almak igin Lee-Strazicich birim kok testleri gergeklestirilmis
ve asagida degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespitine iliskin birim kok testi
sonuglart sunulmustur.
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Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

Diizey Birinci Fark
ADF PP ADF PP
Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Trendli Trendli Trendli Trendli
19308 | 0.0953 1.8148 0.0953 11,8227 | -12.3205 | -11.8988 | -12.3205
LOGBNB | (09998) | (0.9970) | (0.9998) | (0.9970) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
*kk *kk *kk *kk
00779 | 08265 | -0.2610 | -0.6053 124645 | -133053 | -125141 | -13.6045
LOGETH | (09489) | (0.9603) | (0.9267) | (0.9772) | (0.0000) | (0.0000 | (0.0000) | (0.0000)
Kk *kk *kk *kk
34164 | 25137 | 34410 | -25771 132478 | -136263 | -135534 | -15.1236
LOGXRP | (00117) | (03212) | (0.0108) | (0.2914) | (0.0000) | (0.0000 | (0.0000) | (0.0000)
*xk **k *kk *kk k= *kk
72700 | -7.2493 | 75259 | -7.5073
LOGUSDT | (90000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)

Not: *** %1, **%5 ve * %10 anlamhilik diizeyini géstermektedir. ( ) olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Finansal zaman serisi analizlerinde siklikla kullanilan ADF ve PP birim kok testlerinin
temel hipotezi serilerin birim kdke sahip oldugu veya diger bir ifade ile duragan olmadigi
seklindedir. ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore; %5 anlamlilik seviyesinde
LOGUSDT diizeyde duragan 1(0) olmakla birlikte, LOGBNB, LOGETH, ve LOGXRP
ise birinci farkta I(1) duraganlagsmaktadir.

Tablo 4. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Test Istatistigi Gecikme Kirilma Tarihi
Uzunlugu
LOGBNB -1.696436 8 21/12/2020
LOGETH -1.495391 2 27/08/2018
LOGXRP -0.399201 8 28/12/2020
LOGUSDT 5.529938* 6 24/12/2018

Not: Kritik degerler %1, %5, %10 i¢in sirastyla -4.029680 , -3.431000, -3.123960’dir. * %5

anlamlilik diizeyinde duraganligi ifade etmektedir.

Lee ve Strazicich birim kok testine gore, test istatistigi degerinin kritik degerlerden biiyiik
(mutlak degerce) olmasi durumunda, serinin yapisal kirilmali birim kok igerdigini ifade
eden temel hipotez reddedilecektir (Yilanci, 2009: 331). Tablo 4’¢ bakildiginda %5
anlamlilik seviyesinde LOGBNB, LOGETH, LOGXRP i¢in serilerin yapisal kirilmali
birim koke sahip oldugu seklindeki temel hipotez reddedilememis olup LOGUSDT igin
ise temel hipotez reddedilmistir. Diger bir ifade ile LOGBNB, LOGETH, LOGXRP
serileri diizeyde duragan olmayip, LOGUSDT serisi ise diizeyde duragandir.
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4.2. ARDL Smr Testi Sonuglan

Analize dahil edilen degiskenlerin birim kok testleri yapilarak duraganlik seviyeleri
belirlenmis ve degiskenlerin farkli diizeylerde duragan oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu
noktada degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmalar1 nedeniyle esbiitiinlesmenin
tespiti i¢in ARDL modeli tercih edilmistir. Modelin 6nemli varsayimlarindan birisi
bagimli degiskenin I(1) olmasidir. Modelde bagimli degisken olarak LOGBNB
kullanilmis olup, LOGETH, LOGXRP ve LOGUSDT ise bagimsiz degiskenler olarak
analize dahil edilmislerdir.

Tablo 5. ARDL Sinir Testi Sonuglari

Bagimh Degisken LOGBNB

Kritik Deger | Kritik Deger Kritik Deger

Model F k %1 %5 %10

Istatistigi 1(0) | I(1) 1(0) | (1) 1(0) 1(1)
ARDL 4.254433 3 3.65 | 4.66 2.79 | 3.67 2.37 3.2
(2,4,0,4)
Tamimlayic istatistikler
R’ 0.987677 Otokorelasyon (LM) | 0.067004 (0.9671)
Diizeltilmis R° | 0.986656 Degisen Varyans | 40.66229 (0.0000)

(ARCH)

F istatistik 967.9335(0.000000) | Jarqua Bera 68.51927 (0.00000)
DW 1.949611 Ramsey Reset 0.001814 (0.9661)

Not: () olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Modele iligskin tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde, modelde otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu olup olmadigmin tespiti igin LM ve ARCH test istatistik
degerlerine bakildiginda, modelde otokorelasyon sorunu olmamakla birlikte modelin
degisen varyansa sahip oldugu goriilmektedir. Bu nedenle sorunun ¢6ziimii icin Newey —
West diizeltmesi yapilmis ve model direngli tahminciler kullanilarak analiz edilmistir.
Ayrica Ramsey Reset test istatistik degeri de kurulan modelin istatistiki olarak anlamli
oldugunu gostermektedir

Olusturulan ARDL modelinde F istatistik degeri %5 kritik degerden biiylik ¢ikmis ve bu
durum egbiitiinlesme olmadigina yonelik kurulan temel hipotezin reddedilerek,
degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugunu, diger bir ifade ile BNB, ETH, XRP ve
USDT arasinda uzun donemli esbiitinlesme iliskisi oldugunu ifade etmektedir.
Esbiitiinlesmenin belirlenmesinin ardindan degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiler
katsayilar yardimu ile incelenecektir.
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Tablo 6. Degiskenler Arasindaki Uzun Donem iliski Katsayilart

Bagimh Degisken LOGBNB

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart t-Istatistik | Olasihk
Hata Degeri

LOGETH 2.046493 | 0.486817 4.203826 0.0000***

LOGUSDT 124.7726 | 70.90384 1.759744 0.0804*

LOGXRP -1.084840 | 0.642605 -1.688191 0.0934*

C -9.667479 | 3.278140 -2.949074 0.0037

*** 061, **+%5 ve * %10 anlamlilik dlzeyini gostermektedir.

Tablo 6’daki katsayilar dikkate alindiginda; BNB ile ETH arasindaki iliski %1, BNB ile
USDT ve XRP arasindaki iligki ise %10 seviyesinde anlamli bulunmustur. Ayrica ETH
ve USDT fiyatlan ile BNB arasinda ayni yonlii iliski oldugu, BNB ile XRP arasinda ise
ters yonlil iliski oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile ETH ve USDT’de meydana
gelen artislar BNB’de artis yonlii bir degisime sebep olurken, XRP’de meydana gelen
artiglar ise BNB’de azalig yonlii bir degisime sebep olmaktadir.

Sekil 2. CUSUM Testi Sonuglari
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BNB ile diger kripto paralar arasindaki uzun doneme iligkin katsayilarin istikrarli olup
olmadigin1 smamaya yonelik olarak CUSUM testi yapilmis ve CUSUM testi grafigi
yukarida verilmistir. Verilerin, %5 giiven araligimi ifade eden c¢izgiler arasinda kaldigi
goriilmekte olup, bu durum uzun dénem iliski katsayilarinin istikrarli oldugunu ifade
etmektedir.
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Tablo 7. Degiskenler Arasindaki Kisa Donem Iliski Katsayilart

Degisken Katsay1 Standart t-Istatistik | Olasiik
Hata Degeri

D(LOGBNB(-1)) 0.242323 0.070400 3.442102 0.0007***
D(LOGETH) 0.681226 0.075179 9.061409 0.0000***
D(LOGETH(-1)) -0.332384 | 0.088794 -3.743327 0.0003***
D(LOGETH(-2)) -0.026966 | 0.075402 -0.357637 0.7211
D(LOGETH(-3)) -0.183715 | 0.074990 -2.449863 0.0154**
D(LOGXRP) 0.085324 0.061328 1.391288 0.1661
D(LOGXRP(-1)) 0.106368 0.061142 1.739690 0.0839
D(LOGXRP(-2)) 0.062555 0.061215 1.021896 0.3084
D(LOGXRP(-3)) 0.209794 0.060269 3.480969 0.0006***
Cointeq(-1)* -0.037325 | 0.007992 -4.670560 0.0000***

061, **%S5 ve * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7’deki bilgiler incelendiginde; modelde hata diizeltme katsayisinin (ect) istenildigi
tizere negatif degere sahip ve ayrica istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bu durum aralarinda uzun dénem iliskisi olan serilerde meydana gelen kisa donemli
soklarin ortadan kalkarak uzun déonemde tekrar dengeye geldigini ifade etmektedir. Ect
katsayisi siire ile iliskilendirilerek yorumlandiginda; kisa donemde meydana gelen
soklarin yaklasik 33 hafta (1/0,03) sonra ortadan kalkarak tekrar dengeye gelecegini ifade
etmektedir. Ayrica BNB fiyatlarin1  etkileyen diger kripto para birimleri
degerlendirildiginde, ETH’nin cari degerinin BNB’ye pozitif yonde etkisinin olmakla
birlikte, 1 ve 3 gecikmeli degerinin ise negatif yonde etkisinin oldugu ve bu etkilerin %5
seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bunun yanisira XRP’nin 3
gecikmeli degeri ile BNB arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki
oldugu gorilmektedir.

4.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢lari

Analize dahil edilen 4 farkli kripto para arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi
tespit edildikten sonra aralarindaki nedensellik iligkisi belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu
noktada serilerin farkli seviyelerde duragan olmalar1 nedeni ile nedensellik iliskisi Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Toda-Yamamoto testi icin
onemli olan hususlarin baginda uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gelmektedir.
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Tablo 8. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag | LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 229.0071 | NA 7.94e-07 | -2.694695 | -2.620013 | -2.664383
1 994.2119 | 1484.589 | 1.0le-10 | -11.66721 | -11.29380* | -11.51565*
2 1011.124 | 32.00114 | 9.97e-11* | -11.67813* | -11.00599 | -11.40532
3 1018.576 | 13.74320 | 1.11e-10 | -11.57575 | -10.60488 | -11.18170
4 1041.707 | 41.55342 | 1.02e-10 | -11.66116 | -10.39156 | -11.14586
5 1052.288 | 18.50036 | 1.09e-10 | -11.59626 | -10.02793 | -10.95971
6 1066.548 | 24.25137 | 1.11e-10 | -11.57543 | -9.708364 | -10.81763
7 1075.633 | 15.01445 | 1.22e-10 | -11.49261 | -9.326818 | -10.61356
8 1097.981 | 35.86439* | 1.14e-10 | -11.56864 | -9.104116 | -10.56834

Yukaridaki tabloya bakildiginda bilgi kriterleri tarafindan 1, 2 ve 8 gecikme uzunluklari
tavsiye edilmis olmakla birlikte, en uygun gecikme uzunlugunun tespiti i¢in tiim gecikme
uzunluklar sirayla denenmis ve kurulacak VAR Modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugu
4 olarak belirlenmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in kurulan VAR modelinde gecikme sayisi
belirlenirken serilerin maksimum esbiitiinlesme derecelerinin (d,y) de dikkate alinmasi
gerekmektedir. Birim kok testlerinde serilerin maksimum esbiitiinlesme dereceleri 1
olarak tespit edilmis, bu nedenle VAR modelinde Toda-Yamamoto nedensellik testi igin
gecikme uzunlugu (k+(dmax))’a gore belirlenmis ve model 5 gecikme iizerinden analiz
edilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in 6nemli olan hususlardan birisi de olusturulan VAR
modelinin istikrar kosulunu saglamasidir. Bu nedenle agsagida modele ait AR karakteristik
polinomunun ters koklerine iliskin elde edilen bulgular sunulmustur. Grafikte AR
karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember iginde oldugu, tabloda ise
degerlerinin 1°den kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum VAR modelinin istikrar
kosulunu sagladigini gostermektedir.
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Tablo 9. AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Root Modulus
0.932444 - 0.147371i 0.944018
0.932444 + 0.147371i 0.944018
0.885075 0.885075
0.726338 - 0.331003i 0.798204
0.726338 + 0.331003i 0.798204
0.698227 - 0.380807i 0.795320
0.698227 + 0.380807i 0.795320
-0.332466 - 0.595324i 0.681868
-0.332466 + 0.595324i 0.681868
-0.396057 - 0.403334i 0.565279
-0.396057 + 0.403334i 0.565279
-0.475654 - 0.166718i 0.504026
-0.475654 + 0.166718i 0.504026
0.187341 - 0.367555i 0.412545
0.187341 + 0.367555i 0.412545
0.147462 0.147462

Sekil 3. AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Toda-Yamamoto nedensellik testi ig¢in gecikme uzunlugu belirlendikten ve modelin
istikrar kosulunu sagladigi dogrulandiktan sonra analiz gergeklestirilmis ve asagidaki
sonuglara ulasilmistir.
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Tablo 10. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglart

Bagimh Bagimsiz d k | Ki-Kare Ki-Kare Nedensellik Tliskisi ve
Degisken Degisken max Test Olasihik Yonu
istatistigi | Degeri
LOGBNB 13.22381 0.0102** LOGBNB — LOGETH
LOGETH LOGXRP 1 4 | 7.230793 0.1242 Nedensellik Yok
LOGUSDT 10.98246 0.0268** LOGUSDT — LOGETH
LOGETH 9.327459 0.0534* LOGETH — LOGBNB
LOGBNB LOGXRP 1 4 9.063351 0.0595* LOGXRP — LOGBNB
LOGUSDT 8.209454 0.0842* LOGUSDT — LOGBNB
LOGETH 10.34976 0.0349** LOGETH — LOGXRP
LOGXRP LOGBNB 1 4 5.692419 0.2233 Nedensellik Yok
LOGUSDT 6.507074 0.1643 Nedensellik Yok
LOGETH 2.840130 0.5849 Nedensellik Yok
LOGUSDT | LOGBNB 1 4 0.932707 0.9198 Nedensellik Yok
LOGXRP 0.720684 0.9488 Nedensellik Yok

Not: *** %1, **%5 ve * %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 10 incelendiginde, BNB ve ETH arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu
belirlenmistir. Ayrica USDT’den ETH’ye ve ETH’den XRP’ye tek yonlii nedensellik
oldugu tespit edilmistir. Tabloda dikkat ¢eken iki 6nemli unsur ise; analize dahil edilen
tiim kripto para birimlerinden BNB’ye nedenselligin olmasi ile birlikte kripto paralarin
higbirinden USDT’ye nedensellik bulunmamasidir. Bu sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde kripto paralarin piyasa degerlerinin nedensellik iliskilerinde goreceli
olarak anlam tasidig1 goriilmektedir. Soyle ki; analize dahil edilen kripto para birimleri
arasinda piyasa degerleri acisindan ilk iki sirada yer alan BNB ve ETH’ye kripto para
birimlerinden daha fazla nedensellik oldugu goriilmekle birlikte bu durumun piyasa
degerleri daha diisiik olan XRP ve USDT i¢in gecerli olmadig1 goriilmektedir.

5. SONUC

Kripto paralar 21. ylizyilin ilk ¢eyregine damgasini vuran en giincel finansal araglar
icerisinde yer almaktadir. Gerek kripto paralarin olusturulmasinda kullanilan blokzincir
teknolojisinin karmagik yapisi, gerek fiziksel finansal araglara nazaran dijital ortamda var
olan soyut bir finansal arag olarak algilanmasi ve gerekse fiyatlarinda kisa siire igerisinde
meydana gelen o6nemli degisiklikler kripto paralarin giindemde olmasimi saglamistir.
Kripto paralarin bahsedilen bu 6zelliklerinin yan sira bir diger onemli 6zelligi de finansal
acidan degerlendirildiginde 6nemli bir yatirim araci haline gelmeleridir. Zira gliniimiizde
teknolojisi veya isleyisi hakkinda yeterli bilgi sahibi olmayan kisilere dahi kripto
paralarin alternatif bir yatinm ortami sagladigi goriilmektedir. Bu gelismeler,
yatirimeilarin portfdy olusturma siirecinde riski azaltmak ve getiriyi artirmak amaciyla
portfoylerine dahil edebilecekleri yeni bir finansal varlik daha elde ettiklerini
gostermektedir. Bu durum portfoy ¢esitlendirme noktasinda finansal yatirimlari
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etkileyecek olup yatirimcilarin gerek kendi iilkelerindeki finansal piyasalarda islem goren
varliklardan olusturduklar1 portfdyleri i¢in gerekse uluslararasi piyasalarda islem goren
finansal varliklardan olusturduklar1 portfoyleri i¢in gegerli olacaktir. Bu noktada etkin bir
portfoy gesitlendirmeden bahsedilebilmesi icin portfoylere yeni bir finansal arag olarak
dahil edilecek olan kripto paralarin kendi aralarindaki uzun donemli esbiitlinlesme ve
nedensellik iligkilerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda kripto para birimleri
arasinda uzun donemli fiyat ve nedensellik iligkilerinin olup olmamasi portfoy
cesitlendirmenin giiclinii etkileyecektir.

Bu calismada piyasalarda islem goren Bitcoin disinda yiliksek piyasa degerine sahip 4
kripto para arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Analize dahil
edilen kripto paralar BNB, ETH, XRP ve USDT olup varliklarin 01.01.2018 - 03.05.2021
donemi arasina iliskin haftalik fiyatlar1 kullanilmistir. Fiyat serilerinin duraganligini
belirlemek igin yapilan ADF, PP ve Lee Strazicich birim kok testlerinde varliklarin farkl
seviyelerde duragan olduklar1 anlagilmistir. Bu nedenle esbiitiinlesme iliskisinin tespiti
icin ARDL yontemi kullanilmig ve elde edilen bulgulara gore kripto para birimlerinin
fiyat serileri arasinda esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Esbiitiinlesme iliskisi
bulunduktan sonra varliklarin fiyat serileri arasindaki nedensellik iliskinin analizi igin
Toda-Yamamoto nedensellik testi gergeklestirilmis ve analiz bulgularina goére, analize
dahil edilen tiim kripto paralarin BNB’nin nedeni oldugu, BNB ve ETH arasinda gift
yonlii nedensellik iliskisi ayrica USDT’den ETH’ye ve ETH’den XRP’ye tek yonlii
nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Kripto paralar arasindaki egbiitiinlesmenin varligi kripto para fiyatlarinin uzun dénemde
iligki icerisinde hareket ettigini gostermektedir. Bu durum portfoy c¢esitlendirmesi
acisindan degerlendirildiginde, farkli kripto para birimlerine yatinm yapilarak
olusturulacak bir portfoyde gesitlendirmeden saglanmasi beklenen risk azaltici etkinin
tam olarak elde edilemeyecegini ifade etmektedir. Bu durum gerek ulusal gerek
uluslararast portféy c¢esitlendirme siirecinde dikkate alinmasi gereken husustur. Bu
nedenle kripto paralara iligkin gerceklestirilen yatirnmlar gerek birlikte hareket etme
egilimleri gerekse spekiilatif dalgalanmalardan etkilenmeleri nedeniyle iyi diigiiniilmesi
gereken yatirim davraniglardir.

Calismadan elde edilen bulgular, analize dahil edilen para birimleri ve nedensellik
iligkilerinin yonii farkli olmakla birlikte, esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin varligi
iizerinden degerlendirildiginde; Karaagac ve Altinirmak (2018), Gemici ve Polat (2018),
Akgali ve Sigsmanoglu (2019), Konuskan vd .(2019), Sifat vd. (2019), Aksoy vd. (2020)
ile benzerlik gostermektedir.

Bu calismada yapilan analizlerde kullanilan kripto para birimleri ve zaman araliklan
degistirilerek yapilacak olan yeni ¢aligmalarin veya kripto para birimleri ile farkli finansal
varliklar arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin arastirildigi ¢alismalarin,
gerek kripto paralar iizerine olusan literatiire yeni katkilar saglayacagi gerekse
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yatirimceilar acisindan karar verme siireglerine nitelikli bir bilgi kazandiracagi
diistiniilmektedir.
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Oz

Bu arastirmada ekonomik biiyiime ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki
iliski incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 36 OECD ulkesinin 1991-2019
arasindaki donemi Sabit Etkili Driscoll-Kraay (1998) standart hatalar tahmincisi
kullanilarak analiz ~ edilmistir.  Arastirma  sonuglari  yenilenebilir  enerji
tetiketiminin artmasinin ekonomik biiyiime itizerinde pozitif yonlii ve anlamli etkisi
oldugunu géstermistir. Buna gore, arastirma iilkelerinde yenilenebilir enerji
tiiketimini tegvik edecek politikalarin uygulanmasi ekonomik biiyiimeye katki
saglayacaktir. Bu bulgu aymi zamanda enerji tiiketiminin ekonomik biiyiimeyi
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arttiracagint  savunan biiyiime hipotezini desteklemistir.  Sonuglar, OECD
tilkelerinde yenilenebilir enerji tiiketimi politikalarinin siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleri icerisinde onemli bir rol oynadigini gostermistir. Arastirmada isgiicti
oranlart ve disa agikligin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonlii ve anlamli etkiledigi
gosterilmistiv. Buna karsin, yatirim oranlarmmin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisi anlamsiz bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Yenilenebilir Enerji Tuketimi, Ekonomik Biyume, OECD
Ulkeleri

Alan Tanimi: Ekonomik Blyime

TO WHAT EXTENT INCREASING RENEWABLE ENERGY
CONSUMPTION DRIVES ECONOMIC GROWTH: EXAMPLE OF OECD
COUNTRIES

Abstract

In this study, the relationship between economic growth and renewable energy
consumption was examined. For this purpose, the period during 1991-2019 of 36
OECD countries was estimated using the Fixed Effect Driscoll-Kraay (1998)
standard errors method. Research results have shown that increasing renewable
energy consumption has a positive and significant impact on economic growth.
Accordingly, the implementation of policies that will encourage renewable energy
consumption in research countries will contribute to economic growth. This
finding also supported the growth hypothesis, which argues that energy
consumption will boost economic growth. The results showed that renewable
energy consumption policies in OECD countries play an important role in the
sustainable development goals. In the study, it has been shown that labor rates
and openness affect economic growth positively and significantly. However, the
impact of investment rates on economic growth was found to be meaningless.
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1.GIRIS

Kiresel dizeyde artan ekonomik faaliyetler, enerji tiketimine olan talebi her
gecen giin daha fazla arttirmistir. Buna karsin, karbon bazli (yenilenemeyen)
enerji kaynaklarimin sinirh olusu, ithalat maliyetinin yiiksek olmasi ve de ¢evreye

olan zararlari, diinya llkelerini alternatif enerji kaynaklarna yonlendirmistir.
Bunlar igerisinde ilk akla gelen kaynaklar, yenilenebilir enerji kaynaklaridir.
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Yenilenebilir enerji tiiketiminin arttirilmasi, giinlimiizde siirdiiriilebilir kalkinma
politikalarinin 6nemli par¢asimi olusturmaktadir. Ozellikle, son yillarda kiiresel
isinmanin iklim {izerindeki olumsuz etkilerinin artmasi, yenilenebilir enerji
politikalarma verilen Onemi arttirmig, onu siirdiiriilebilir kalkinmanin oncii
faktdrlerinden birisi haline getirmistir.

Bu aragtirmada yenilenebilir enerji tliketimi ve ekonomik biiylime iligkisi
incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 36 OECD iilkesinin 1991-2019 dénemi
panel veri analizi yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Arastirma kapsaminda
literatiire farkli yonlerden katki saglanmasi amacglanmistir. Bunlardan birincisi,
OECD ilkelerinin yenilenebilir enerji politikalar1 ve ekonomik biyiimeleri
arasindaki iliskiyi inceleyen smrl literatiire katki saglanmasidir. Ikincisi,
yenilenebilir enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime iliskisinin giincel bir veri seti
ile incelenmesidir. Ugiincii ise arastirma sonuglarinin enerji tiiketimi ve ekonomik
bliylime arasindaki iligkiye dair teorik yaklagimlardan hangisine ne dlgiide katki
sagladiginin  saptanmasidir. Dordiinciisti, yenilenebilir enerji  tliketiminin
stirdiiriilebilir kalkinma ve enerji politikalart igerisindeki roliiniin ortaya
konmasadir.

Sekil 1’de OECD iilkelerinin yenilenebilir enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime
verilerinin donemsel degisimi verilmistir. Sekil 1’de gorildigi iizere,
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi izlanda, irlanda, Norveg ve Isveg gibi
Kuzey Avrupa Ulkelerinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Sekil 1: OECD Ulkelerinde Yenilenebilir Enerji Tiiketimi ve Ekonomik Biiyiime
Miskisi

1991-2019 D6nemi
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Kaynak: Diinya Bankasindan alinan veriler aragtirmacilar tarafindan diizenlenmistir.
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Arastirma bes kisimdan olusmustur. Birinci kistm giris béliimiidiir. Ikinci
kistmda, yenilenebilir enerji kavrami ve cesitlerinden bahsedilmistir. Ugiincii
kisimda yenilenebilir enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin
kavramsal ¢ercevesi verilmistir. Dordiincii kisimda arastirmanin veri seti verilmis,
kullanilan ekonometrik yontem agiklanmistir. Besinci kisimda ise kullanilan
ekonometrik analizler sonucunda saglanan bulgular verilmistir.

2. YENILENEBILIR ENERJI KAVRAMI VE CESITLERI

Enerji, insanlik tarihinin baslangicindan giinimiize yasamsal éneme sahiptir. ilk
zamanlarda fiziki ihtiyaglar i¢in kullanilan enerjiye insanoglunun gereksinimi,
yerlesik hayata gegilmesi ve kesiflerin hizlanmasiyla artmistir (Bekar, 2020: 40).
Boylece insan hayati igin temel ve vazgegilmez bir unsur olan enerji, ekonomik ve
sosyal gelisme agisindan Onemli bir Olgilit haline gelmistir. Diinya {ilkelerinin
bir¢ogu fosil yakitlarin sinirliligi, kiiresel 1sinma, artan ¢evre maliyetler, niifusun
hizli artis1 nedeniyle artan tiikketim vb., enerji ile alakali sorunlarin ¢éziimiinde
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmistir (Kilig, 2011: 103). Kiiresel rekabetin
yasandig1 ve rekabet kosullarinin gittikge katilastigi bugiiniin diinyasinda, birgok
ekonomik birimin varhigmi strdirebilmesi i¢in enerji maliyetlerini azaltmalar
gerekmektedir. Artan enerji fiyatlari nedeniyle iiretimin ve dolayisiyla da
ekonomilerin olumsuz yonde etkilenmesi, alternatif enerji kaynagi arayisini
hizlandirmistir.  Yenilenebilir enerji dogada tiikenmeyen ve kendi kendini
yenileyebilen enerjidir. Bu enerjinin tiirleri arasinda giines enerjisi, riizgar enerjisi,
jeotermal enerji, hidroelektrik enerji, dalga enerjisi, biyokutle gibi enerjiler
sayilabilir. Yenilenebilir enerjiler maliyetli olmasina ragmen yenilenemeyen
enerji kaynaklarina kiyasla dogaya daha az zarar vermektedir (Bekar, 2020: 41-
42). Surdurulebilir bir kalkinma igin enerji kaynaklarinin da siirdiiriilebilir olmasi
gerekmektedir. Enerji kaynaklarinin uzun vadede verimli kullanimi, maliyetleri ve
toplumsal etkileri dikkatte alindiginda, yenilenebilir enerji kaynaklari ile
stirdiirtilebilirlik arasinda dolayili bir baglanti oldugu goriilmektedir (Dinger,
2000: 159). Yenilenebilir enerji kaynaklarindan yararlanmada bolgesel farkliliklar
da so6z konusu olabilmektedir. Ornegin, giinesten enerji elde edilmesinde tropik
bolgelerin, diger bolgelere gore ii¢ kat daha fazla avantajli iken, deniz
kaynaklarindan yararlanmak i¢in deniz kiyis1 bolgelerinin, jeotermal enerji igin
ise yeralti kaynaklarmin uygun oldugu bdlgeler daha avantajlidir (Gross vd.,
2003:106 ).

164



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

3. YENILENEBILIR ENERJI TEUKETiMi VE EKONOMIK BUYUME
ILISKISI

Enerji fiyatlarinin, yeterli enerji kaynagina sahip olmayan tilkelerin ekonomik
blylmeleri tizerinde dogrudan etkisi s6z konusu olabildigi i¢in yenilenebilir
enerji ile ekonomik biiylime arasindaki iligki, siirdiiriilebilir enerji arzi
kapsaminda bir¢ok literatiir ¢alismasina konu olmustur (Can ve Korkmaz,
2018:575). Bilhassa, petrol krizleri ve bunun sonucunda yasanan fiyat
belirsizlikleri, petrol ithal eden dlkelerin  makroekonomisinde ciddi
olumsuzluklara yola acabilmektedir. Bu bakimdan yenilenebilir enerji tiikketiminin
arttirtlmasi, siirdiiriilebilir enerji politikalar1 ve ekonomik biiylime agisindan ¢ok
onemlidir.

Yenilenebilir enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin teorik
yapisint dort farkli hipotez Uzerinden incelemek mumkundir (Destek, 2016:478,
Kogak ve Sarkgiinesi, 2017:52):

o Blyume hipotezi; bu hipoteze goére, enerji tiketiminden ekonomik
biiylimeye dogru tek yonli nedensellik bulunmaktadir ve dolayisiyla da enerji
tasarrufu politikalar1 ekonomiyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

o Koruma hipotezi; enerji tiiketiminin artmasinin ekonomik biiyiimeden
kaynaklandigint savunan bu hipoteze gore, ekonomik biyimeden enerji
tiketimine dogru tek yonli nedensellik vardir. Hipotez, enerji tliketiminin
azalmasinin ekonomi Gzerinde olumsuz bir etki yaratmayacagini savunmustur.

o Geri bildirim hipotezi; bu hipoteze gore, ekonomik biyime ve enerji
tiketimi arasinda ¢ift yonli nedensellik vardir. Hipotez, enerji tasarrufu
politikalarinin ve enerji tedarik soklarmm ekonomik biylmeyi olumsuz
etkileyecegini ve bu olumsuzluklarin enerji tiiketimine yansiyacagini
savunmustur.

. Tarafsizlik hipotezi; bu hipotez degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi olmadigini savunmustur.

Bu aragtirmada yenilenebilir enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime iligkisi i¢in
bliylime hipotezinin ne 6l¢iide desteklendigi tespit edilmeye calisilmistir. Baska
bir ifadeyle, OECD iilkelerinde yenilenebilir enerji tiiketimi artisinin ekonomik
biiyiimeye katki saglayip saglamadigi sorgulanmistir. Nitekim, literatlirde
yapilmis ampirik ¢alismalar, yukarida verilen hipotezleri destekleme konusunda
birbirinden farklilasmaktadir.
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4,LITERATUR TARAMASI

Yenilenebilir enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime iligkisi konusunda ortak bir
uzlas1 soz konusu degildir. Daha 6nce ifade edildigi tizere, yenilenebilir enerji
tiketimi ile ekonomik blylme arasindaki iligskiye dair birgok arastirmaci farkli
hipotezlere katkida bulunan sonuglar ortaya koymustur (Saad ve Talep,
2018:130). Nitekim degiskenler arasindaki iliskisi incelenirken, Can ve
Korkmaz’in (2018) ifade ettigi gibi her uUlkenin sahip oldugu yerli enerji
kaynaklari, farkli siyasi ve kurumsal dizenlemeler, kultlrleri ve farkli enerji
politikalar1 géz Oniinde bulundurulmalidir. S6z konusu faktorlerin farklilik
gOstermesi, enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime iliskisine dair literatiir
bulgularini karmasiklastirmaktadir.

Apergis vd. (2009) 1984-2007 doneminde 19 gelismis ve gelismekte olan iilke
icin CO2 emisyonlari, niikleer ve yenilenebilir enerji tiikketimi ile ekonomik
blylme arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Arastirma sonuglar1, uzun
donemde niikleer enerji kullaniminin ekonomik biiytime Uzerinde, yenilenebilir
enerji tilketiminin aksine olumlu etki yaptigini gostermistir.

Apergis ve Payne (2010), 1992-2007 doneminde 13 Awvrasya ulkesi icin
yenilenebilir enerji tiiketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi panel veri
analiz yontemi kullanarak incelemistir. Arastirma sonuglar1 kisa ve uzun dénemde
ilgili degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.

Apergis ve Payne (2011), 1980-2006 ddneminde alti Orta Amerika Ulkesi igin
yenilenebilir enerji tiikketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir.
Panel veri analizi yonteminin kullanildigi ¢alismada yenilenebilir enerji tiketimi
ile ekonomi biiylime arasinda uzun donemli ve karsilikli bir iliski oldugu
gosterilmistir.

Ocal ve Aslan (2013), calismasinda ise 1990-2010 tarihleri arasinda ekonomik
biiylime ile yenilenebilir enerji kullanimi arasindaki iliskiyi Todo-Yamamato
nedensellik ve ARDL smir testi kullanarak incelemistir. Arastirma sonuglari
ekonomik biiylimeden yenilenebilir enerji tiikketimine dogru nedensellik iligkisi
oldugunu, yenilenebilir enerji tuketiminin ise ekonomik bliyumeyi negatif
etkiledigini gostermistir.

Pao ve Fu (2013), 1980-2010 doneminde Brezilya icin yenilenebilir enerji
tiketimleri ve yenilenemeyen enerjinin ekonomik blylme Uzerindeki etkisini
incelemistir. Arastrima sonuglar1 degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski
oldugunu dogrulamaktadir. Arastirmacilar yenilenebilir enerji tlketimi igin
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bliylime hipotezinin, ekonomik biiylime ile toplam yenilenebilir enerji arasindaki
ilsikiyi desteklendigini tespit etmislerdir.

Apergis ve Danuletiu (2014), 1990-2012 déneminde 80 Ulke icin ekonomik
biylme ile yenilenebilir enerji tiiketimi arasindaki iliskiyi panel hata dizeltme
modeli kullanarak incelemistir. Arastirma sonuglari, yenilenebilir enerji
tiiketiminin ekonomik biiylime iizerinde anlamli etkisi oldugunu gostermistir.

Salim vd., (2014), 1980-2011 déneminde OECD ulkeleri icin yenilenebilir ve
yenilenemeyen kaynaklardan enerji kullaniminin sanayi tretim endeksi ve GSYH
Uzerindeki etkisini incelemistir. Panel esbiitiinlesme yontemi sonuglarina gore,
tim degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli, GSYH blyumesi ile
yenilenemeyen ve yenilenebilir enerji tiiketimi arasinda nedensellik iligkisi vardir.

Pin (2014), 1982-2011 doneminde 9 OECD ulkesi igin yenilenebilir enerji
tiketimi ile ekonomik biiylime arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi
incelemistir. Arastirma sonuglar1 secili Ulkelere gore ekonomik buyimeden
yenilenebilir enerji tiiketimine dogru kisa ve uzun donemli gucli nedensellik
iligkisinin farklilagtigin1 géstermistir.

Sebri ve Ben Salha (2014), 1971-2010 déneminde BRICS (lkelerinde ekonomik
biylme ile yenilenebilir enerji tiikketimi arasindaki iliskiyi incelemistir. ARDL
VECM ve Granger nedensellik testlerinin uygulandigi ¢alisma sonuglarina gore,
ekonomik biyume ile yenilenebilir enerji tuketimi karsilikli olarak birbirini
etkilemektedir.

Dogan (2015), 1990-2012 doneminde Turkiye ekonomisi i¢in ekonomik buyiime
ile yenilenebilir ve yenilenemeyen kaynaklardan elektrik tiiketimi arasindaki uzun
ve kisa donemli iliskiyi incelemistir. Uzun donemde koruma hipotezi igin
yenilenebilir enerji ile  ekonomik buylime arasinda nedensellik iligkisinin
desteklendigi gosterilmistir.

Aslan ve Ocal (2016), 1990- 2009 déneminde Avrupa Birligine yeni iiye olan
ulkelerin arasindaki déneminde ekonomik biiyiime, yenilenebilir enerji tiketimi,
sermaye ve isgiicii arasindaki iliskiyi ARDL ve Hatemi-J nedensellik testi
kullanarak incelemistir. Arastirma sonuglari Giiney Kibris, Estonya, Macaristan,
Polonya ve Slovenya’da yenilenebilir enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulamazken, Cek Cumhuriyet’inde
ekonomik biiylimeden yenilenebilir enerji tiiketimine, Bulgaristan’da ise
yenilenebilir enerji tiiketiminden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
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Inglesi-Lotz (2016), 1990-2010 déneminde gelismis ve gelismekte olan 34 OECD
tilkesi i¢in yenilenebilir enerji tiiketimi ile ekonomik biiylime arasindaki uzun
doénemli iliskiyi incelemistir. Arastrima sonuglar1 yenilenebilir enerji tliketimi ve
ekonomik biiyiime arasinda anlamli ve pozitif bir iligski oldugunu gostermistir.

Kahia (2016), 1980-2012 déneminde petrol ihracat¢ist MENA iilkelerinde dis
kaynakl1 yenilenebilir enerji tikketiminin ekonomik biiylimeye yansimalarini panel
veri analizi yontemi kullanarak incelemistir. Arastirma sonuglar1 yenilenebilir
enerji tuketimi ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemde ¢ift yonlii pozitif ve
kisa donemde ¢ift yonlii negatif bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.

Armeanu v.d. (2017), 2003-2014 doéneminde 28 AB ulkesinin yenilenebilir enerji
tiketimi ve ekonomik buyume iliskisini incelemistir. Arastirma sonuglari
yenilenebilir enerji tiikketiminin toplam gayri safi enerji tiiketimi igindeki payinin
onemli bir diizeyde oldugunu ve enerji tikketim artisinin ekonomik biiyiime igin
onemli bir tesvik unsuru oldugunu gostermistir.

Brini vd. (2017), 1980-2011 doéneminde Tunus’u inceledikleri ¢alismalarinda
yenilenebilir enerji kullanimi ve ekonomik biiyiime iligkisinde, petrol fiyat
artiglarinin yenilenebilir enerji talebini canlandirdigini tespit etmistir.

Ito (2017), 2002-2011 doneminde gelismekte olan 42 (lke i¢in yenilenebilir ve
yenilenemeyen enerji tiiketimi ile ekonomik biiylime arasindaki 1iliskiyi
incelemistir. Arastrima sonuglarna goére, yenilenebilir enerji tlketiminin
ekonomik buyume Uzerinde pozitif, yenilenemeyen enerji tuketimi Gzerinde ise
negatif etkisi vardir.

Kahiaa vd. (2017), 1980-2012 déneminde MENA (lkeleri icin yenilenebilir ve
yenilenemeyen enerji tiketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi panel veri
analizi yontemi kullanarak incelenmistir. Arastirma sonuglar1 yenilenebilir enerji
tiketimi ile ekonomik biiyiime ve yenilenemeyen enerji kullanimi ile ekonomik
biiyiime arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.

Matei (2017), 1990-2014 doneminde 34 OECD iilkesinin yenilenebilir enerji
tiketimi ve ekonomik biiyiime iliskisini incelenmistir. Panel veri analizi
yonteminin kullanildigr calismada ekonomik biiylime ile yeneilenebilir ve
yenilenemeyen enerji tliketimi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu
gosterilmistir. Kisa donemde ise bulgular enerji kaynaginin cesidine gore
farklilagsmustir.

Bulut ve Muratoglu (2018), 1990-2015 doneminde Turkiye’de yenilenebilir
enerji tliketimi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ARDL ve Hatemi-J
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nedensellik testini kullanarak incelemistir. Sonuclar, Tirkiye’de ekonomik
blylme ile yenilenebilir enerji tiikketiminin arasinda herehangi bir iliskinin
bulunmadigin1 géstermistir.

Marinag vd. (2018), 1990-2014 déneminde Avrupa Birligi’ne liye Orta ve Dogu
Avrupa iilkeleri i¢in yenilenebilir enerji tiikketimi ve ekonomik biiylime iliskisini
incelemistir. Panel-ARDL yonteminin uygulandig calismada degiskenler arasinda
hem wuzun donemde hem de kisa donemde nedensellik iliskisi oldugu
gosterilmistir. Aragtirma sonuglari, degiskenler arasinda karsilikli iliski oldugunu
ileri stiren hipotezi desteklemistir.

Saad ve Talep (2018), 1990-2014 doneminde 12 Avrupa Birligi iilkesinin
ekonomik biliylime ve yenilenebilir enerji tiiketimi iligkisini incelemistir. Panel
veri analizi yoOnteminin uygulandigi c¢alismada kisa donemde ekonomik
blyumeden yenilenebilir enerji tiiketimine dogru tek yonli nedensellik tespit
edilirken, uzun dénemde s6z konusu degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
oldugu gosterilmistir.

Grabara vd. (2021), 1992-2018 déneminde Kazakistan ve Ozbekistan igin
yenilenebilir enerji tuketimi, ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testlerinin uygulandig1r calismada yenilenebilir enerji tliketimi ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda c¢ift yonli iliski bulunmustur.
Arastirmada, yenilenebilir enerji tiiketimini etkileyen baslica faktorlerin ekonomik
bliylime ve elektrik tiiketimi oldugu gosterilmistir.

Li ve Leung (2021), 1985-2018 ddneminde secili yedi Avrupa Ulkesinde
yenilenebilir enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime iliskisini incelemistir. Panel
veri analizi yonetminin kullanildigi ¢calismada uzun donemde dogal gaz ve komiir
endeks fiyatlar1 ile ekonomik biiyiimeden yenilenebilir enerji tiiketimine dogru
nedensellik oldugu gosterilmistir. Kisa donemde ise dogal gaz ve komiir endeks
fiyatlarindan yenilenebilir enerji tiiketimine dogru nedensellik oldugu tespit
edilmistir.
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Tablo 1: Yenilenebilir Enerji Tiiketimi ile Ekonomik Biiyiime Iliskisine Dair
Literatiir Taramasi

Arastirmaci (lar)

Apergis ve Payne

(2010).

Apergis ve

Danuletiu (2014)

Salim vd., (2014).

Aslan ve
(2016).

Kahia (2016).

Matei (2017).

Marinas vd.
(2018).
Saad ve Talep
(2018).

Ocal

Donem/Ulke(ler)

1992-2007
doneminde 13
Avrasya  Ulkesini
incelemistir.

1990-2012
déneminde 80
Ulkeyi incelemistir.

1980-2011
déneminde
Ulkelerini
incelemistir.

OECD

1990- 2009
déneminde Avrupa
Birligine yeni iiye
olan ulkeleri
incelemistir.

1980-2012
déneminde
ihracatgisi
Ulkelerini
incelemistir.

petrol
MENA

1990-2014
ddneminde 34
OECD Glkesini
incelemistir.

1990-2014
déneminde Avrupa
Birligi’ne iiye Orta
ve Dogu Avrupa
tlkelerini
incelemistir.

1990-2014
déneminde 12

Yontem

Panel Veri

Analizi

Panel Hata
Duzeltme

Modeli

Panel
Esbiitiinlesme
Ydntemi

ARDL ve
Hatemi-J
Nedensellik
Testi

Panel Veri

Analizi

Panel Veri

Analizi

Panel-ARDL
Yontemi

Panel Veri

Analizi

Bulgu

Aragtirma sonuglari kisa ve uzun dénemde
ilgili degiskenler arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisi oldugunu gdstermistir.

Arastirma  sonuglari, yenilenebilir enerji
tiketiminin ekonomik blyime Gzerinde
anlamli etkisi oldugunu gostermistir.

Arastirma sonuglarina gore, tim
degiskenler arasinda uzun ve kisa dénemli,
GSYH biyimesi ile yenilenemeyen ve
yenilenebilir enerji  tiiketimi  arasinda
nedensellik iligkisi vardir.

Aragtirma sonuglar1 Giiney Kibris, Estonya,
Macaristan, Polonya ve Slovenya’da
yenilenebilir enerji tuketimi ve ekonomik
biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi bulamazken, Cek Cumhuriyet’inde
ekonomik buyiumeden yenilenebilir enerji
titketimine, Bulgaristan’da ise yenilenebilir
enerji tiketiminden ekonomik blylimeye
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir.

Arastirma  sonuglart yenilenebilir enerji
tilketimi ile ekonomik biiylime arasinda
uzun donemde ¢ift yonli pozitif ve kisa
donemde cift yonll negatif bir nedensellik
iliskisi oldugunu gostermistir.

Calismada  ekonomik  biiyiime  ile
yeneilenebilir ve yenilenemeyen enerji
tilketimi arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugu gosterilmistir. Kisa donemde ise
bulgular enerji kaynagmin cesidine gore
farklilagmugtir.

Calismada degiskenler arasinda hem uzun
dénemde hem de kisa donemde nedensellik
iligkisi oldugu gosterilmistir. Aragtirma
sonuglari, degiskenler arasinda karsilikli
iliski oldugunu ileri siliren hipotezi
desteklemistir.

Calisgmada kisa db6nemde ekonomik
biyumeden yenilenebilir enerji tiiketimine
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Avrupa Birligi
ulkesini
incelemistir.

Li ve Leung 1985-2018 Panel Veri
(2021). doneminde  secili  Analizi
yedi Avrupa
tlkesini
incelemistir.

dogru tek yonlii nedensellik tespit edilirken,
uzun doénemde s6z konusu degiskenler
arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu
gosterilmistir.

Calismada uzun donemde dogal gaz ve
komiir endeks fiyatlar1 ile ekonomik
biyumeden yenilenebilir enerji tiiketimine
dogru nedensellik oldugu gosterilmistir.
Kisa donemde ise dogal gaz ve komiir
endeks fiyatlarindan yenilenebilir enerji
tiiketimine dogru nedensellik oldugu tespit
edilmistir.

5.VERI SETI, YONTEM VE AMPIiRiK BULGULAR

Bu arastirmada yenilebilir enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime iligkisi
incelenmistir. Bu amag dogrultusunda 36 Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD) llkesinin 1991-2019 arasindaki donemi panel veri analizi kullanilarak
incelenmistirz. Arastirmda  kullanilan degiskenler Tablo 2’de verilmistir.
Arastirmada ekonomik biliylimeyi temsilen kisi basina GSYH (ABD Dolar)
alimmistir. Yenilebilir enerji tiikketimini temsilen ise toplam nihai enerji tiikketimi
igerisinde yenilebilir enerji tiiketiminin orani alinmistir. Ekonomik biiyiime ve
yenilebilir enerji tiilketimini temsilen kontrol degiskenleri olarak yatirim oranlari,

isgilicli ve disa aciklik orani kullanilmistir.

? Arastirmada ikincil veriler kullanild: &1icin herhangi bir etik beyana ihtiya¢ yoktur.

171



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

Tablo 2: Arastirma Degiskenleri

Degisken Aciklama Turd Kaynak
Bagimh degisken

LN (GDP) Kisi basina GSYH Dogal kogaritmasi alinmustir. Diinya Bankas1
Bagimsiz Degisken

REO Yenilebilir enerji tuketimi  Yenilenebilir ~ enerji  tuketimi Diinya Bankasi

(toplam nihai enerji tiketiminin
% ' si) alinmigtir.

LN (L) Isgiicii Toplam isglictiniin dogal Diinya Bankasi
logaritmasi alinmustir.

LN(INVEST) Yatirim orant Sabit sermaye olusumunun yillik Diinya Bankasi
biiyiime orani alinmigtir.

OPENESS Disa agiklik orant Thracat ve ithalat toplaminin Diinya Bankasi
GSYH’ye orani alinmistir.

Arastirma kapsaminda kurulan ve degiskenler arasindaki ekonometrik iliskiyi
gosteren model asagidaki gibidir:

LN(GDP)ii= fo+B1REOi+ BoLN(L)i+ SsLN(INVEST)i+ BLOPENESSy+ &it (1)
Burada;

LN (GDP), ekonomik biiyiimeyi temsil etmistir.

REQ, yenilenebilir enerji tiikemini temsil etmistir.

LN (L), isgiiclinii temsil etmistir.

LN (INVEST), yatirim oranini temsil etmistir.

OPENESS, disa agiklig1 temsil etmistir.

&t hata terimini temsil etmistir.

Arastirmada kullanilan aciklayici degiskenler arasinda herhangi bir c¢oklu
dogrusallik problemi olup olmadig1 korelasyon matrisi ve varyans artig faktorii
(VIF) kullanilarak incelenmistir. Tablo 3’de korelasyon matrisi verilmistir. Tablo
3’de goriildiugi tizere, degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi kabul edilebilir
seviyelerdedir.
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Tablo 3: Korelasyon Matrisi

LN(GDP) REO LN(L) LN(INVEST)  OPENESS
LN(GDP) 1.000
REO 0.094 1.000
LN(L) -0.146 -0.406 1.000
LN(INVEST) -0.132 0.008 -0.070 1.000
OPENESS 0.218 -0.115 -0.625 0.067 1.000

Tablo 4’te ise VIF sonuglar1 verilmistir. VIF sonuglarinin 5’in (kimi kaynaklara
gore 10’un) altinda olmasi modelde herhangi bir ¢oklu dogrusallik probleminin
olmadigin1 gostermistir.

Tablo 4: VIF
VIF 1VIF
REO 1.64 0.609
LN(L) 2.66 0.375
LN(INVEST) 1.64 0.994
OPENESS 2.25 0.444

Tablo 5°te tanimlayici istatistikler verilmistir. Bagimli degisken olan LN
(GDP)’nin ortalama degeri 10.210 iken, maksimum degeri 11.625, minimum
degeri ise 8.404°diir. REO’nun ortalama degeri 16.538 iken, maksimum degeri
77.344 ve minimum degeri 0.441°dir. Kontrol degiskenleri olan LN (L),
LN(INVEST) ve OPENESS’in ortalama degerleri 15.662, 3.340 ve 0.832,
maksimum degerleri 18.894, 52.872 ve 4.083, minimum degerleri ise 11.877, -
47.908 ve 0.160’dir. Veri setinin gozlem aralig1 incelendiginde, panel veri setinin
dengeli oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 5: Tanimlayici Istatistikler

LN(GDP) REO LN(L) LN(INVEST)  OPENESS
Ortalama 10.210 16.538 15.662 3.340 0.832
Ortanca 10.424 10.916 15.432 3.293 0.686
Maximum 11.625 77.344 18.894 52.872 4.083
Minimum 8.404 0.441 11.877 -47.908 0.160
Std. Sapma 0.706 15.254 1.491 9.226 0.505
Gozlem 884 884 884 884 884

Arastirmada degiskenler arasindaki iliski tahmin edilmeden oOnce serilerin
duraganlig1 incelenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda, ilk olarak kullanilacak panel
birim kok testinin birinci veya ikincil nesil olup olmadigi tespit edilmeye
calisilmistir. Birinci nesil panel birim kok testleri yatay kesit bagimliligini goz
onunde bulundurmazken, ikinci nesil panel birim kok testleri bu problemi dikkate
almaktadir. Yatay kesit bagimliligi problemi, basit bir sekilde ifade etmek
gerekirse, bir gozlemde (birimde) meydana gelen soklarin, diger gozlemleri de
etkilemesidir. Arastirmada serilerin yatay kesit bagimliligi problemi igerip
icermedigi Pesaran (2004) CD testi kullanilarak incelenmistir. Pesaran (2004) CD
testi sonuglarima gore, kullanilan serilerin tliimiinde yatay kesit bagimlilig
problemi bulunmaktadir. Bu bakimdan, serilerin duranligi Pesaran (2007)
PESCADF ve CIPS panel birim kok testi kullanilarak analiz edilmistir. Pesaran
(2007) yatay kesit genisletilmis Dickey-Fuller (CADF) testini Onerdigi
caligmasinda kurdugu basit heterojen model asagidaki gibi tanimlanmistir
(Pesaran, 2007:268- 276):

Yit: (1'¢|) /U + ¢Z'Yi1t-1+ Hit, i=1, ...N, t=1, T(Z)

Seklinde tanimlanmis olup, burada baslangi¢ degeri, Yip, sonlu bir ortalama ve
varyans ile belirli bir yogunluk fonksiyonuna sahiptir. Hata terimi, p; ise tek
faktorlii yapiya sahiptir.

Hit= i/t &it (3)

Burada /4, gozlenemeyen ortak etki olup, ¢, idiyosenkrazik hatadir. (2) ve (3) nolu
modeller,

AYi= ai+ BiYi 1+ yii + &it (4)
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Seklinde yazilabilir. Burada o;=(1-¢i) pi, Bi=-(1-¢i) ve AYi=YiYi t1’dir. Bu
durumda, CADF testinde temel hipotezi,

Ho: g biitlin 1’ler icin

Alternatif hipotez ise,

Hi: £i<0 i=1, ...N1, pi=0, i=NI+1, NI+2, ...N (5)

Seklinde kurulmaktadir.

Pesaran (2007) CADF asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

AYy= aj+ biY; 1+ CiY+ didY+ et (6)

Burada tj (N, T) tarafindan belirtilen t-orani,

AYi'M,Yi-1

ti (N,T)= (7) seklindedir.

O'I(Yif_llqui'_l)l/z

IPS testinin yatay kesit olarak genisletilmis bi¢imi olan CIPS testi ise asagidaki
gibidir:
CIPS(N,T) =t —bar = N"1¥N_ t;(N,T) (8)

Tablo 6’da yatay kesit bagimlilig1 ve panel birim kok test sonuglar1 verilmistir.
PESCADF ve CIPS panel birim kok test sonuglari, biitiin degiskenlerin diizeyde
duragan oldugunu gostermistir.

Tablo 6: Pesaran CD, PESCADF ve CIPS Panel Birim Kok Testleri

PESCADF CIPS CD Testi

1[0] 111] 1[0] 1[1] istatistik Degeri Prob.
LN(GDP) -3.943%** -6.723%** - - 122.16 0.000
REO -1.813 -3.517*** -2.300%** -4.972%** 45.45 0.000
LN(L) -2.356%** -2.952%%* -2.197** -3.790%** 88.54 0.000
LN(INVEST)  -10.843*** -20.207%** - - 34.86 0.000
OPENESS -3.653*** -10.241%** - - 80.99 0.000

Rk HE yve * p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilik diizeyini temsil etmistir.

Diizey degerlerinde duragan olan seriler panel regresyon analizleri kullanilarak
tahmin edilmistir. Regresyon analizleri uygulanirken dogru tahminci saptanmaya
calisilmistir. F testi birim etkilerin gegerli, zaman etkisinin ise gegersiz oldugunu
gostermistir. Hausman spefikasyon (1978) test sonuglarina gore ise sabit etkili
model, rassal etkili modele kiyasla daha etkindir. Tahmin edilen sabit etkili
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modelde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyon sorunu olup
olmadigi Greene (2000) degistirilmis wald, Baltagi ve Wu (1999) otokorelasyon
ile Pesaran (2004) CD testleri kullanilarak incelenmistir. Tanilayici test
sonuglarina gore, tahmin edilen sabit etkili modelde s6z konusu problemler vardir.
Bu dogrultuda, degiskenler arasindaki iliski direngli bir tahminci yontemi olan
Driscoll-Kraay (1998) standart parametrik olmayan zaman serisi kovaryans
tahmincisi kullanilarak analiz edilmistir. Driscoll-Kraay metodolojisi yatay kesit
ortalamalar1 serisi i¢in Newey-West tiirli diizeltme uygular (Tatoglu, 2016:276).
Driscoll-Kraay Tahmincisi, w; mesafe azaltan cekirdek fonksiyonunca
agirliklandirilmis Arellano'nun zaman kiimeleme siiriimii art1 gecikmis kovaryans
terimlerinin toplami1 olarak asagidaki gibi tanimlanabilir (Millo, 2017:8):

T
Vsee, 1= VCT+ Xioy wiS{o, X U X+ 3, X u X ™] (9)
=Ver+ Sty wilVer m+ Ver /]

Tahmin sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir. Buna goére, REO ile temsil edilen
yenilebilir enerji tiketiminin LN (GDP) ile temsil edilen ekonomik bilyime
uzerindeki etkisi pozitif yonli ve anlamhidir. Benzer sekilde, beseri sermayeyi
(isgliciinii) temsil eden LN (L) ve Disa acikligi temsil eden OPENESS
degiskenlerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi pozitif yonlii ve anlamlidir.
Buna karsin, yatirim oranlarini temsil eden LN (INVEST)’in ekonomik biylime
tizerindeki etkisi anlamsiz bulunmustur. Modelin bir biitiin olarak anlamli olup
olmadigini gosteren Wald testi anlamli ¢ikmustir.
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Tablo 7: Driscoll-Kraay Panel Regresyon Sonuglari

LN (GDP) Bagiml: degiskendir.

Katsayisi Std. Hatasi Prob.
REO .006 .002 0.013***
LN(L) .872 .085 0.000***
LN(INVEST) .0002 .001 0.822
OPENESS .308 .044 0.000***
C -3.822 1.338 0.007***
WALF (F) Prob. 0.000%** GOZLEM 884
R? 0.576 ULKE 36

Tanilayicl Testler

Birim Etki (F-Testi) 857.35%** Durbin-Watson .092
Zaman Etki (F-Testi) 0.41 Baltagi-Wu LBI .308
Hausman () 113.57. (0.000) Pesaran (2004) CD 30.261 (0.000)

Green (2002) D. Wald  37882.05 (0.000)

A *E ye * p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 anlamlilik diizeyini temsil etmistir.

6. SONUC

Diinyada artan kiiresel 1snma ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan iklimsel
degisimlerin ekonomi iizerindeki olumsuz etkisi, karbon salinimini azaltacak
politikalarin 6nemini her gegen giin daha da arttirmistir. Bu politikalar igerisinde
yenilenebilir enerji tlketiminin tesvik edilmesi 6ncii bir rol oynamaktadir.
Yenilenebilir enerji tiikketiminin tegvik edilmesi ayn1 zamanda karbon bazli enerji
tiketiminin azaltilmas1 anlamina gelecegi i¢in, bu durum iilkeler i¢in bir dizi
ekonomik maliyeti de beraberinde getirmistir. Bu bakimdan, 6zellikle son yillarda
ekonomik bliylime ve yenilenebilir enerji tiikketimi iliskisine olan akademk ilgi
artmistir. Bu arastirmada 36 OECD iilkesinde yenilenebilir enerji tiiketimi ve
ekonomik biiylime iliskisi incelenmistir. Arastirma sonuglari, OECD ulkelerinde
yenilebilir enerji teiiketiminin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini
gostermistir. Buna gore, artan yenilenebilir enerji tiiketimi ekonomik biiylimeyi
arttirmigtir. Bu bulgu, yenilenebilir enerji tliketiminin ekonomik biiylimenin
saglanmasinda Onemli bir role sahip oldugunu gostermistir. Bu bakimdan,
yenilenebilir enerji tliketimini tesvik edecek politikalarin uygulanmasi aym
zamanda ekonomik biiylimeyi arttiracaktir. Arastirma sonuglari Pao ve Fu (2013),
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Inglesi-Lotz (2016), Armeanu v.d. (2017), Matei (2017), ¢alismalarini
desteklemistir. Teorik olarak ise enerji tiiketiminin ekonomik biiyiimeye neden
olacagini savunan biiylime hipotezi desteklenmistir.

Arastirmada, iggiicii oranlar1 ve disa agikligin ekonomik biiylime tizerinde pozitif
yonlii ve anlamli etkisi oldugu tespit edilmistir. Makroekonomik teori, isgiicliniin
ekonomik biliylimenin Onemli bir unsuru oldugunu  gostermistir. Analiz
bulgularma gore, isgiicii arttikga ekonomik biiylimeye daha fazla katki
saglamistir. Disa aciklik orani ise, dis diinya ile olan reel ekonomik ilskilerin
artmasini temsil etmektedir. Artan mal ve hizmet ticareti, iilkelerin ekonomik
biliylimesini olumlu etkilemistir. Arastirmada yatirim oranlarinin ise ekonomik
biiylime tizerindeki etkisi anlamsiz bulunmustur.

Arastirma sonuglart {izerinden agagidaki ¢ikarimlar yapilabilir:

o Arastirma bulgulari, OECD f{ilkeleri agisindan yenilenebilir enerji tiiketimi
ve ekonomik biiyiime iligkisine dair sinirl literatiire katki saglamistir. Buna gore,
OECD iilkelerinin enerji politikalart igerisinde yenilenebilir enerji tiketiminin
roliiniin 6nemli olmasi gerekir.

o Bu bakimdan, bu iilkelerde enerji tasarrufu politikalarinin ve de enerji
tedarik soklarinin ekonomik blyumeyi olumsuz etkilemesi kaginilmazdir.

o Arastirma sonuglari, OECD iilkelerinin siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri
icerisinde yenilenebilir enerji tiiketiminin roliinii de teyit etmistir.

. Arastirma sonuglart yenilenebilir enerji tiiketimin tesvik edilmesinin,
yenilenemeyen ve simirli enerji kaynaklarinin neden oldugu belirsizliklerin
azaltilmasinin yaninda gelecek kusaklar i¢in daha siirdiiriilebilir bir diinyanin var
olmasina katki saglayacagini1 géstermistir.
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EK-1: Arastirma Ulkeleri

Arastirmaya Konu Olan 36 OECD Ulkesi

Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Sili, Kolombiya, Cekya, Danimarka, Estonya, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, izlanda, Irlanda, Israil, italya, Japonya, Giiney Kore, Litvanya,
Liiksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Ispanya,
Isveg, Isvigre, Tiirkiye, Birlesik Krallik (Ingiltere), ABD.
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bu amag dogrultusunda 1990-2019 yulari arasinda iilke grubunun ekonomik
biiyiime ile insani gelisme arasindaki uzun donemli iligkisinin test edilmesi, uzun
donem parametrelerinin tahmini ve iliskinin nedensellik yéniinii arastirmistir.
Bulgular ekonomik biiyiime ile insani gelisme arasinda iki yonlii iliskinin oldugu
yoniinde kanitlar sunuyor olsa da ekonomik biiyiimenin insani gelisme iizerindeki
etkilerinin daha smrlt diizeyde kaldig1 goriilmektedir. Politika yapicilarin
ekonomik biiyiimeden insani gelismeye dogru baglantilar dizgisindeki aksakliklar
tizerinde politika tiretmeleri; insani geligsme siirecini destekleyecektir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Insani Gelisme, Panel Veri Ekonometrisi

Alan Tanimu: Iktisadi Biiyiime, Kurumsal Iktisat

THE RELATIONSHIP OF ECONOMIC GROWTH AND HUMAN
DEVELOPMENT: EMPIRICAL STUDY FOR EAGLE COUNTRIES

Abstract

There are theoretical and empirical findings in the literature that the linkages
between economic growth and human development are two-way. The aim of this
study is to investigate this two-way relationship in terms of Emerging and
Growth-Leading Economies (EAGLE), which are characterized as leading
developing  countries, with  empirical findingsand to make policy
recommendations. For this purpose, the study investigated the long-term
relationship between the economic growth and human development of the country
group between 1990 and 2019, the estimation of the long-term parameters, and
the causality of the relationship. Although the findings provide evidence that there
is a two-way relationship between economic growth and human development, it is
seen that the effects of economic growth on human development remain at a more
limited level. Policy makers should produce policies on the disruptions in the
string of links from economic growth to human development that will support the
human development process.

Key Words: Economic Growth, Human Development, Panel Data Econometrics
JEL Codes: 015, C23
1. GIRIS

Iktisat literatiiriiniin &nemli bir ayagini temsil eden biiyiime teorisinin temel
hipotetik diislincesi neden baz1 iilkelerin gelismis ekonomiler iken, bazi iilkelerin
daha az ya da az gelismis iilkeler oldugu sorusuna cevap verme amacini
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tasimaktadir. Solow-Swan (Neoklasik) biiylime yaklasimi ekonomik biiyiimeyi
tiretim siirecinin iki temel faktorii olan emek ve sermaye ilizerinden agiklarken,
teknolojik gelismeyi dissal bir unsur olarak gormektedir (Solow,1956; Swan;
1956). Solow-Swan modelini takiben insani geligme unsurunun da temelini
olusturan biiyiimenin diger belirleyicilerine odaklanan igsel biiylime teorilerinin
gelistirildigi goriilmektedir. Bu teorilerin erken donem 6rnegi i¢in Uzawa (1965)
calismasi verilebilir. I¢sel biiyiime teorilerinin literatiirde sik¢a ¢alisma konusu
olarak Romer (1986) caligmasi ile yer almaya basladigi; ar-ge, yaparak 6grenme,
beseri sermayenin niteligi gibi olgular lizerinde duruldugu goriilmektedir. Bu
literatiir Lucas (1988), Barrro (1991), Mankiw ve Romer (1992), Levine ve Renelt
(1992), Howitt ve Aghion (1998) calismalar1 ile biiylime teorisinin en giincel ve
odak noktasi olarak i¢sel biiyiime teorilerinin gelismesine katkida bulunmustur.

Ekonomik bulyime, bir ekonomide mal ve hizmet Uretim miktarinin zaman
icerisindeki artis1 olarak tanimlanabilir. Bu tanima gore {iretilen mal ve
hizmetlerdeki artisin ekonominin biiylimesinin yani sira hane halkinin da gelir
artisini1 ve dolayisiyla daha iist diizeyde refah seviyesine ulasilmasini saglayacagi
diisiincesinin yer aldig1 goriilmektedir. Ekonomik biiyliimenin refahi artiracagi
diistincesi yerine, ekonomik biiyliimenin niceliginden niteligine donis; gelir
artisinin toplumun hangi kesimlerinde gelir artisina ve bunun insani gelisme
lizerindeki etkilerine odaklanilmasi gerektigi hususu ortaya ¢ikarmustir. Ozellikle
1980’lerde Neoliberal politik diislincenin az gelismis ve gelismekte olan iilkeler
i¢in salik verdigi ekonomi politik receteler yoksulluk ve gelir dagilimi, alt ve orta
gelir grubu {izerinde agir etkilerinin oldugu goriilmektedir. Sonug¢ olarak
ekonomik biliylimenin, yoksulluu ve yasam kalitesini artiric1 etki meydana
getirmedigi, dolayisiyla daha yiiksek biiyiime oranlarinin daha iist diizey refahi
saglamadig1 goriilmistir (Haq, 1995:3). Ekonomik biiylime ve refah iligkisinin
bozulmaya baglamasi, ekonomik biiylimenin refah artigin1 temsil etme 6zelliginin
sorgulanmasina neden olurken, toplumlardaki yasam standartlarinin goriiniirde
parasal olmayan belirleyicisi olarak yasam standartlarina odaklanan farkl
yaklagimlarin ortaya c¢ikmasina yol agmistir. Haq (1995)’e gore ekonomik
biiyiime, gelirdeki artis ile beraber bireylerin yasam standartlarinin da artmasi
anlamina gelmemektedir. Bu durumda refah diizeyindeki artisi gelir disindaki
etkenler tarafindan belirlenmesi gerektigi hususu ortaya konulmus, egitim ve
saglik olanaklarindaki artisin refah1 ve dolayisiyla insani gelisme siirecine katki
verdigi anlasilmistir.

Bu ihtiyagtan ortaya ¢ikan insani gelisme kavrami Nobelli iktisatg1 Amartya
Sen’in ve Pakistanl iktisatgt Mahbub-ul Haq’in ¢alismalariyla ortaya ¢ikmustir.
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1980’11 yillarda Amartya Sen, neoklasik varsayimlar ve amaclar disinda insan
yeteneklerinin toplumu degistirici ve doniistiirticii giiciine iligkin oncii ¢alismalari
dikkat cekmistir. Sen (1982, 1984 ve 1985) calismalarinda iktisadin temel
amaclarin1 ve insanin rolii ve iktisadi yapisim1 farkli okuyarak etkin bireyi
rasyonel fayday1 maksimize eden degil; iyi isleyen iktisadi toplumu da daha fazla
mal ve hizmet saglamak olmadigini ortaya koymustur. Bunun yerine ekonomik
blylmeyi birey diisiincesini ataerkil bakistan ¢ikartarak erkekler i¢in oldugu
kadar kadinlar iginde yagam kalitesini iyilestirme amaci olmasi gerektigine dikkat
cekmistir (Pressman ve Summerfield, 2000: 102). Sen’in ¢alismalarinin
uluslararas1 kurumlar tarafindan kabul goren goriisler olmasinda Haq’in
caligmalar1 ve girisimlerinin de 6nemli oldugu goriilmektedir. Haq, 1989 yilinda
New York’a tagindiktan sonra UNDP yoneticilerine danismanlik yapmis, daha
sonra UNDP nezdinde kurulan insani Gelisme Raporu Ofisini kurmus ve ilk kez
1990 yilinda Insani Kalkinma Raporunun yaymlayan ofisin baskanlhigimi
yiirlitmiistiir (Baru, 1998: 2275).

S6z konusu UNDP (1990)’a gore ekonomik biiylime sonucunda elde edilen gelir,
amag degil aractir, dolayisiyla tek basina daha yiiksek gelir diizeyi daha yiiksek
insani gelisme siirecini garanti etmemektedir. Ozellikle gelismis ekonomilerde
gelirin insani gelismeyi artirict bir etkisinin olmadig goriilmektedir. Insani
gelisme i¢in ana olgunun ekonomik biliylimeden insani gelismeye dogru
baglantilar1 olusturmak ve onlar1 giiclendirmektir. Buna gore insani gelisme,
toplumun, tarihin ve ekonominin biricik 6znesi olan insanin ihmal edilen bir
Olgiiti olarak ‘“yasaminin niteligine” odaklanan bir olgu olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu itibarla insani gelisme;

“Hem insanlarin se¢imlerini genisletme siirecini hem de elde ettikleri
refah diizeyini ifade eder. Ayn1 zamanda insan gelisiminin iki yonii
arasinda net bir ayrim yapilmasina da yardimei olur. Biri, iyilestirilmis
saglik veya bilgi gibi insan yeteneklerinin olusumudur. Digeri,
insanlarin kazandiklar1 yetenekleri is veya eglence i¢in kullanmalaridir
(UNDP, 1990: 10).”

Tanimdan da anlagilacag lizere insani gelisme, bir siireci ifade etmektedir. Bu
sliregte insani gelismenin belirleyicisi olan saglik, egitim ve iktisadi nitelikteki
toplumsal kurumlara ve onlarin yasam standartlarina iyilestirmeye yonelik
kaynaklarma erisebilirligin artmasmin temel rol oynadigi goériilmektedir. insani
gelisme, ihtiyaglardan ziyade yetenekler kavramina atifta bulunmaktadir.
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Ekonomik biyime ve insani gelisme arasinda bir ikame iligskisinden ¢ok iki yonlii
baglantinin literatiirde ¢okga kabul goren bir diisiince olmasi; bu baglantilarin
teorik olarak incelenmesinin yani sira ampirik kanitlar ile ortaya ¢ikarilmasi
ihtiyacin1 da dogurmustur. Bu ¢alismanin temel amaci ekonomik biiylimeyi temsil
eden Kisi Basina Gayri Safi Yurti¢i Hasila (KBGSYH)’daki artis ile toplumdaki
yasam kalitesi diizeyini/firsat cesitliligini belirleyen insani Gelismislik Endeksi
(IGE) arasindaki iliskinin varligmim ve yoniiniin tespit edilmesidir. Bu durumda
teoride yer alan gelir artisindan insani gelismeye ve insani gelismeden gelire
dogru gerceklesen siireclere yonelik ampirik kanitlar1 bulmayr amaglamaktadir.
Calisma literatiirde gelismekte olan Oncii biiyiik ilkeler olarak gruplandirilan
EAGLE ilkelerinin® 1990-2019 yillar1 arasindaki KBGSYH degiskeni ile IGE
degiskeni arasindaki iligkisi arastirilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde IGE kavramina ve kavramin gelir ile olan iliskisine
odaklanirken, ikinci boliimde literatiirde yer alan se¢ilmis ¢aligmalarin kisa biz
ozeti yer almaktadir. Ugiincii boliimde ise veri seti ve degiskenlerin tanitilmasi ile
Ozet istatistiklerin yorumlanmasina ayrilmistir. Dordiincii bolimde degiskenlerin
yatay kesit bagimliligi, birim kok siiregleri, uzun donemli iligkinin test edilmesi,
modellerin tahminin yapilmasi ve nedensellik iligkinin belirlenmesi konular1 yer
almaktadir. Ampirik yontemlerde giivenilir sonuglar elde edebilmek i¢in ampirik
yontemler bootstrap yaklasimina dayali sekilde uygulanmistir. Sonug boliimlinde
ise calismanin ampirik bulgular1 ve literatiirdeki konumu tartigilirken, son olarak
politika Onerilerine yer verilmektedir.

2. INSANI GELiSME VE EKONOMIK BUYUME iLISKiSi

Gerek ekonomik biiylime gerekse insani gelisme olarak her iki olgu da toplumsal
gelisme, ilerleme, biiylime gibi siiregleri ifade eder. Bunun yaninda, benzer
olgular1 ifade etmesine karsilik siire¢ sonunda ekonomik biiylime, toplumun elde
ettigi gelirdeki artisi; insani gelisme ise ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve politik
alternatiflerin artirilmasi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Insani gelisme ona
yiiklenen anlamsal cercevenin genisligi icerisinde genis bir yelpazede anlam
barindirmaktadir (Erdem ve Celik, 2019: 22). Dolayisiyla temas ettigi toplumsal
olgular ve siiregler biraz daha karmasiktir. Diger taraftan ekonomik biiylime daha
nesnel ve Olcililmesi insani gelismeye gore daha kolay ve pratik bir olgu oldugu
gortilmektedir. Ekonomik buyime ve onun o6lgiilmesindeki teorik cerceve 20.

2 Bu iilke grubunda Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tirkiye olmak tizere yedi Ullke yer
almaktadir. S6z konusu bu iilke grubuna baska iilkeler de eklenerek genisletilmigse de sadece kavramin ilk tiiretildigi 2012
yilindaki BBV A Research Yillik Raporunda yer alan iilkeler ¢alisma boyunca incelenmistir.
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yiizyilin baslarma denk geldigi sGylenebilirken; Nispeten daha geng bir kavram
olarak insani gelisme kavraminin, Olgiilebilen bir olgu olarak calisilmaya
baslamasinin 20. yiizyilin son ¢eyregine denk geldigi soylenebilir.

Iki olgu arasindaki iliskiyi ifade eden I. ve II. baglantilar dizgisi ad1 altinda iki
yonlii baglantilar dizgisi bulunmaktadir. Buna gore birinci baglantilar dizgisi
ekonomik biliylimeden insani gelismeye dogru olusan ilk baglantilar dizgisini
olusturmaktadir. Buna gore ekonomik biiylime siireci sonunda olusan gelir artisi
insani geligme siirecini belirleyen etkenlere aktarilmas: ile olusmaktadir. ikinci
baglantilar dizgisi, insani gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru gerceklesen
siirectir. Insani gelismenin kendi basina igsel amaglar1 olsa da bunun ekonomik
biiylimenin niceligini ve niteligini artiric1 bir etkisi olmaktadir. Bu iki baglantilar
dizgisi asagidaki Sekil 1 lizerinde gosterilmistir (Ranis, Stewart ve Ramirez, 2000:
198).

Sekil 1. Insani Gelisme — Ekonomik Biiyiime Déngsii
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Kaynak: (Ranis, Stewart ve Ramirez, 2000: 198).
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2.1. I. Baglantilar Dizgisi: Ekonomik Biiyiimeden Insani Gelismeye

Insani gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki baglantinin ilk ayag1 ekonomik
bliylimeden insani gelismeye dogru gergeklesirken temelde iki faktor etkilidir.
Bunlardan birincisi hane halki faaliyetleri ve harcamalarinin insani gelismeye
etkisi; ikincisi hiiklimet politikalar1 ve harcamalarinin insani gelisme iizerindeki
etkisidir (UNDP, 1996: 66).

Ekonomik biiylimenin kaynagi olarak hasilanin bu iki kurum — hane halki ve
hikumet- ile iligkisinin niteligi insani gelismeyi etkileme kanallarini
olusturmaktadir. Ornegin gelismis iilkelerde hane halki gelirinin vergiden sonra
kalan kisminin ve kamu harcamalarmin nasil dagitildigina bagl olarak insani
gelisme siireci olusacaktir. S6z konusu bu durum hane halkinin harcama
egilimleri ile diger bir unsur olarak kamu harcama egilimlerinin, insani gelisme
icin kritik unsur olan egitime, saglik hizmetlerine, temiz icme suyuna ve gida
harcamalarina ne sekilde dagitildigi/tercihler yapildigina bagli olarak
gerceklesmektedir. Bu durumda az gelismis tilkelerde hane halki talebinin énemli
kism1 insani gelismeye kaynaklik eden iiriinlerin tiiketilmesi yoniinde gergeklesir.
Bu durumun gergeklesmesinde kilit rolde yer alan toplumun ve ailenin etken
faktor olarak kadmin geliri kontrol etme giiciiniin artmasinin ayni sekilde bu
harcamalarin da artmasini sagladig1 yoniindedir. Ayrica az gelismis toplumlarda
kaynaklar ve dolayisiyla toplam gelir {izerinde ¢ogunlugun etkisinin -demokratik
kurumlarm yoklugu ya da kirilgan yapist vb. durumlarda- sinirlt diizeyde kalmasi
ve gelir dagiliminin yoksulluk aleyhine gergeklesmis olmasi, insani gelisme igin
ekonomik biiyiimeye ayrilan kaynaklarin azalmasmna ve baglantilarin
zayiflamasina yol agmaktadir. Gelir dagiliminin bozulmasi; insani gelisme mal ve
hizmetlerine olan talebin de zayiflamasina ve bu yondeki harcamalarin da
azalmasina neden olmaktadir (Ranis, Stewart ve Ramirez, 2000: 199). Gelir
dagilimi, yoksulluk ve biiylime iliskisinde; biliylimenin dogasina bagli olarak
hasilanin daha ¢ok emek yogun agirlikli siiregler ile fretilmesi, gelirdeki
boliisiimiin {icretli lehine; sermaye yogun agirlikli olmasi ise gelirdeki boliistimiin
ticretliler aleyhine gelir dagiliminin bozulmasina ve yoksullugun artmasina yol
acmaktadir (Lipton, 1977). Sonug olarak gelir boliisiimiiniin daha adil olmasi ile
hane halki faaliyetlerinin insani gelismeye yonelik harcamalar: artirict etkisi daha
fazla gozlemlenecektir. Bu durumda insani gelisme siireclerine yapilan harcamalar
yoksullugun azalmasinin yani sira ekonomik biiyiimeyi destekleyen faaliyetler
olarak da ortaya ¢ikmaktadir.
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Hiikiimetler belirli biitce kisit1 altinda kamu harcamalarin1 yaparlar. Kamu
harcamalarinin hangi alt kamu sektorlerine yapilacagi kamu politikasi tercihine
baghdir. Diger taraftan kaynak tahsisinde kamu gelirler politikas1 ve biiyiikligi
de etkili olmaktadir. Kamu harcamalarinin insani gelisme siirecine yonelik kaynak
tahsisinin hangi oranda olacagi net bir olgu olamamakla beraber bazi temel
belirleyicileri bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, kamu gelirlerinin 6nemli
kaynag1 vergi toplama becerisi ve vergi geliri biiylikliigiine; ikincisi basta
savunma harcamalar1 olmak iizere insani gelisme disinda harcamalara Oncelik
verecek politik konjonktiire; tiglinciisii kurumsal yerlesik giiclere, lobilere ve
onlarin kazanmis oldugu ¢ikarlara bagli olarak, insani geligme harcamalarinin
oncelik orani degistirilebilir. Demokratik kurumlarin iyilestirilmesi, 6zgiirliik ve
daha iyi yasam taleplerinin giiclii bir sekilde iletildigi ses verme yetenegi toplam
gelir igerisinde insani gelismeye olan tahsis oranimi artirict etkidedir. Bu tig
etkinin de ademi merkeziyetciliginin diizeyinden etkilendigi goriilmektedir.
Literatiir ademi merkeziyetcilik arttik¢a toplam geliri artirma egiliminde oldugunu
gostermekte ve genellikle insani gelisme harcamalarina yonelik tahsis oranini
artirmaktadir (UNDP, 1996: 73-74).

Sekil 1°’de gosterilen 1. baglantilar dizgisinde yer alan olgularin kendine 6zgii
amaglart olsa da bu olgular baglantinin giicii oraninda ekonomik biiylimeden
insani gelismeye dogru gergeklesen iliskisel agin giiclinii de artiracaktir. Bu
durumda ekonomik biiyiimeden insani gelismeye 1. baglantilar dizgisinde yer alan
baglantilar i¢in sonug olarak su temel c¢ikarimlar yapilabilir (Ranis, Stewart ve
Ramirez, 2000: 201);

l. Gelir dagilim1 yoksullukla dogrudan ilintilidir. Yoksulluk (toplam
nufus igerisindeki yoksullugun payi) azaldik¢a kisi bagina GSYH’nin
daha adil dagitildig1 sonucu ¢ikarilabilir.

Il. Insani gelisme harcamalarinin hane halki iizerinde pozitif etkisinin
nedeni muhtemelen harcama yonetiminde kadinin kontrol giicline bagh
olarak artmaktadir.

1. Hiklmet harcamalarinin insani gelismeye kaynaklik edecek sosyal
harcamalarinin payr arttikca ve son olarak toplumsal Orgiit ve
STK’larinda rol oynadigi sosyal sermayenin katkisi ne kadar fazla
olursa ekonomik biiylimeden insani gelismeye dogru gerceklesen
iliskinin giicii ve niteligi o derece fazla olacaktir.
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2.2. I1. Baglantilar Dizgisi: Insani Gelismeden Ekonomik Biiyiimeye

Insani gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru baglantilar dizgisinin varligi her iki
olgunun da kendi i¢sel amaclar1 ve dinamikleri oldugu gercegini degistirmez.
Dolayisiyla insani gelismenin tek basina ekonomik biiyiimenin igerigini/niteligini
degistirme ve doniistiirme islevi oldugu anlamina gelmemektedir. Bu durum kimi
zaman insani geligme siirecinin sonunda toplumda yetenekli, giiclii insanlarin
olmasinin tek basina ekonomiyi iiretken kilmak icin yeterli oldugu kesin yargisini
icermemektedir. Geleneksel buyime teorilerinde biyumenin belirleyicilerine
ornegin, makine, techizat, finansal sermeye, digsal teknolojik bilgi gibi
gereksinimlere de ihtiya¢ duyulacaktir. Temelde bedensel ve ruhsal sagligi
yerinde olan iyi egitimli insanlarin bir ekonomideki varligimin ekonomik
tiretkenligi artiracagi yoniinde oldugu kanaati olusmaktadir Ancak drnegin saglik
ve egitim harcamalarinin temel amacinin ekonomik biiylime artirma oldugu
sonucu ¢ikmayacaktir. S6z gelimi insani gelismenin ekonomik biiylimeyi artirict
bir etkisi olmadigina yonelik ampirik kanitlar olmasi, insani gelismeyi meydana
getiren  harcamalarin/yatirimlarin =~ yapilmamas:  gerekti§i  sonucunu da
cikarmamaktadir. Buradan ¢ikarilacak sonug¢ insani gelismenin kendisi disinda
herhangi bir nedensel baglayici unsurun bulunmadigr gergegidir. Bu temel
gerceklik insani gelismenin temel amacinin ekonomik biiylimeyi gerceklestirmek
olmadigidir (UNDP, 1996: 75). Tim bu On saptamalardan sonra insani
gelismeden ekonomik biiylimeye dogru baglantilar dizgisinin ekonomik
biliylimenin ana belirleyicileri arasinda yer aldiginin gosterilmesi gerekir. Buna
gore daha yiiksek insani gelisme; toplumun beslenme aligkanliklar1 ve saglik
harcamalari, egitim harcamalari, digsal teknolojik bilginin igsellestirilip
doniistiiriilmesi/gelistirilmesi ¢iktinin ve ihracatin niteliginin ve niceliginin ana
belirleyicileri arasinda yer almasimi saglamaktadir (Ranis, Stewart ve Ramirez,
2000: 201).

Insani gelismenin unsurlar1 olarak iyi beslenme, yapilan galismalarda emegin
verimliligini artirdigi gosterilmektedir. Ay sekilde saglikli bir niifusun
ekonomik biiylimeye katkisinda da ortalama yasam stiresindeki %10’luk bir artig
ekonomik biiylimede yaklagik %1 oraninda bir artisi beraberinde getirmektedir.
Benzer bulgular egitim harcamalarinin da biiylime iizerinde etkisi oldugunu
gostermektedir. Ortalama egitim siiresindeki artislarda, ozellikle ilkokullagsma
oranlarindaki artiglarin, ekonomik biiylimeye katkisinin muazzam boyutlarda
oldugunu gosteriyor. Egitimin iiretkenlik lizerindeki faydalar1t mevcut teknolojiyi
kullanma ve onu igsellestirme kapasitesini artirmasi yoniiyle de ortaya cikabilir.
90’larda Uzakdogu iilkelerindeki mucize biiylime oranlarnin arkasinda makine,
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techizat/ teknoloji ithal etmeye acgik, yeni teknolojiyi 6zlimseme, adaptasyon ve
tersine miihendislik yoluyla kopyalama gibi siireglerin ger¢eklesmesinde mevcut
isglicliniin ~ yeterince egitimli  isgiici olmalarinin  biiyilk rol oynadigi
goriilmektedir. Egitimli isgiiciine sahip olunmasaydi bu kritik basartyr elde
etmeleri icin yeterince teknolojik bilginin igsellestirilmesi ve gelistirilmesi bu
kadar kolay ve etkin bir sekilde gerceklesmeyecekti. Insani gelisme ve teknoloji
iliskisinin bir baska boyutu uluslararasi ticari iligkilerin nitelikleri ile ilgili
farklarin olugmasidir. Emegin egitimli iggiiciinii olugturmasi baglangicta “vasifsiz”
olarak nitelenen ve iiretim siirecinde kritik 6neme sahip isgiiciinii olusturmamais
olsalar da bu isgiiciiniin egitilmesinin emek verimliligini artirarak imalat
sanayisinde avantaj saglamaktadir. Egitim seviyesine bagli ve Onemsiz gibi
gorillen bazi becerilerin, okuryazarlik, matematik ve disiplin gibi, bile
karsilagtirmali iistiinliikleri gelistirdigi goriilmektedir. Ozellikle Japonya ve
Singapur gibi karsilastirmali stiinliikler igin gerekli olan dogal kaynaklar
acisindan dezavantajli iilkeler, egitimli isgilicii sayesinde bu durumu avantaja
cevirmeyi bagarirken, bircok Afrika iilkesi zengin dogal kaynaklara sahip olma
avantajlarina karsin bu iilkelerdeki diisiik egitim seviyesi nihai iirlin ihracinda
yetersiz kalmalarina neden olmaktadir (UNDP, 1996: 76).

Yurti¢i tasarruflarin yatirimlara; yatirnmlarin da iiretken alanlara yonlendirilmesi
icin kamu politikasinin kurumsal yapist onemli bir etkendir. Ornegin gecis
ekonomilerinde yuksek yurtigi tasarruf oranlarinin yatirimlari ve istikrarl
ekonomik biiylimeyi garanti altina alamadigi goriilmektedir. Kamu politikasinin
temel ilkesine gore bu politikalarin, yurti¢i tasarruflarin iiretken yatirimlara
dontisebilmesini saglayacak kamu mallar1 sunmasi gerekmektedir. Bunlar temel
saglik ve egitim hizmetleri ile yol, su ve iletisim gibi alt yap1 hizmetleridir.
Yabancit sermaye akimlari ekonomik biiyiime ic¢in gerekli olan finansal
sermayenin yani sira kamu harcamalarinin finansmani i¢in de énemli bir unsuru
olusturmaktadir. Yabanci sermaye akimlariin iilkeye girisinin kisithh olmasi,
insani gelismeye kaynaklik eden kamu harcamalariin azalmasina yol agmaktadir.
Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, uluslararasi sermaye
akimlarinin  tersine donmesi nedeniyle en c¢ok kamu sektori olumsuz
etkilenmektedir (UNDP, 1996: 77).

Hemen belirtmek gerekir Ki; iktisadi buyime Uzerinde etkili olan endeks sadece
insani gelisme endeksi degildir. Bunun yaninda yolsuzluk algilama endeksi,
Ozgurluk endeksi, kiresel rekabet endeksi, kiresel yenilik endeksi ve gayri safi
ulusal mutluluk endeksi de iktisadi biiyiimede dikkate alinmasi gereken
endekslerdir. Uluslararas1 seffaflik orgiitii 6zel kazang i¢in emanet edilen giicii
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kotiiye kullanmayr yolsuzluk olarak nitelemektedir. Ozglrlik endeksi oy
kullanma hakki, kanunlar karsisinda esitlik, ifade 6zgiirliigii gibi pek ¢ok endeksin
ekonomik biiyiime lizerinde belirleyici 6zelligi vardir. Kiiresel rekabet endeksi ise
tilkelerin verimlilik diizeyini belirleyen kurumlar ve politikalar1 ve diger unsurlari
igerir. Kiiresel yenilik endeksi, yeniligin farkli yonlerini ele almakta ve c¢ikti
biliylimesini ve tretkenligi artirmayr amaglamaktadir ve bu amag¢ dogrultusunda
politika yapicilarina yardimei olabilecek araglar1 olusturmayi hedef edinir. Gayri
Safi Ulusal Mutluluk Endeksi de Diinya Mutluluk Raporuna gére mutlulugu
etkileyen temizlik-bakim, Ozgiirliik, comertlik, diristliik, saghk, gelir ve iyi
yonetisim olgulari iizerinde durur (Kalayci, 2020: 837-847).

3. LITERATUR TARAMASI

Ekonomik buylime ve insani gelisme arasindaki iligskinin iki yonlii baglantilar
dizgisi teorik olarak ortaya konulmasiyla beraber literatiirde bu iligkinin varligina
yonelik ampirik kanitlar da mevcuttur. Bunlardan secilmis literatiire ait 6rnekleri
asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1. Secilmis Literatiir Taramasi

Yazarlar Calismanin Kapsami Bulgular

Calismada temel bulgu ekonomik
biliylime ve insani gelisme arasindaki
baglantilar  dizgisinin erdemli
dongiliniin olugsmasin1 ne sekilde
saglayacagl tizerinde durmaktadir.
Bu durumda ekonomik buylmenin
tek basina bir amag olarak yer almasi
kendisinin de siirdiiriilebilir olmasini
tehdit etmektedir. Oncelikle insani
gelismeye  odaklanan  politikalar
sonrasinda ancak ekonomik
biliylimeyi siirdiiriilebilir kilan insani
gelisme baglantilart  olusturularak
erdemli dongiinilin olusmast
saglanabilecegi One siiriilmiistiir.

Ranis, Stewart
ve Ramirez
(2000).

1960-1992 donemi, 76
geligsmekte olan tilke
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Yazarlar

Calismamin Kapsam

Bulgular

Ghosh (2006)

1981 - 2001 donemi
Hindistan’daki 15
blyik eyalet

Ekonomik biiylime ile insani gelisme
arasinda  iki  yonli  iligskinin
incelendigi caligmada her iki yonde
de nedenselligin olduguna dair
fazlaca kanit elde etmislerdir.
Nedenselligin  igerigi  konusunda
erdemli dongii ile beraber kisir
dongiiye isaret eden bulgulara da
rastlanilmstir.

Shome ve
Tondon (2010)

2000-2009 donemi,
ASEAN 5 Ulkeleri

Iktisadi kalkinma gostergeleri ile
ekonomik  blylmenin incelenen
donemde ASEAN 5 dlkeleri igin
birlikte hareket etmedi8i, insani
gelisme endeksinden gelir degiskeni
cikartildiginda egitim harcamalari ile
ekonomik biliylime arasinda iliskinin
bulundugu kanisina varilmistir.

Suri vd. (2011)

1960-2001 donemi, 99
ulke ve Ulke grubu

Ekonomik biiylime ve insani gelisme
arasindaki dinamik iliskinin
varligina yonelik kanitlar sunan
calismada insani gelismenin
artirtlmasinin siirdiiriilebilir biiytime
icin kritik 6neme sahip oldugunu
savunmuslardir.

Ucan ve Kocgak
(2018)

1990 -2015 donemi,
Turkiye, Almanya,
ABD, Norveg  ve
Italya'min  yer aldig
ulke grubu

Gelir, insani geligme endeksi, egitim
harcamalar1 ve saglik harcamalari
arasinda uzun donemli iliski tespit
edilmistir.
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Yazarlar

Calismamin Kapsam

Bulgular

Zhang (2019)

1990-2016 donemi,
gelismekte olan Asya
ulkeleri

Bilgi ve iletisim teknolojileri ile
insani gelismenin ekonomik biiyiime
uzerindeki  etkilerine  odaklanan
calismada, arastirmacilar, daha iyi
insani gelisme endeksine ve yiiksek
oranda cep telefonu kullanimina
sahip ulkelerde ekonomik
bliylimenin desteklendigini, ancak
internet  kullanicilarinin ~ sayisinin
bliyiimeyi desteklemedigini tespit
etmislerdir.

Balci ve Ozcan
(2019)

2005-2017 donemi, 54
OIC ulkesi

Insani gelisme endeksi ile ekonomik
biiylime arasindaki iligki
incelenmistir. Degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskinin varlig1 tespit
edilmis ve nedensellik analizinde ¢ift
yonlii nedensellie ait bulgulara
rastlanilmistir.

Erdem ve Celik
(2019)

1995 — 2014 dodnemi,
33 Afrika tlkesi

Insani gelisme endeksi ile egitim
harcamalari, saglik harcamalar1 ve
gelir arasindaki iligski incelenmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik
analizinde, incelenen tlke grubunda,
degiskenler arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde karsilikli  nedensellik
iliskisi bulunmustur.

Coban (2020)

1993-2017 donemi, E7
Ulkeleri

Ekonomik kompleksite ile insani

gelisme endeksi arasindaki
nedensellik iligkisi arastirilmastir.
Insani gelismeden ekonomik

kompleksiteye dogru tek yonli
nedensellik iliskisi bulunmustur.
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Yazarlar Calismanin Kapsami Bulgular

Saglik harcamalari, karbon
emisyonu ve insani gelisme endeksi
arasindaki nedensellik iliskisi
aragtirtlmigtir.  Buna gore saglik
harcamalar1 ile insani gelisme
endeksi arasinda pozitif c¢ift yonlii
nedensellik  bulunmustur.  Ayrica
sonuglara gore daha yuksek bir
insani gelisme endeksi, hiikiimetlerin
saglik  harcamalarint  artirmasini
saglayacaktir.

Akbar vd. 2006-2016 doénemi, 33
(2021) OECD {lkeleri

Insani gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda karsilikli ayn1 yonli iliski
oldugu tespit edilmis, ayrica issizlik
ile ekonomik biiylime arasinda ters
yonli  iliskinin  oldugu kanisina
varilmstir.

2002 - 2018 donemi,
25 gecis ekonomisi
ulkeleri

Akar, Saritas ve
Kizilkaya (2021)

Insani gelisme, ticari disa agiklik ve
ekonomik buyume arasinda iliski
incelenmis ve insani gelisme ile
2005 -2018 donemi, | ekonomik biiyiime arasinda karsilikli
G20 ulkeleri iliski bulunmustur. Ayrica insani
gelismeden ticari disa agikliga; ticari
disa agikliktan ekonomik biiylimeye
nedensellikler bulunmustur.

Yaman (2021)

4. EAGLE ULKELERINDE INSANI GELISME VE EKONOMIK
BUYUME IiLiSKIiSININ BETIMSEL ANALIZI

1980’lerde iktisadi sistemde yer alan iilkelerin finansal serbestlesme ve sermaye
hareketlerinin mobilitesinin artti1 ve az gelismis iilkelerin bir kisminin yiikselen
piyasalar ya da gelismekte olan iilkeler adi altinda yeni bir kategorizasyonu
olusturdugu goriilmektedir (Eroglu ve Yeter, 2018: 299). Bu itibarla EAGLE
ilkeleri, BBVA Research grubunun gelismekte olan piyasalar igerisinde, biiylime
potansiyeli olarak diger gelismekte olan {ilkelerden ayrilmaktadir. EAGLE,
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gelismekte olan ekonomiler igerisinden segilen ve gelecekte G7 iilkelerinin (ABD
hari¢) ortalama biiylimesinin diinya biiyiimesine katkisin1 gececegi diisiiniilen iilke
grubunu ifade etmektedir. Dolayisiyla EAGLE iilke grubu “yiikselen ve lider
bliyiime gosteren {ilkeler” olarak nitelenmekte ve EAGLE olarak
adlandirilmaktadir. Bu iilke grubunda Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya,
Meksika, Rusya ve Tiirkiye yer almaktadir (BBVA Annual Report, 2012)

Grafik 1. EAGLE Ulkeleri Kisi Basina GSYH ve Insani Gelisme Endeksi Iliskisi
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 1’de, EAGLE iilkelerine ait 1990-2019 yillar1 arasindaki 30 yillik doneme
iligkin kisi basina GSYH ile insani gelisme endeksi iliskisi serpilme grafigi ve
egilim cizgileri vasitasiyla gosterilmistir. Genel olarak bakildiginda ekonomik
biiyiime ile insani gelisme arasinda gii¢lii ve ayni yonlii bir iligkinin oldugu
sOylenebilir. Cin ve Hindistan i¢in bu iligkinin daha istikrarli yapida oldugu,
Rusya i¢in 1990’larda bu iligkinin diger iilkelerden farkli olarak ters yonlii oldugu
gorilmektedir. Brezilya, Meksika ve Tiirkiye i¢in bu iligki bakimindan donemsel
olmayan inis ¢ikislar olmasina ragmen uzun donemde anlamli bir iliski oldugu
yonunde onsel tespitleri yapmak miumkindur (Grafik 1).

4.1. Veri ve Modelin Belirlenmesi

EAGLE iilke grubunun ekonomik biiylime ve insani gelisme arasindaki iligkinin
incelendigi calismada, Tablo 2’de bilgileri yer alan degiskenler kullanilmistir.
Buna gore ekonomik biiylimeyi temsilen kisi basina gayri safi yurti¢i hasila
(gdppc) degiskeni kullanilmistir. insani gelismeyi temsilen insani gelismislik
endeksi (hdi) verileri kullanilmistir (Tablo 2)

Tablo 2. Degisken Tanimlari

Sembol | Kisa Tanimi Kaynak Beklfngn
Degeri
gdppc | Kisi Basina Gayri Safi Yurt World (+)
ici Hasila (2015 Sabit Dolar Development
Fiyatlariyla) Indicator (WDI)
hdi Insani Gelismislik Endeksi UNDP (+)

gdppc: Ekonomik biiyiime, nihai tiiketim mal ve hizmetlerinin fiyatlariyla 6l¢iilen
makroekonomik gostergedir. Veriler, ABD dolar1 cinsinden 2015 resmi doviz
kurlar1 kullanilarak yerel para birimlerinden c¢evrilmis ve yil ortasi niifusa
boliinmesi ile kisi basina veriler olusturulmustur. gdppc degiskeni bu haliyle
tilkeler arasinda karsilagtirma yapma imkani vermesi, refah diizeyini ve
degisimine gostermesi agisindan kullanish bir degiskendir (WDI, 2021).

hdi: Insani gelismeyi temsilen UNDP tarafindan olusturulan Insani Gelismislik
Endeksi (hdi), 0 ile 1 arasinda degisen endekstir. Endeks degeri 0’a yaklastik¢a
insani gelismiglik derecesinin azaldigi; 1’e yaklastikca insani gelismislik
derecesinin arttigin1 gostermektedir. hdi'nin olusturulmasinda insani gelismenin ti¢
temel boyutundaki basarilarin 6zet bir Ol¢iisii olarak yer alan bu ii¢ alt endeksin
geometrik ortalamasindan olusmaktadir. Bunlar dogusta beklenen ortalama yasam
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sresini ifade ortalama yasam endeksi; ortalama egitim yili ve beklenen egitim
sresini ifade eden egitim endeksi; son olarak kisi basina gelir diizeyini ifade eden
gelir endeksinden olugsmaktadir (UNDP, 2020).

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

gdppc hdi
Ulkeler std Std. Max
Ort. X Min Max. | Ort. | Sapm | Min
Sapma 3
: 7538. | 1076.9 | 6007.8 | 9247.5| 0.69 0.61| 0.76
Brezilya 10 0 4 3 9 0.046 3 5
: 4252. | 2926.4 10228. | 0.63 0.49 | 0.76
Cin 78 8 905.03 29 5 0.084 9 1
Hindista | 1044. 1972.7 | 0.53 0.42 | 0.64
N 57 445.04 | 527.51 5 5 0.069 9 5
Endonez | 2423. 1487.8 | 3877.3 | 0.62 052 | 0.71
ya 19 700.21 4 3 5 0.059 3 8
: 8748. 7390.7 | 9945.7 | 0.72 0.65 | 0.77
Meksika 40 743.29 1 7 4 0.038 5 9
9018. | 2307.8 | 5505.6 | 12122.| 0.75 0.70 | 0.82
Rusya 33 2 9 61 5 0.042 5 4
g 7941. | 2205.4 | 5303.0 | 12004.| 0.69 0.58 | 0.82
Turkiye 69 4 1 38 7 0.077 3 0
5852. | 3462.0 12122. | 0.66 0.42 | 0.82
Panel 44 5 527.51 61 7 0.092 9 4

Tablo 3’te degiskenlere ait tanimlayici istatistikler verilmistir. Buna gore
gdppc’nin ve hdi’nin panel ortalamalar1 5852 § ve 0.667 iken, gdppc’nin standart
sapmasi gorece hdi’nin standart sapmasina gore biiyiik oldugu goriilmektedir. hdi
degiskenine ait ortalamasi en biiyiik iilke Rusya iken standart sapmasi en biiytlik
ve en kiiciik iilke sirasiyla Cin ve Rusya’dir. Cin ve Tirkiye’de hdi’nin yukari
yonlii hareketine bagl olarak standart sapmasinin zamana bagl olarak degisim
hareketlerinin gorece diger tilkelere gore daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Benzer
bir sekilde Cin’in gdppc verisi de ortalamadan yukar1 dogru sapma nedeniyle grup
icerisinde en fazla degisim hareketinin gozlemlendigi iilke oldugu goriilmektedir.
Yuksek niifusa bagli olarak Hindistan ve Endonezya’nin ise 1980 sonrasi
doniistimii Cin kadar koklii olmamasi nedeniyle bu iilkelerde gdppc verisinin
ortalamasimin ve standart sapmasinin gorece daha diisiik oldugu goriilmektedir
(Tablo 3).
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Lngdppc = f(hdi)

hdi = f(Lngdppc)

Yukarida yer alan kapali fonksiyonlari acik bir sekilde yazarsak asagidaki
ekonometrik modelleri elde ederiz.

Model 1: Lngdppci: = a;y + aychdiye + 6; 1)
Model 2: hdi;; = Bi: + Bilngdppc;: + u;it 2

Bu calismada UNDP (1996) raporunda yer alan ekonomik biiylime ve insani
gelisme iligkisinin teorik ¢ercevesi dikkate alinarak 1 ve 2 no’lu denklemde yer
alan iki modelin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Bu modellerde her iki
degiskende birbirlerinin belirleyicileri olduklari icin iki degiskenin bagimli ve
bagimsiz degisken oldugu modeller kullanilmistir. Ekonomik biiyiimeyi temsilen
kullanilan gdppc degiskeninin dogal logaritmasi almmistir. Insani gelismeyi
temsilen yer alan hdi degiskeni hali hazirda endeks bir degiskeni ifade ettigi i¢in
herhangi bir doniistiirme islemi yapilmamistir. Model 1 ve 2 icin i = 1, ...,N ‘e
kadar birimler Ulkeler ile temsil edilmekte, t = 1, ...,T zaman periyodunu yillik
frekansta ifade etmektedir. Model 1 ve 2 igin sirasiyla a;; ve 3;; sabit terimleri a,;
ve [, katsayilar1 ifade etmektedir. Her iki degiskenin de birbirlerini pozitif yonde
etkilemesi beklenmektedir.

5. AMPIiRiK YONTEM VE UYGULAMA

EAGLE ilke grubunun ekonomik buylme ve insani gelisme iliskisini ampirik
olarak incelemek i¢in pek ¢ok avantaji bulunan panel veri yoOntemi
kullanilmaktadir. Buna gore izlenecek yontem degiskenlerin birim kok siirecine
iliskin testler yapilmadan dnce birimler arasi korelasyonu baska bir deyisle yatay
kesit bagimliliginin degiskenler bazinda incelenmesi gerekmektedir. Yatay kesit
bagimliliginin varligi ya da yokluguna bagli olarak birinci nesil birim kok testleri
ya da yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri
kullanilmast uygun olacaktir. Degiskenlerin diizeyde ya da seviyede duragan
olmasina ve modellerin parametrelerinin homojen ya da heterojen olmasina bagl
olarak hangi ekonometrik yontemlerin kullanilacagi belirlenmektedir. Aksi
durumda bu hususlarin dikkate alinmadan yapilan ampirik bulgular hatali veya
giivenilir olmayacaktir (Tatoglu, 2020)
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Tablo 4. Yatay Kesit Bagimliligi (Breusch ve Pagan, 1980)

Degiskenle LM T e.svt. Olasihk Korelasyon
r Istatistigi
Lngdppc 22.52 0.000 0.897
hdi 24.37 0.000 0.971

Tablo 4’te, degiskenlerin yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in kullanilan ve
Breusch ve Pagan (1980) calismasinda oOnerilen LM testinin sonuglari
gorilmektedir. LM testi N’in kiigiik, T nin yeterince biiylik oldugu durumlarda
giivenilir sonuglar vermektedir. Calismada birim sayisina (N=7) ve zaman
araligma (T= 30) bakildiginda T>N oldugu i¢in Breusch ve Pagan (1980) LM
testinin bu ¢alisma i¢in uygun oldugu goriilmektedir. Buna goére Lngdppc ve hdi
degiskenleri i¢in H, “birimler arasi korelasyon yoktur” bos hipotezi tim
degiskenler i¢in %1 yanilma olasiliginda reddedilmis ve serilerde yatay kesit
bagimlilig1 oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu itibarla serilerin birim kok siireci
aragtirtlirken yatay kesit bagimlili§ina izin veren ikinci nesil birim kdk testlerinin
uygulanmasi1 daha yerinde olacaktir. Ayrica Tablo 4’te her iki degisken ig¢in
tilkeler arasinda pozitif ve yiiksek korelasyon katsayisina sahip olduklar
gortlmektedir.

Tablo 5. Birim Kok Testi Sonuglar1 (Harris ve Tzavalis, 1999)

D"ggrke“' Sabitli Sabitsiz Sabitli ve Trendli
Lngdp 0.963 0.980 0.804
hdi 0.056 0.979 0.817
ALngdp 0.381%* 0.604%* 0.604**
Ahdi 0.353%** 0.520%** 0.520%*

**E ve ¥ girastyla %10, %S5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Tablo 5’te degiskenlere ait Harris ve Tzavalis (1999) calismasinin onerdigi birim
kok testinin yatay kesit ortalamalari alinarak hesaplanmis sonuglar1 yer
almaktadir. Birim kok testleri Lngdppc ve hdi degiskenleri i¢in H, “panel birim
kok igermektedir” ve alternatif hipotez “panel duragandir” seklinde kurulmustur.
Buna gore her iki degisken i¢in diizeyde Ho hipotezi kabul edilirken; birinci
farkinda Hp hipotezi reddedilmis ve degiskenlerin I(1) olduklari sonucuna
ulasilmistir. Her iki degiskenin I(1) olduguna gore degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin test edilmesi uygun olacaktir.
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Tablo 6. Yatay Kesit Bagimliligi (Breusch ve Pagan, 1980)

Model LM Test Istatistigi Olasihik
Model 1 79.46 0.000
Model 2 71.29 0.000

Bu durumda her iki modele ait es biitlinlesme testi yapilirken modellere ait
birimler arasi korelasyon testinin yapilmasi gerekmektedir. Tablo 6’da Model 1 ve
2 i¢in yatay kesit bagimlilig1 test edilmis ve her iki model i¢cin H, “yatay kesit
bagimlilig1 yoktur” yokluk hipotezi reddedilmistir. Denklem 1 ve 2’de yer alan
hata terimleri arasinda birimler arasi korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 7 Es Biitiinlesme Test Sonuglar1 (Westerlund, 2007)

Model 1
Test Degeri Z degeri P Degeri Direncli P Degeri*
Gt -2.754 -2.860 0.002 0.050
Ga -15.998 -4.295 0.000 0.000
Pt -5.782 -1.857 0.032 0.100
Pa -9.743 -3.106 0.001 0.030
Model 2
Test Degeri Z degeri P Degeri Direncli P Degeri*
Gt -2.381 -1.749 0.040 0.040
Ga -8.403 -0.587 0.279 0.030
Pt -7.202 -3.259 0.001 0.020
Pa -10.676 -3.644 0.000 0.010

* yeniden 6rnekleme (bootstrap) degeri 100 alinmistir

Tablo 7°de Model 1 ve 2’ye ait es biitliinlesme testleri gdosterilmektedir. Model 1
icin gecikme degeri 2; Model 2 i¢cin gecikme degeri 3 alinmistir. Es biitiinlesme
testi igin Westerlund (2007) ¢alismasinda 6nerdigi grup igin Gt ve Ga testlerini ve
panelin tiimii i¢in Pt ve Pa testleri yer almaktadir. Her iki model i¢in yatay kesit
bagimliliginda giivenli sonuglar veren bootstrap (yeniden 6rnekleme) yaklagimina
dayanan direngli p degerleri dikkate alinmaktadir. Buna gére Model 1 igin Pt
degeri haric %5 yanilma diizeyinin altinda es biitiinlesme iligkisi oldugu tespit
edilmekte ve Model 2 i¢in ise tiim testlerde %5 yanilma diizeyinde altinda es
biitiinlesme iliski oldugu sonuglarina ulagilmistir.
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Tablo 8. Homojenlik Testleri
S Testi (Swamy,1971)

Model Wald Test Istatistigi Olasiik
Model 1 17269.99 0.000
Model 2 3261.91 0.000

Delta Testi (Pesaran ve Yamagata, 2008)
Delta Test Diizeltilmis Delta

Model istatistigi Test istatistigi Olasihk
Model 1 30.289 31.928 0.000
Model 2 34.947 36.838 0.000

Es biitlinlesme iligkisinin tespit edildigi her iki model i¢in uzun donemli
tahminleri yapabilmek icin sabit ve egim parametrelerinin birimden birime
degistigi ya da ayni oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Buna gOre Swamy
(1970) calismasinda oOnerdigi S testi Tablo 8’de verilmis ve parametrelerin
homojen oldugu bos hipotez reddedilmis ve her iki modelinde heterojen
parametrelere sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Pesaran ve Yamagata (2008)
calismasinda egim parametrelerinin  homojenligini arastiran delta testi
Onermislerdir. Buna gore Hp “egim parametreleri homojendir” hipotezi
reddedilmis ve egim parametrelerinin heterojen oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
durumda yatay kesit bagimliligi altinda heterojen paneller igin gecerli olan
Pedroni (2001) calismasinda Onerdigi yatay kesit ortalamalardan fark alinip
dontistiiriilmiis olan Dinamik En Kiiclik Kareler (DOLSMG) tahmincisi uzun
donemli iligkinin tahmininde kullanilmasi uygun olmaktadir. Buna gore
DOLSMG tahmincisine iligkin panel ve birimlere (iilkelere) ait egim
parametreleri Tablo 9°da yer almaktadir.
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Tablo 9. Uzun Dénemli iliskinin Tahmin Edilmesi (DOLSMG Tahmincisi)

Model 1 Model 2
Olkeler Bagimsiz Degiske_n (hdi) Bagimsiz Degisken (Lngdppc)
Katsay1 | tistatistigi Katsay1 t istatistigi
Brezilya 9.419 10.25* 0.126 20.43*
Cin 16.140 45.73* 0.072 49.91*
Hindistan 9.567 7.54* 0.089 6.64*
Endonezy 1.734 0.92 0.010 0.92
Meksika 9.708 11.37* 0.105 25.46*
Rusya 4.602 2.63* 0.149 6.48*
Turkiye -2.432 -2,78* -0.227 -3.73*
Panel 6.962 28.60* 0.047 40.10*

t istatistigi tablo degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde t tablo degeri
sirastyla 1.64, 1.96, 2.57°dir ve yine sirasiyla tablo ilizerinde ***, ** ve * ile
gosterilmistir.

Tablo 9°da Lngdppc degiskeni ile hdi degiskenlerinin uzun dénemli iligkisinin
DOLSMG tahmincisi ile sonuglart grup i¢i ve panel diizeyinde gosterilmektedir.
Buna gore her iki model i¢cin Endonezya disindaki tiim katsay1 parametreleri %1
olasilik diizeyinde anlamlidir. Model 1 tahmin sonuglarina gore panel i¢in hdi
degiskeninde 0,01 birimlik artig -hdi degiskeni 0 ile 1 arasinda deger aldig1 hesaba
katildiginda- Lngdppc degiskeninde yaklasik %7°lik bir artis saglamaktadir. Ulke
grubu igerisinde insani geligsmisligin ekonomik biiylimeye katkisinin en fazla
oldugu iilkeler sirasiyla Cin, Meksika, Hindistan ve Brezilya oldugu
gorilmektedir. Carpici bir sonu¢ olarak, insani gelisme ve ekonomik biiylime
iligkisinin ters yonde hareket ettigi tek tilke Tiirkiye’dir. Buna gore Tiirkiye’de
insani gelisme endeksindeki 0.01 birimlik artisin ekonomik biiylimeye %?2.,4’liikk
bir negatif etkisi olmaktadir. Diger taraftan Model 2’nin panel sonuglart i¢in
ekonomik biliylimenin insani gelismislik iizerindeki etkisinin sinirli kaldigini
soylemek mumkindir. Panel genelinde ekonomik biylimede meydana gelen
%1°lik  bir artisin  hdi  degiskenini yaklastk 0,0005 kadar arttirdigi
gdzlemlenmektedir. Ulkelere gore bakildiginda ekonomik biiyiimenin insani
gelismislik endeksine katkisi en fazla olan iilkeler, Rusya ve Meksika oldugu
gorilmektedir. Buna gore, Rusya ve Meksika’da ekonomik biiyiimedeki %1°lik
bir artis yaklasik insani gelisme endeksinde sirasiyla 0,0015 ve 0,0013 birimlik bir
artis1 meydana getirmektedir. ilgi gekici baska bir sonug Tiirkiye’de ekonomik
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bliylimenin insani gelismeye negatif etkisidir. Tiirkiye’de ekonomik biiyiimede
meydana gelen %1°lik bir artisin insani gelismislik endeksinde 0,0023 birimlik bir
azalis meydana getirdigi tahmin edilmektedir. Buna gore Tirkiye i¢in ekonomik
biiyiime ve insani gelisme iliskisinde karsilikli etkilesimin negatif yonde oldugu
goriilmekte ve teorik gergeve ile tamamen zit sonuglarin oldugunu gostermektedir.
Bu durum Tiirkiye 6zelinde ekonomik biiylime ve insani gelisme arasindaki her
iki baglantilar dizgisinde yer alan olgulara ve etkilesimlere iliskin yapisal sorunlar
oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular bir taraftan Tiirkiye’de insani
gelisim Olgtilerinin ekonomik biliylimeyi destekleyici boyuta ulagsmadigi, diger
taraftan ekonomik gelismenin insani gelisimi artirict yonde etki etmedigine isaret
etmektedir. Bu durum Tirkiye’nin insani gelisim ve yasam standartlarinin
yiikselmesine daha fazla kaynak ayirmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Tablo 10. Panel Nedensellik Testi Bulgulari (Dumitrescu ve Hurlin, 2012)

Nedensellik W bar Test Z bar Test Bootstrap
Istatistigi Istatistigi Olasihk*
hdi—Lngdppc 22.799 11.171 0.007
Lngdppc—hdi 2.4727 2.755 0.055

* Olasilik degeri 1000 yeniden Ornekleme (bootstrap) degeri iizerinden
hesaplanmustir.

Tablo 10’da, Dumitrescu ve Hurlin (2012) g¢alismasinda panel ¢alismalar icin
onerdigi Granger nedensellik analizinin sonuglar1 yer almaktadir. Nedensellik
analizinde yatay kesit bagimlilig1 altinda daha giiclii test sonuclar1 elde etmemize
imkan veren 1000 yeniden Ornekleme Tretilerek p olasilik degerleri
hesaplanmistir. Buna gore hdi ve Lngdppc degiskenleri arasinda nedensellik
iliskisi Hp hipotezi %1 yanilma diizeyinde reddedilerek hdi’den Lngdppc’ye dogru
nedensellik iliskisi bulunmustur. Diger taraftan Ho “hdi, Lngdppc’nin nedeni
degildir” hipotezi %5 yanilma diizeyinde kabul edilerek Lngdppc’den hdi’ye
dogru nedensellik iliskisinin olmadig1r sonucuna ulasilmistir. Buna gore Tablo
9’da yer alan Model 2 sonuglarina daha ihtiyath yaklasilmas: gerektigi sonucunun
cikarilmasi1 gerekir. Zira model 2’de bagimli degisken Lngdppc ve bagimsiz
degisken olarak hdi degiskeninin yer almasi Lngdppc’den hdi’ye dogru
nedenselligin oldugu teorik 6n kabuliine dayanmaktadir.

6. SONUC

Ulke ekonomilerinin uzun dénemli politik kurgularinda ekonomi politikalarinin
yerinin ve Oneminin ayri oldugu tarihsel dinamikler {zerinden agikg¢a
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gorilmektedir. Bu durum hi¢ kuskusuz politika yapicilarimin birincil dikkate
aldig1 makroekonomik gostergelerden biri olan ekonomik biiylimeyi ayri bir
konumda tutmaktadir. Ornegin gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimenin
istikrarly/stirdiiriilebilir  bir ¢ergevede uzun donemli dizayn1 saglandiginda
tilkelerin iktisadi kalkinma ve gelisme siirecinin sonucu olarak gelismis tilkeler ile
benzer diizeyde olacaktir. Bu agidan siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi sadece
neoklasik  blyiime  kuramlar1  ¢er¢evesinde  agiklanmasi  miimkiin
gorilmemektedir. Bunun parasal olmayan baglantilart tizerinde kurumsal
belirleyicileri de bulunmaktadir. Bu agidan insani gelisme olgusunun kendi igsel
amaglar1 disinda da ekonomik biiyiimenin oransal/miktarsal/niceliksel anlamda bir
etkisi oldugu kadar niteliksel anlamda siirdiiriilebilirlik, gelir dagilimi1 ve daha iyi
yasam kalitesi gibi etkileri de olmaktadir. Bu agidan ekonomik biiylime ile insani
gelisme arasinda yakin bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Ekonomik buyimenin
politik kurgu igerisinde 6nemi buyik olsa da ekonomik biyime sonunda elde
edilen gelir amag degil bir araci olusturmaktadir. Ekonomik biiyiimenin yan1 sira
toplumun, tarihin ve ekonominin biricik 6znesi olan insanin ihmal edilen bir
Olciitii olarak “yasaminin niteligine” odaklanan bir olgu olarak insani gelisme
stireci ve bu siirecin beklenen sonuclart politika yapicilarinin amag setinin
icerisinde yer almasi gerekmektedir. Bu durumda toplumlarin iktisadi olmayan
giidiileri disinda da insani gelismenin kendine has amaglart oldugu temel politik
diisiincesi politika yapicilari tarafindan i¢sellestirilmesi gerekmektedir.

Calismanin 6rneklem kiitlesini olusturan EAGLE iilkeleri gelismekte olan {ilke
grubu icerisinde iktisadi ve sosyal anlamda biyik potansiyele sahip ve gelecek
vaat eden tlilkeleri icermektedir. Dolayisiyla bu iilke grubundaki ekonomik
biiylime, insani gelisme iliskisinin incelenmesi ayrica 6nem kazanmaktadir. Buna
gore ¢alismada elde edilen bulgulardan birincisi, UNDP (1990) raporunda teorik
olarak ilk kez incelenen ekonomik biiyiime ile insani gelisme arasindaki iliskiye
dair ampirik kanitlardir. Bulgular ekonomik biiylime ile insani gelisme arasinda
uzun donemli iligki oldugu yoniindedir. S6z konusu uzun donemli iliskinin
tahmininde ekonomik buyumenin belirleyicisi olarak insani gelisme; insani
gelismenin belirleyicisi olarak ekonomik biiyiime oldugu goriilmektedir. Bu iki
yonlii iliski de insani gelismenin ekonomik biiylime {lizerindeki belirleyici etkisi
katsayr parametreleri karsilagtirildiginda insani gelismenin belirleyicisi olarak
ekonomik biiylimeden daha fazla oldugu goriilmektedir. Benzer bir olgu
nedensellik analizinde de goriilmektedir. insani gelismeden ekonomik bilyiimeye
dogru giiglii bir nedensellik iligkisi W bar test istatistigi sonuglari
karsilagtirildiginda goriilmektedir. Diger taraftan ekonomik biiyiimeden insani
gelismeye dogru nedensellik iliskisi %5 anlamlilik diizeyinde yok oldugu kabul
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edilmektedir, bu iligkinin varligi ancak % 10 anlamlilik diizeyinde kabul edilebilir
ve W bar test istatistigine bakildiginda nedensellik iliskisi giiven aralig1 igerisinde
kabul edilse de daha zayif bir nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Tim bu ampirik bulgular 1s18inda politika yapicilarin ekonomik biiylime
tizerindeki  politik  kurgularin1  genisleterek  ama¢  fonksiyonlarinda
nitelikli/kapsayici biiylime i¢in insani gelisme Olgiitlerine ve bunun ekonomik
bliylime ile baglantilarin1 dikkate alacak mikro planda politikalar gelistirmeleri
gerekmektedir. Toplumun tim kesimlerinin meydana gelen gelirden daha adil bir
sekilde pay almasi ve dolayisiyla kapsayici ekonomik biiyiime i¢in gerekli olan
insani gelisme siireclerinin daha etkin sekilde gerceklestirilmesi gerekmektedir.
Bunun i¢in ekonomik biiylimeden/gelirden insani gelismeye olan baglantilar
dizgisindeki aksakliklarin tespit edilmesi ve iilkenin yapisal 6zelliklerini dikkate
alarak ¢0ziim yollar1 ortaya konulmasi ve buna gore politika kurgularinin
olusturulmasi gerekmektedir.

KAYNAKCA

Akar, G., Saritas, T., & Kizilkaya, O. “(2021). Insani Gelismenin Ekonomik
Biiytimeye Etkisi: Gegis Ekonomileri Uzerine Bir Uygulama. Business and
Economics Research Journal, 12(2), 307-318.

Akbar, M., Hussain, A., Akbar, A., & Ullah, I. (2021). The dynamic association
between healthcare spending, CO2 emissions, and human development index in
OECD countries: evidence from panel VAR model. Environment, Development
and Sustainability, 23(7), 10470-10489.

Balcy, E., & Ozcan, S. (2019). Insani gelismislik ve biiyiime arasindaki iligki: OIC
tlkeleri tizerinde bir analiz. Sakarya Iktisat Dergisi, 8(3), 222-235.

Barro, R. (1991). Economic growth in a cross-section of countries. Quarterly
Journal of Economics, 106.

Baru, S. (1998). Mahbub ul Hag and human development: a tribute. Economic
and Political Weekly, 2275-2279.

BBVA Annual Report, (2012) EAGLEs Emerging and GrowthLeading
Economies. https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/bbva-eagles-annual-
report-2012/ (indirme Tarihi: 10.11.2021).

208



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

Breusch, T. S., & Pagan, A. R. (1980). The Lagrange multiplier test and its
applications to model specification in econometrics. The review of economic
studies, 47(1), 239-253.

Coban, M. N. (2020). Ekonomik Kompleksite ve Insani Gelismislik Iliskisi: E7
Ulkeleri Ig¢in Bir Analiz. Ahi Evran Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi
Dergisi, 6(2), 467-479.

Erdem, E., & Celik, B. (2019). Insani Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi:
Bazi Afrika Ulkeleri Uzerine Bir Uygulama. Bingol Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisii Dergisi, 9(17), 13-36.

Eroglu, I. ve Yeter, F. (2018) 2008 Finansal Kriz Sonras1 Yeni Riskler ve TCMB
Yeni Para Politikalar.. (Ed.) Ilhan Eroglu, Baki Demirel, Tolga Daglaroglu,
1923’den Giiniimiize Tiirkiye’de Para — Kredi ve Kur Politikalar1 iginde (s. 287—
346). Bursa: Ekin Basin Yayin Dagitim.

Ghosh, M. (2006). Economic growth and human development in Indian States.
Economic and Political Weekly, 41(30), 3321-29.

Hag, M. U. (1995). Reflections on human development. New York: Oxford
University Press.

Harris, R. D., & Tzavalis, E. (1999). Inference for unit roots in dynamic panels
where the time dimension is fixed. Journal of econometrics, 91(2), 201-226.

Howitt, P., & Aghion, P. (1998). Capital accumulation and innovation as
complementary factors in long-run growth. Journal of Economic Growth, 3(2),
111-130.

Kalayci, 1. (2020). Kiiresel Endeksler ve Ekonomi-Politik gelecek. (Ed) irfan
Kalayci, Tirkiye ekonomisi: Kuram-Tarih- Politika icinde (s.837-877). Istanbul:
Divan Kitap

Levine, R., & Renelt, D. (1992). A sensitivity analysis of cross-country growth
regressions. The American economic review, 942-963.

Lipton, M. (1977). Why poor people stay poor: urban bias in world development.
London: Temple Smith.

Lucas, R.E. (1988), “On Mechanism of Economic Development”, Journal of
Monetary Economics, 22(1), 3-42.

209



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

Mankiw, N. G., Romer, D., & Weil, D. N. (1992). A contribution to the empirics
of economic growth. The quarterly journal of economics, 107(2), 407-437.

Pedroni, P. (2001). Purchasing power parity tests in cointegrated panels. Review
of Economics and statistics, 83(4), 727-731.

Pesaran, M. H., & Yamagata, T. (2008). Testing slope homogeneity in large
panels. Journal of econometrics, 142(1), 50-93.

Ranis, G., Stewart, F., & Ramirez, A. (2000). Economic growth and human
development. World development, 28(2), 197-219.

Romer, P.M. (1986), “Increasing Returns and Long-Run Growth”, Journal of
Political Economy, 94(5), 1002-1037.

Romer, P.M. (1990), “Endogenous Technonogical Change”, Journal of Political
Economy, 98(5), 71-102.

Sen, A. K. (1982). Choice Welfare and measurement. MIT Press, Cambridge.

Sen, A. K. (1984). Rights and capabilities. In A. Sen, Resources, values, and
development. Cambridge, MA: Harvard University Press.

Sen, A. K. (1985). Commaodities and capabilities. North Holland, Amsterdam

Shome, S., & Tondon, S. (2010). Balancing human development with economic
growth: a study of ASEAN 5. Annals of the University of Petrosani,
Economics, 10(1), 335-348.

Solow, R.E. (1956) “A Contribution to the Theory of Economic Growth”,
Quarterly Journal of Economics, 70(1), 65-94.

Steven Pressman & Gale Summerfield (2000) The Economic Contributions of
Amartya Sen, Review of Political Economy, 12:1, 89-113.

Suri, T., Boozer, M., Ranis, G., & Stewart F. (2011). Paths to success: the
relationship between human development and economic growth. World
Development, 39(4), 506-522.

Suri, T., Boozer, M., Ranis, G., & Stewart F. (2011). Paths to success: the
relationship between human development and economic growth. World
Development, 39(4), 506-522.

Swamy, P. A. (1970). Efficient inference in a random coefficient regression
model. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 311-323.

210



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

Swan, T.W. (1956), “Economic Growth and Capital Acunulation”, Economic
Record, 32(2), 334-361.

Ucan. O., & Kogak, E. (2018). Insani gelisme endeksi ile biiyiime iliskisi: Pedroni
esbiitiinlesme 6rnegi. Journal of Politics Economy and Management, 1(2), 55-61.

UNDP (1990), Human Development Report, New York: Oxford University Press.
UNDP (1996), Human Development Report, New York: Oxford University Press.

UNDP (2020), HDR Techinical Notes. http://hdr.undp.org/en/content/hdr-
technical-notes. (Indirme Tarihi: 10.11.2021)

Uzawa, H. (1965). Optimum technical change in an aggregative model of
economic growth. International Economic Review, 6(1), 18-31.

Westerlund, J. (2007). Testing for error correction in panel data. Oxford Bulletin
of Economics and statistics, 69(6), 709-748.

Yaman, H. (2021). Insani Gelisme, Ticari Disa Agiklik ve Ekonomik Biiyiime
Dinamikleri: G-20 Ulkeleri Uzerine Bir Inceleme. Dumlupmnar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, (69), 121-134.

Yerdelen Tatoglu, F. (2020). Panel Zaman Serileri Analizi Stata Uygulamali. 3.
Baski. Beta Basim Yayin Dagitim: Istanbul

Zhang, J. (2019). The dynamic linkage between information and communication
technology, human development index, and economic growth: evidence from
Asian economies. Environmental Science and Pollution Research, 26(26), 26982-
26990.

211



EKONOMI BiLIMLERI DERGISi
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online) (ss. 212-231)
Makale Gelis Tarihi: 29.11.2021 Makale Kabul Tarihi: 29.12.2021 Cevrimi¢i Yayin Tarihi: 29.12.2021

-ARASTIRMA MAKALESI-

FINANSAL PIYASALARDAKI SICRAMALAR UZERINDE
MAKROEKONOMIiIK DUYURULARIN ETKIiSi: BiR LITERATUR
INCELEMESI*

Hande UZUNOGLU UNLU*

Ars. Gor. Dr.

Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
E-mail: huzunoglu@mehmetakif.edu.tr

ORCID ID: 0000-0002-7719-5163

Gamze GOCMEN YAGCILAR

Dr. Ogr. Uyesi

Siileyman Demirel Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
E-mail: gamzeyagcilar@sdu.edu.tr

ORCID ID: 0000-0002-5009-4696

Oz
Geleneksel finans teorisi, piyasaya yeni bir bilgi girdiginde finansal piyasalardaki
varliklarin fiyatlarimin gergek degerlerini yansuttigint varsaymaktadir. Oysa Ki,

varlik fiyatlarinda ani biiyiik degisimler gozlemlenmektedir ve bu degisimler
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makroekonomik duyurularin aciklanmas: olabilecegi diisiiniilmektedir. Onemli
finansal ve ekonomik bilgileri igeren makroekonomik duyurular finansal
pivasalarda islem ve yatirim stirecinde onemli bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla,
makroekonomik duyurularin sigramalar iizerinde etkisini inceleyen bir literatiir
ortaya ¢tkmustir. Bu ¢alismada, finansal piyasalardaki  sigramalar ve
makroekonomik duyurular arasindaki iliskiyi inceleyen temel ¢alismalara (2008-
2020 arasi) odaklanilmistir. Farkl finansal piyasalardaki  sicramalar ile
makroekonomik duyurular arasindaki iliski ozetlenmistir. Calismalarin bulgulart
dogrultusunda, piyasa katilimcilart ve gelecek ¢calismalar igin yol gosterici olacak
ctkarimlar ve oneriler sunulmaktadir.

Anahtar  Kelime: Literatiir ~ Taramasi, Finansal Piyasalar, Si¢rama,
Makroekonomik Duyurular

Alan Tanimi: Finans

EFFECTS OF MACRO ANNOUNCEMENTS ON JUMPS IN FINANCIAL
MARKETS: LITERATURE REVIEW

Abstract

Traditional finance theory assumes that assets prices in financial markets reflect
their actual values when new information enters the market. However, sudden
large changes are observed in asset prices and these changes are called jumps.
The source of the jumps is considered to be some significant macroeconomic
announcements. Macroeconomic announcements containing important financial
and economic information play an essential role in the trading and investment
process in financial markets. Accordingly, literature has emerged analyzing the
impact of macroeconomic announcements on jumps.

This study focuses on the main studies (between the period 2008-2020) examining
the relationship between jumps and macroeconomic announcements in financial
markets. The relationship between jumps in different financial markets and
macroeconomic announcements is summarized. In line with the findings of the
studies, inferences and suggestions that will guide market participants and future
studies are presented.

JEL Codes: G10, G12, C14
1. GIRIS

Varlik fiyatlarindaki hareketlerin incelenmesinin risk 6l¢iimii ve yonetimi, portfoy
olusturma ve tlirev araclarin fiyatlandirilmasi gibi finansal alanlar {izerinde 6nemli
etkileri bulunmaktadir. Klasik finans teorisinde genellikle finansal varliklarin fiyat
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hareketleri tanimlanirken stirekli veya piiriizsiiz oldugu varsayilmaktadir. Ancak
finansal piyasalarda, gerceklesme olasiligi diisiik olan olagan dis1 olaylar fiyat
hareketlerini  etkilemektedir.  Genellikle mevcut piyasa durumu ile
karsilastirildiginda ¢ok daha biiyiik, nadir ve ani olan bir fiyat hareketi sigrama
olarak tamimlamaktadir (Lee ve Mykland, 2008; Bajgrowicz, Scaillet ve Treccani,
2015; Dumitru ve Urga 2016).

Finansal varliklardaki biiyiik fiyat hareketlerinin sigrama olup olmadigi dogrudan
gozlemlenemediginden  sigramalarin  spesifik  yontemlerle  hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu dogrultuda istatistiksel olarak anlamli bir sigrama olup
olmadigmin belirlenmesi i¢in parametrik olmayan modellere dayanan birgok test
ileri siiriilmiistiir. Bunlardan; Barndorff-Nielsen ve Shephard (2004), Huang ve
Tauchen (2005), Barndorff-Nielsen ve Shephard (2006), Andersen, Bollerslev ve
Dobrev (2007), Jiang ve Oomen (2008), Lee ve Mykland (2008), Ait-Sahalia ve
Jacod (2009), Corsi, Pirino ve Reno (2010) ve Lee ve Hanning (2010)’in
calismalar1 6ne ¢ikmaktadir. Finansal piyasalarda sicramalarin belirlenmesi ile
sicramalarmn sikligina, biiylikliigline ve meydana gelis zamanina da ulagilacaktir.
Bu bilgiler sigramalar ile olasi kaynaklar arasindaki iligkinin zamaninin ve
yOniiniin belirlenmesine kolaylik saglayacaktir.

Sigramalari neyin harekete gegirdigini hem teorik hem de ampirik olarak anlamak
O6nem arz etmektedir. Sigramalarin meydana gelisi ¢esitli durumlarla iliskili
olabilmektedir. Bu durumlar piyasadaki degisikliklerden makroekonomik
duyurular ve sirket duyurular1 gibi yeni bilgi akislarina, igeriden bilgi ticaretinden
stirli davranisina kadar uzanmaktadir. Aslinda, sigramalarin olas1 kaynag: olarak
piyasa volatilitesinin belirleyicileri i¢in kullanilan faktorlerin ¢ogu da
kullanilabilmektedir (Hanousek ve Novotny, 2012: 185).

Sigramalar ile yeni bilgiler arasindaki iliskiler bir¢ok arastirmaya konu olmustur.
Yeni bilgilerden biri olan makroekonomik duyurular ulusal veya bdlgesel
ekonomik gelismeleri icermektedir. Sigramalarin meydana gelmesini tetikleyen
makroekonomik duyurulari belirlemek ve kullanmak piyasa katilimcilar
(vatinmci, trader, politika yapicilar ve duzenleyiciler) agisindan 6nemli
olmaktadir. Yatirimcilar ve traderler finansal kararlarmi ve pozisyonlarini
belirlerken sigramalar ile makroekonomik duyurular arasindaki iliskiyi dikkate
almaktadir. CUnkU bazi finansal varliklardaki sigramalar bu bilgilere karsi daha
duyarli olabilir ve daha az duyarli varliklara gére daha sik izlenmesi gerekebilir.
Boylece, yatirimcilar portfoy cesitlendirmesi yapabilecegi gibi riskli varliklara
yatirim stratejisi gelistirebilir. Ayn1 zamanda da riskten korunma (hedge yapma)
icin uygun varliklar1 belirleyebilir ve yatirnm firsatlarint degerlendirebilirler.
Sigrama ile makroekonomik duyurular arasindaki iligski hakkinda edinilen bilgiler
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piyasa yapicilarin ve duzenleyicilerin istikrar ve ekonomik biiylimeyi tesvik etme
ile ilgili alacaklar1 kararlara yon verici olabilmektedir.

Bu caligmada, finansal piyasalarda islem goren varliklardaki sigramalarin
makroekonomik duyurular ile iligkisi lizerine yapilan calismalar incelenmistir.
Boylece piyasalardaki hangi varliklarin hangi makroekonomik duyurulara daha
duyarli oldugu belirlenerek piyasa katilimcilarina karar alma stratejileri icin yol
gosterici olmas1 planlanmaktadir. Ayrica bu kapsamda literatiir incelemelerinin
siirli sayida olmasindan dolayr bu ¢alismanin arastirma yapanlara da yardimci
olmasi1 hedeflenmektedir.

Calismanin birinci bolumunde sigramalarin olast kaynagi olan ve literatiirde
genellikle arastirmalara dahil edilen makroekonomik duyuru cesitleri
ozetlenmistir. Ikinci béliimde sicramalar ile makroekonomik duyurular arasindaki
iliskileri inceleyen caligmalar varlik siniflarina gore detaylandiriimistir. Uglincl
bolimde bu bilgilerin piyasa katilimcilarini nasil etkiledigi ve piyasa
katilimcilarinin gelecekteki tutumlari tartigiimaktadir.

2.  SICRAMALARIN OLASI KAYNAGI: MAKROEKONOMIK
DUYURULAR

Varlik fiyatlarindaki sigramalarin meydana gelmesine sebep olan faktorlerin
belirlenmesi varlik fiyatlarinin nasil davrandiginin anlasilmasi agisindan 6nemli
olmaktadir (Jurdi, 2020: 3). Literatiirde genellikle sigramalarin kaynagi olarak
yeni bilgi gelisi lizerine c¢aligmalar yapilmistir. Dumitru ve Urga (2016)
caligmalarinda sigramalari, finansal menkul kiymetlerin fiyatlarindaki biiyiik ve
beklenmedik degisiklikler olarak tanimlamaktadir. Bu tanimlamada sigramalarin
beklenmedik dogasinin piyasaya ulasan yeni bilgilerden kaynaklandig:
belirtilmistir. Dolayisiyla bu calismada da mevcut literatiir incelenirken piyasa
boyutuna odaklanilmistir. Cesitli kamusal bilgi kaynaklardan biri olan
makroekonomik duyurular kolay ulasilabilir ve yakindan takip edilebilir olmasiyla
one c¢ikmaktadir. Bu nedenle, makroekonomik duyurular varlik fiyatlarinin
mevcut tlim bilgileri yansitmasini savunan etkin piyasa hipotezinin anlagilmasini
saglamaktadirlar (Miao, Ramchander ve Zumwalt, 2014: 3). Bunlarin yani sira
makroekonomik duyurular gelecegi Ongordiiklerinden dolayr da piyasa
katilimcilar1 agisindan ilgi konusu olmaktadir.

Literatiirdeki ¢aligmalarda kullanilan bir¢ok makroekonomik duyuru arasinda
genellikle; tiikketim gostergesi olarak perakende satislar ve kisisel gelir, {iretim
gostergesi olarak dayanikli tiiketim mallan siparisi, enflasyon gostergesi olarak
iiretici fiyat endeksi (UFE) ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE), yatinm gostergesi
olarak igletme stoklar1 ve fabrika siparisleri, kapasite kullanim orani, ileriye donuk
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veri olarak gayri safi yurtici hasila (GSYIH), Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
Federal (Fed) Ac¢ik Piyasa Komitesi (FOMC) toplanti duyurulari?, konut
baslangiglari, istihdam verileri olarak tarim dis1 istihdam ve issizlik, ticaret
dengesi gostergelerine rastlanmistir. Diger taraftan, makroekonomik duyurularin
stirpriz bileseni hesaplanarak varliklarin tepkilerini inceleyen c¢alismalar da
bulunmaktadir. Literatiirdeki baz1 c¢aligmalar makroekonomik duyurularin
tahminleri ile duyurularin son agiklamalar1 arasindaki tutarsizliklar olarak
tanimlanan siirpriz bilesenini analizlerine dahil etmektedir. Surprizler varlik
getirilerindeki beklenmedik ani hareketlerin agiklayicis1 olabilmektedir. Bu
durumda siirpriz duyurular1 sigramalar i¢in 6nemli bir etken olabilmektedir. Ayni
zamanda, siirpriz bileseninin belirlenmesi 6l¢tim birimleri farkli olan gostergeler
ile varlik smiflari arasindaki iligkiyi anlamli bir sekilde karsilastirabilmeyi
saglamaktadir.

Bir sonraki boliimde literatiirdeki ¢aligmalar incelenirken hem makroekonomik
duyurular hem de siirpriz duyurular dikkate alinmistir.

3. SICRAMALAR ILE MAKROEKONOMIK DUYURULARIN
ILiISKiSINi INCELEYEN CALISMALAR

Etkin piyasalar hipotezine gore, varlik fiyatlar1 riske gore ayarlanmis kar
firsatlarin1 6nlemek i¢in makroekonomik duyurulara hizla tepki vermektedir.
Varlik fiyatlariin makroekonomik duyurulara verdigi bu tepkiler surekli
degisiklikler seklinde (diflizyon-yayilma) ve/veya siireksiz tepkiler (sigramalar)
seklinde ortaya ¢ikabilir (Erdemlioglu, Laurent ve Neely, 2015: 256).

Sigramalarin kaynagi oldugu diisiiniilen makroekonomik duyurular hakkinda bilgi
edinmek, varlik fiyatlamasina iliskin mevcut modellerin genisletilmesine yol
acabilmektedir. Ayni1 zamanda makroekonomik duyurularin sigramalar iizerindeki
etkisinin belirlenmesi, finansal risklerin belirlenmesine ve olusturulacak olan
portfoylerin yonetilmesine yardimci olacaktir. Bu dogrultuda sigramalar ile
makroekonomik duyurular arasindaki iliskileri ele alan ¢aligmalar farkli piyasalar
Ozelinde incelenmistir. Aym bilgi farkli varliklar iizerinde farkli bir etkiye sahip
olabileceginden bu ¢aligmalar incelenmek suretiyle, hangi varliktaki sigramalarin
hangi makroekonomik duyurularla iligkili olduguna dair baglanti kurulmustur.

% Yilda sekiz defa toplanan FOMC toplantilarinda alman faiz kararlari; federal fon orani veya
federal fon hedef oramidir.

216



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

3.1. Tahvil Piyasalarindaki Sicramalar ile Makroekonomik Duyurularin
Mliskisi

Makroekonomik duyurular pay piyasalariin ve sirket tahvili piyasalarinin aksine,
devlet tahvili piyasasi ile dogrudan iligkili bilgilerin biiyiik bir ¢ogunlugunu
olusturmaktadir (Bollerslev, Cai ve Song, 2000: 38). Makroekonomik duyurularin
tahvil piyasasi iizerindeki etkisini farkli agilardan konu alan birgok c¢alismaya
rastlanmistir. Fleming ve Remolona (1997) ¢alismalarinda tahvil piyasasindaki en
biylk fiyat degisimlerinin makroekonomik duyurular ile iligkili oldugunu
gostermislerdir. Balduzzi, Elton ve Green (2001) ise, genellikle duyurularin tahvil
fiyatlarina hizl bir sekilde dahil edildigini belirlemislerdir.

Makroekonomik duyurular tahvil fiyatlarindaki sigramalarin da olusmasina yol
acabilmektedir. Tahvil piyasalarindaki sigramalar ile makroekonomik duyurulari
inceleyen calismalar arasinda Dungey, McKenzie ve Smith (2009), Jiang, Lo ve
Verdelhan (2011) ve Boffelli ve Urga (2015), Cui ve Zhao (2015) bulunmaktadir.

ABD devlet tahvil piyasasi, diinyanin en biiyiik ve en aktif finansal piyasalarindan
biridir. Literatiirdeki ¢alismalarda, genellikle ABD piyasasina ait hazine bonosu
ve tahvil verilerinin kullanildigi dikkat ¢ekmektedir. Dungey vd. (2009), 2002—
2006 yillar1 arasinda 2, 3, 5, 10 ve 30 yillik vadeleri kapsayan ABD tahvillerinde
5-10-15-30 dakikalik gergeklesen sigramalar Uzerinde planlanmis duyurularin
(duyuru ve sirpriz) etkisini incelemislerdir. Sigcramalarin oldugu duyuru
giinlerinin, 30 dakikalik 6rneklem i¢in %8 ve 5 dakikalik 6rneklem igin %22
oraninda oldugu gorilmistiir. Tum vadelerdeki sigramalar en fazla perakende
satiglar ile eslesmektedir. Makroekonomik duyuru surprizlerinin biyuklikleri ile
sigramalarin meydana gelmesinin dogrudan iliskili olmadig1 belirtilmistir.

Jiang ve digerlerinin (2011) 2004-2007 yillar1 kapsaminda yaptiklari ¢alismada,
ABD hazine bonosu ve devlet tahvillerindeki (2-3-5-10 ve 30 yillik T-bond) 5
dakikalik gozlemlenen sigramalar1 agiklamada makroekonomik duyurular (duyuru
ve surpriz) ile likidite soklarinin 6nemi karsilastirilmistir. Sigramalarin ¢ogunlukla
onceden  planlanmis  makroekonomik  duyurularla  agiklandigi  ancak,
makroekonomik duyuru sdrprizlerinin sigramalar1 agiklamakta zayif oldugu
belirlenmistir. Analiz sonuglarina gore sigramalart en anlamli agiklayan
duyurularin tarim dis1 istthdam, satin alma ydneticileri imalat endeksi (purchasing
managers index PMI®), TUFE, perakende satislar ve UFE duyurularmin oldugu
gorilmiistr.

® PMI, tedarik yonetimi enstitiisi (Institute for Supply Management, ISM) tarafindan
hesaplanmaktadir.

217



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

ABD piyasalarina odaklanan ¢alismalarin yani sira, diger tilke piyasalarina ve bu
piyasalarin makroekonomik duyurulara nasil tepki verdigi hakkinda ampirik
kanitlar sunan calismalara da rastlanmistir. Boffelli ve Urga (2015)’1n 2009-2012
yillarin1 kapsayan ¢alismasinda, Belgika, Fransa, Italya, Hollanda, ispanya ve
Almanya’nin 10 yillik devlet tahvilleri primlerindeki 5 dakikalik sicramalar
belirlenerek makroekonomik duyurularin, devlet tahvil ihalelerinin ve
derecelendirmelerin sigramalar tizerindeki etkisi incelenmistir. Makroekonomik
duyurularin etkileri, agiklanma oncesi ve agiklanma sonrasi (slrpriz) olarak ele
alimmistir. Ag¢iklanmadan Once makroekonomik duyurularin, ABD’ye ait 16
duyurudan 4’0n(n, Euro bolgesine ait 13 duyurudan 8’inin ve ulke diizeyinde 26
duyurudan 6’sinin  sigramalart anlamli  Ol¢iide etkiledigi  belirlenmistir.
Surprizlerin etkilerine bakildiginda, ABD’ye ait 16 duyurudan 10’u, Euro
boélgesine ait 13 duyurudan 5’i ve bireysel Ulkelere ait 26 duyurudan 7°si
sicramalar tlizerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sigramalar iizerinde en biiyiik
etkisi olan siirprizlerin ABD’ye ve Euro bolgesine ait oldugu goézlemlenmistir.
Bunlarin yan sira, her bir lilkeye ait duyurularin sigramalar tlizerinde etkisinin az
oldugu belirlenmistir ve bu duyurular arasindan Almanya’ya ait duyurularin
sigramalarla en iliskili oldugu bulunmustur. Ttim tilkelerdeki sigramalar {izerinde;
ABD ve Euro bdlgesi tarrm dis1 istihdam, perakende satislar ve GSYIH gibi reel
ekonomiye iliskin duyurularin, Euro bolgesi ve her bir tlkenin gliven gostergeleri
ve PMI gibi ileriye doniik gostergelerin anlamli etkileri oldugu sonucuna
ulasilmastir.

Diinya ¢apinda gelismekte olan sermaye piyasalar1 arasinda en etkin olanlardan
biri Cin borsasidir. Bu dogrultuda Cui ve Zhao (2015) ¢alismalarinda, 2007-2012
yillar1 arasindaki Sangay menkul kiymetler borsasi devlet tahvili endeksindeki 10
dakikalik sigramalari tespit etmiglerdir. Makroekonomik duyuru sdrprizlerinin
daha sik aciklandigi donemlerde sigrama olasiliginin daha yiiksek ve sigrama
boyutlarinin daha biiyiik oldugu belirlenmistir. Analiz sonucunda TUFE, UFE,
ticaret dengesi, perakende satislar, sabit yatirnmlar, GSYIH ve M2 duyurularinin
sigrama olasihgini etkiledigi belirlenmistir. Ayrica, TUFE, UFE, ticaret dengesi,
sanayi iiretimi, GSYIH ve M2 duyurularinin sigrama boyutlarini anlamli bir
sekilde etkiledigini gdzlemlenmistir.

3.2. Pay Piyasalarindaki Sicramalar ile Makroekonomik Duyurularin iligkisi

Makroekonomik duyurularin, pay senedi fiyatlarina ait iki bilesen olan nakit
akislari ve iskonto oranlar1 (zerinde denklestirici etkileri bulunmaktadir.
Dolayisiyla bu durum, pay piyasalarinin makroekonomik duyurulara tepkisinin
tahvil piyasalarminkine gore tespit edilmesini zorlastirmaktadir (Huang, 2018:
514). Buna karsilik incelenen tiim ¢alismalar iginde pay piyasasindaki sigramalar

218



EKONOMI BILIMLERI DERGISI
Cilt: 13 No: 2 Yil: 2021 ISSN: 1309-8020 (Online)

ile makroeckonomik duyurular arasindaki iligskiyi analiz eden az da olsa ¢alismalar
bulunmaktadir. Caligmalarin makroekonomik duyurularin yani sira sirkete 6zgii
duyurular1 dahil etmis olduklar1 géze ¢carpmaktadir.

Makroekonomik olaylarin  bireysel sirketler iizerinde agikga etkileri
olabilmektedir. Ayn1 zamanda, bireysel pay senedi fiyatlar1 ani beklenmedik
sirkete 6zgii bilgilerden etkilenmektedir (Boudt ve Petitjean, 2014: 122). Lee ve
Mykland (2008) calismalarinda hem pay senetlerindeki hem de endekslerdeki
sigramalarin olasi kaynaklari karsilastirmiglardir. Yazarlar, 1 Eyliil-30 Ekim 2015
tarihleri arasindaki Wall-Mart, IBM, General Elektrik ve S&P 500 endeksinde
meydana gelen 15 dakikalik sigramalar ile planlanmis ve planlanmamis duyurular
arasindaki iligkilerin  tespit edilmesini amaglamislardir. Bireysel pay
senetlerindeki sigramalarin kazang duyurulari gibi sirkete 6zgii diger duyurularla
iligkili oldugu sonucuna ulagilmistir. S&P 500 endeksindeki sigramalarin, FOMC
toplanti duyurulart ve makroekonomik raporlar gibi genel piyasa haberleri ile
iligkili oldugu belirlenmistir.

Lee (2012), 1993-2008 yillar1 arasindaki DJIA (Dow Jones Industrial Average)
endeksinde islem goren 23 pay senedinin 15 dakikalik getirilerindeki sigramalarin
yogunlugunda anlamli artislar tespit etmislerdir. Bu artislar tlizerinde hem
makroekonomik duyurularin hem de sirkete 6zgli duyurularin etkileri oldugu
sonucuna varilmistir. FOMC, tarim dis1 istihdam, ilK igsizlik sigortasi bagvurulari
(initial jobless claims) duyurularinin agiklandiktan sonraki 30 dakika igerisinde
sigramalarin meydana gelme olasiligin1 anlamli 6l¢iide artirma egiliminde oldugu
belirlenmistir. Ayn1 zamanda en yiiksek sigramalarin kazang agiklamalarindan bir
giin once oldugu ve bu durumun bilgi sizintis1 gostergesi olabilecegi ileri
stiriilmiistiir.

Yao ve Tian (2015) g¢alismalarinda 2003-2011 yillar1 arasindaki S&P 500
endeksine ait en likit 100 pay senedini kullanilarak olusturulan piyasa endeksinin
5 dakikalik sigramalar1 tespit etmislerdir. Yazarlar, sigramalari tespit ederken giin
i¢i volatiliteyi de dikkate almiglardir. Gun igi volatiliteye gore yapilan diizenleme
(adjustment) ©ncesinde Fed fon hedef orani, tiiketici giiven endeksi ve PMI
duyurularinin piyasa endeksindeki sigramalar ile ayni anda meydana gelme
olasiligi en yiiksek olan ilk {i¢ duyuru oldugu bulunmustur. Ayrica guin igi
volatilite degiskenine gore yapilan diizenleme 6ncesinde ve sonrasinda piyasa
endeksindeki sigramalar ile iligkisi en yiiksek olan duyurunun Fed fon hedefi
oldugu belirlenmistir.
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3.3. Tiirev Piyasalarindaki Sicramalar ile Makroekonomik Duyurularin
Mliskisi

Sicramalar spot piyasalardaki varlik fiyatlarinda biiyiik kayiplara neden
olabilecegi gibi, tiirev piyasalarda da 6nemli etkiler yaratabilir. Bu etkiler, tirev
araclarin fiyatlamasi kanaliyla gergeklesir ve diizensiz fiyat olusumlar1 spot ve
vadeli fiyatlar arasindaki iligkiyi bozarak ve tlirev araclarin riskten koruma
Ozelligini ortadan kaldirarak yeni riskler dogurabilir.

Turev piyasalardaki sigramalarin 6zelliklerini ve kaynagini bilmek yatirimcilarin
kararlar1 i¢in yol gosterici olacaktir. Sigramalarin {izerinde makroekonomik
duyurularin etkisini, risk yonetimi, riskten korunma (hedge) ve tirev araglarin
fiyatlandirilmasi gibi ¢esitli konular etrafinda arastiran ¢aligmalar bulunmaktadir.
Bu ¢alismalar arasindan Evans (2011), Bjursell, Wang ve Webb (2013), Déleze ve
Hussain (2014), Miao vd. (2014) ve Huang (2018) 6rnek gosterilebilir.

Makroekonomik duyurularla iliskili sigramalarin tahvil ve doviz vadeli islem
sozlesmeleri (futures) igin daha onemli oldugu sonucuna ulasan calismalar
bulunmaktadir. Evans (2011) ¢alismasinda, 1998-2006 donemleri arasindaki S&P
500 E-mini endeks ve 10 yillik ABD tahvili (T-Bond) ve EUR/USD doviz vadeli
islem sozlesmelerinin 5 dakikalik getirindeki sigramalar ile ABD makroekonomik
duyurulart arasindaki iliskiyi incelemistir. Sigramalar duyurular ile iliskili ve
duyurular ile iligkili olmayan olarak ayrilmig ve yaklasik ii¢te birinin duyurularin
agiklanmasindan kaynaklandigi bulunmustur. Ayrica EUR/USD vadeli islem
sozlesmesindeki duyurularla iliskili sigramalarin, S&P 500 E-Mini endeksinden
daha fazla oldugu, ancak T-Bond’dan daha az oldugu belirlenmigtir. Tum
varliklarda gergeklesen sigramalar ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi olan
duyurular arasinda GSYIH, istihdam raporu ve FOMC en etkili duyurular olarak
bulunmustur. Bu duruma ek olarak, T-Bond vadeli islem so6zlesmesindeki
sigramalar icin istihdam raporu; EUR/USD vadeli islem so6zlesmesindeki
sigramalar icin ise ticaret dengesine ait duyurularin 6nemli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Calismada ayrica surpriz  duyurularla  sigramalarin iliskileri
incelenmis ve tum piyasalardaki sigramalarin ¢ogu ile tarim dis1 istihdam
duyurusunun rast gelmesi dikkat ¢ekmistir.

Bjursell vd. (2013) 2001-2004 yillar1 arasini ele aldiklar1 ¢alismalarinda, 10 yillik
ve 30 yillik ABD tahvil vadeli islem sozlesmeleri ve Eurodolar vadeli islem
sozlesmesine ait 10 dakikalik sigramalari, makroekonomik duyurularin oldugu ve
olmadigi giinler dahilinde incelemislerdir. Makroekonomik duyurular ile iligkili
olmayan sicrama sayisinin fazla oldugu tespit edilmistir. Sigramalarla eslesme
sayist agisindan ilk sirada tarim dist istihdam ve issizlik duyurularinin yer aldigi
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ve bu duyurular1 dayanikli mal siparisleri, UFE ve TUFE duyurularmin takip
ettigi ortaya c¢ikarilmistir. Calismada ayrica makroekonomik duyuru siirprizleri de
analize dahil edilmis ve 10 yillik ve 30 yillik ABD tahvil vadeli islem
sozlesmelerindeki sigrama sayisi ile duyuru siirprizleri arasinda iligkiye
rastlanmadigi belirtilmistir.

Déleze ve Hussain (2014) 2003-2010 yillar1 arasindaki Avrupa borsa endeksleri
vadeli islem sozlesmelerinin (DAX30, SMI, CAC40 ve Euro Stoxx50), faiz orani
vadeli islem sozlesmesinin (3 aylik Euribor) ve d6viz vadeli islem sozlesmesinin
(EUR/USD) 5 dakikalik 6rneklem sikliginda belirlenen sigramalari tizerinde ABD
makroekonomik duyuru sirprizlerinin anlamli bir etkisi oldugunu bulmuslardir.
ABD’deki makroekonomik duyuru surprizleri ile arasinda igsizlik ve konut fiyat
endeksi duyurularinin en yiiksek sigramalara neden oldugu sonucuna ulagilmistir.
Issizlik, net ihracat, TUFE ve UFE, ilk issizlik sigortas1 bagvurular1 ve ithalat fiyat
endeksi duyurularinin borsa endeksleri vadeli islem s6zlesmelerindeki sigramalari
olusturdugu belirlenmistir. Oncii gostergeler ve isletme stoklari endeksi gibi
ileriye doniik tedbirler doviz vadeli islem sozlesmesindeki sigramalar Uzerinde
etkisi en fazla olan degiskenlerdir. Euribor vadeli islem s6zlesmesindeki anlamli
sigramalar ile GSYIH, ilk issizlik sigortas1 basvurulari, fabrika siparisleri ve konut
baslangi¢lart duyurularinin iliskili oldugu tespit edilmistir.

Miao vd. (2014), 2001-2010 yillar1 arasindaki S&P 500 endeks ve E-mini endeks
vadeli iglem sozlesmelerinde meydana gelen 5 dakikalik sigramalar tizerinde saat
8:30’da ve 10:00°da agiklanan makroekonomik duyurularin (siirprizlerin)
etkilerini arastirmiglardir. 8:30-8:35 arasinda olusan tiim sigramalarin dortte
ticinden fazlasi, 8:30°da agiklanan makroekonomik duyurularla agiklanmaktadir.
Bu sigramalar ile en iliskili duyurulardan ilki tarim dis1 istihdamdir ve bunu
takiben GSYTH, TUFE ve tiiketici harcamalar1 duyurular tespit edilmistir. 10:00-
10:05 arasindaki sigramalarin beste {igiinden fazlasi ABD makroekonomik
duyurulaniyla iligkilidir. 10:00°daki duyurular arasinda sigramalar iizerinde en
blyuk etkiye sahip olanmi tiiketici giiveni duyurusudur. Sigramalar ile PMI ve
ingaat harcamalar1 duyurularinin iliskili oldugu belirlenmistir.

Huang (2018) calismasinda, S&P 500 endeks ve 30 yillik ABD devlet tahvili
vadeli igslem sozlesmelerinin 5 dakikalik getirilerindeki sigramalar ile birgok
makroekonomik duyuru surprizleri arasindaki anlamli iligkileri gostermistir. Her
iki piyasa i¢in de duyuru olmayan giinlere oranla duyurularin oldugu giinlerdeki
sicramalari anlamli dl¢lide daha biiyiik oldugu bulunmustur. Sigramalar {lizerinde
anlaml1 etkisi olan duyurular isletme envanterleri, TUFE, tiiketici kredisi, tarim
dis1 istihdam, UFE ve perakende satislar duyurularidir. Bu duyurular arasinda ilk
sirada tarim dig1 istthdam yer almaktadir.
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3.4. Doviz Piyasalarindaki Sicramalar ile Makroekonomik Duyurularin
Mliskisi

Doviz piyasasi, yirmi dort saat faaliyet gosteren yiksek frekansli islem ortami
sunmaktadir. Bu ortam, piyasalarin minimum siirtiinme ile serbest bir sekilde
islem yapmasina imkan saglamaktadir. Dolayisiyla sigramalarin  dogasini
incelemek igin idealdir (Piccotti, 2018: 49). Makroekonomik duyurularin, doviz
piyasalarindaki fiyat degisimlerinin kaynagi oldugu disiincesiyle doviz
kurlarindaki sigramalar ile iliskisi arastirilmistir. Boylece yatirimcilar, sirketler ve
ozellikle politika yapicilar sigramalarin olasi kaynagi ile ilgili bilgilere sahip
olabilecektir.

Doviz piyasalarindaki sicramalar ile makroekonomik duyurularin iligkilerine
deginen Chatrath, Miao, Ramchander ve Villupuram (2014), Frommel, Han ve
Gysegem (2015), El Ouadghiri ve Uctum (2016), Lee ve Wang (2020) ve Sensoy
ve Serdengecti (2020) bu alandaki baslica ¢aligmalardir.

Doviz kurlari, iki para birimi arasindaki beklenen goreli temellerin indirgenmis
akigin1 yansittigindan sadece bir degil iki iilkeden makroekonomik duyurularin
etkilerine maruz kalabilmektedir (Lahaye vd., 2012: 901). Bu dogrultuda, doviz
piyasalarini dikkate alan ¢aligsmalarda genellikle ABD’de aciklanan duyurularin
yani sira yerel piyasalarda agiklanan duyurular da incelemeye dahil edilmistir. Bu
bilgiler temel alindig1 zaman sigramalar ile makroekonomik duyurular arasindaki
iligki ilgi ¢ekici bulunmustur.

Barndorff-Nielsen ve Shephard (2006) 1986-1996 dénemleri arasinda DM/$ ve
Japon yeni/ABD dolar1 déviz kurundaki sigramalar ile makroekonomik duyurular
arasinda iligski oldugunu belirlemislerdir. Chatrath vd. (2014) ¢alismalarinda ABD
makroekonomik duyuru strprizleri ile diger iilkelerden gelen makroekonomik
duyuru surprizleri (Almanya, Japonya, Ingiltere, Avrupa Birligi (AB) ve Isvigre)
karsilastirmiglar ve ABD makroekonomik duyurulari agiklandiginda dévizlerde
daha fazla sigrama belirlemislerdir. Yazarlar, 2005-2010 yillar1 arasinda Ingiliz
Sterlini, Euro, Japon Yeni ve Isvigre Frangina ait 5 dakikalik getirilerdeki
sicramalarin %9-15'inin dogrudan ABD makroekonomik duyurulari ile baglantil
olabilecegi sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica, makroekonomik duyuru strprizlerinin
sigramalar tizerindeki marjinal etkisine bakilmistir. Analiz sonuglar1, dort déviz
kurundaki sigramalar1 etkileyen ABD makroekonomik duyurularindan en
onemlilerinin; tarim dig1 istihdam, igsizlik, GSYIH ve ticaret dengesinin olduguna
isaret etmektedir.

Sensoy ve Serdengecti (2020)’nin ¢aligmalarinda, 2013-2019 donemleri
arasindaki 5 dakikalik USD/TRY do6viz kurundaki sigramalarin meydana gelisleri
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yerel islem saatlerine ve off-shore islem saatlerine* gore ayri ayri incelenmistir.
Sigramalarin kaynagi olarak portfoy akislari ve piyasa katilimcilariin gelecekteki
doviz kuru seviyesi ve makroekonomik duyurular icin heterojen beklentileri
arastirllmistir.  Calismada saat 10:00°da acgiklanan yerel makroekonomik
duyurularin en biiylik ortalama sigrama boyutunu meydana getirdigi
belirlenmistir. Sigramalarin  hem boyutunun hem de sikligmmin, ABD
makroekonomik duyurularinin agiklanma saatlerinde (genellikle 15:30/16:30)
daha biiyiik oldugu bulunmustur. Ozellikle off-shore islem saatlerinde, TUFE ve
GSYIH duyurularindaki beklenti dagilimlarindaki bir artisin, sigrama sayisini
artirdigi belirlenmistir. Bu iki duyuruya ait beklenti dagilimindaki artis ayni
zamanda, pozitif sigramalarin ortalama boyutu tizerinde negatif olanlara gére daha
biiyiik bir etkiye sebep olmustur.

Literatiirdeki bazi ¢alismalarda, planlanmis ve planlanmamis duyurularin doviz
piyasasindaki sigramalar tizerinde etkisi arastirilmistir. Frommel vd. (2015)
caligmalarinda, 2003-2004 donemleri arasindaki 10 dakikalik HUF/EUR doviz
kurunu kullanarak piyasadaki anlamli sigramalarin %46,4’{iniin hem planlanmis
(%16) hem de planlanmamis (%30,4) duyurularla agiklandigi sonucuna
ulasmiglardir. Planlanmig duyurular ile sigramalarin iliskisi incelendiginde,
duyuru bagmna en ¢ok sigrama, Macaristan’dan gelen GSYIH ve ABD’den gelen
GSYIH ve enflasyon duyurularinda gdzlemlenmistir.

Gun i¢i sigramalar (1 dakikalik) ile makroekonomik duyuru surprizleri ve
planlanmamig duyurular arasindaki iliskiyi analiz eden El Ouadghiri ve Uctum
(2016), 2007-2012 donemleri arasindaki alt1 bityiik doviz piyasasini (ABD dolar1
karsisinda Euro, Pound, Yen, Avustralya Dolar1, Kanada Dolar1 ve Isvigre Frangn)
ele almiglardir. Sigramalarin makroekonomik duyuru sirprizleri (ABD, Cin,
Ingiltere, Japonya ve AB duyurular1) tarafindan yaklasik %34 oraninda ve
planlanmamis olaylar tarafindan %14 oraninda tetiklendigini belirlemislerdir.
Ayrica ABD duyurularindan sonra Ingiltere ve Japonya duyurularinim sigramalar
lizerine anlamli bir etkisi bulunmustur. Sigramalar {izerinde etkili olan planlanmig
duyurular incelendiginde; ABD baslangic ve devam eden issizlik sigortasi
basvurulari, tarim dis1 istihdam, perakende satiglar, Philadelphia fed anketi ve
federal bitge agi81 oldugu goralmistiir. ABD makroekonomik duyurularmin yani
sira, Ingiltere'ye ait GSYIH ve perakende satislari duyurularinmn EUR/USD,
GBP/USD ve JPY/USD doviz kurlarindaki sigramalari etkiledigi tespit edilmistir.

* Yazarlar 08:00 ve 18:00 saatleri arasini yerel islem saati olarak ve 24 saatlik zaman diliminde
geriye kalan saatleri off-shore islem saati olarak belirlemistir.
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Lee ve Wang (2020) calismalarinda 1999-2015 yillar1 arasindaki 18 doviz
kurunun® 15 dakikahik getirilerindeki sigramalari makroekonomik duyurularin
tetikledigini tespit etmislerdir. Doviz kurlarindaki sigramalar {izerinde en etkili
olan duyurunun FOMC oldugu sonucuna ulasilmistir. ABD tarim dis1 istihdam
duyurulariin da biiyiik boyutlu ve yiiksek frekansli sigramalar ile iligkili oldugu
gbzlemlenmistir.

3.5. Birden Fazla Piyasadaki Si¢ramalar ile Makroekonomik Duyurularin
Hiskisi
Tek bir piyasa 0zelinde sigramalar ile makroeckonomik duyurular arasindaki

iligkiler Uzerine yapilan c¢aligmalar bir Onceki boliimlerde irdelenmistir. Bu
boliimde ise birden fazla piyasay1 birlikte ele alan calismalara yer verilmistir.

Literatirdeki Lahaye, Laurent ve Neely (2011), Vortelinos (2015) ve Fuss,
Grabellus, Marger ve Stein (2018) sigramalar ile makroekonomik duyurular
arasindaki iliskiyi birden fazla varlik sinifi ve iilke agisindan incelemislerdir.

Lahaye vd. (2011) ¢alismalarinda, 1987-2004 yillar1 arasindaki S&P 500 endeksi,
Nasdaq 100 endeksi, Dow Jones endeksi ve ABD tahvil vadeli islem sézlesmeleri
ve doviz kurlar1 (USD/EUR, USD/GBP, JPY/USD, CHF/USD) sigramalarinin
sikligi ve zamanlamasi ile ABD makroekonomik duyuru surprizlerinin iligkisini
arastirmiglardir. Makroekonomik duyuru strprizlerinin déviz kurunda %1 ile %2
arasinda ve tahvilde veya pay senedinde ise %3 ile %4 arasinda bir sigramaya
neden olma olasiliginin bulundugu belirlenmistir. Tiim piyasalardaki sigramalari,
en ¢ok federal fon hedefi, tarim dis1 istihdam ve GSYIH duyurularinin agikladig1
goriilmiistiir. Tarim dis1 istihdam, perakende satislar, federal fon hedefi, GSYIH
ve TUFE duyurularinin pay senetlerindeki ve tahvildeki sigramalar1 anlamli
Olciide etkiledigi gozlemlenmistir. Doviz kurlarindaki sigramalarin ise tarim dist
istihdam, GSYTH, federal fon hedefi, ticaret dengesi ve tiiketici giiveni duyurulart
ile anlaml1 bir iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Vortelinos (2015) ¢alismasinda, 2001-2011 yillar1 arasindaki borsa yatirim
fonlar16, USD/CAD, USD/JPY, GBP/USD, EUR/USD, AUD/USD doéviz kurlari,
S&P 500 endeks vadeli islem sozlesmesi, ABD devlet tahvili vadeli islem
sozlesmesi, Nasdaq Composite, DJIA, S&P 500 ve Russell 2000 endeksleri ve

® Avustralya Dolar1 (AUD), Brezilya Reali (BRL), Kanada Dolari (CAD), Euro (EUR), Macar
Forinti (HUF), Hindistan Rupisi (INR), Japon Yeni (JPY), Kore Wonu (KRW), Norve¢ Kronu
(NOK), Yeni Zelanda Dolar1 (NZD), Polonya Zlotisi (PLN), Rus Rublesi (RUB), Singapur Dolari
(SGD), Gliney Afrika Randi (ZAR), Isve¢ Kronu (SEK), isvigre Frangi (CHF), Tiirk Liras1 (TRY)
ve Ingiliz Sterlini (GBP) olarak ele almmustir.

®DIA, IWM, MDY, QQQ ve SPY calismada kullanilan yatim fonlaridir.
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VIX endeksi 1 dakikalik getirilerinde belirlenen sigramalarin tamaminin
makroekonomik duyurularla agiklanamayacagi sonucuna ulagmistir. Caligmada
makroekonomik duyurular hem 8:30 ve 10:00 olmak tizere iki agiklanma saati
icin ayrt ayr1 incelenmis hem de beklenen ve beklenmeyen (slirpriz) olarak
ayrilarak sigramalar {izerindeki etkilerine bakilmistir. 8:30’daki duyurulardan
ticaret dengesi ile ABD devlet tahvili vadeli islem s6zlesmesindeki sigramalar
arasinda ve 10:00’daki duyurulardan ABD ithalat ve ihracat endeksi ile VIX
endeksindeki sigramalar arasinda en yiiksek etki gézlemlenmistir. Diger taraftan,
8:30°daki siirprizlerden en yiiksek etki istihdam endeksi ile S&P 500 endeks
vadeli sozlesmesindeki sigramalar arasinda gerceklesmistir.  10:00°daki
duyurulardan ise FED fon hedef oranlar siirprizlerinin VIX endeksi si¢gramalar
tizerinde en yliksek etkiye sahip oldugu gozlemlenmektedir.

Fiss vd. (2018) ¢alismalarinda 2006-2011 yillar arasindaki DAX, 10 yillik tahvil,
Bund ve S&P 500 E-mini vadeli islem sozlesmelerindeki ve EUR/USD doviz
kurundaki sigramalari tespit etmislerdir. Tim varliklar arasinda 10 yillik tahvil
vadeli islem sozlesmesindeki sigramalarin yaklasik %50’sinin makroekonomik
duyurular ile iliskili oldugu gésterilmistir. Tiim varliklardaki si¢cramalar ile iligkili
olan en 6nemli iki duyurunun ABD’de agiklanan ilk issizlik sigortasi bagvurulari
ve tarim dist istihdam oldugu belirlenmistir. Ayrica, tiim varliklardaki
sicramalarin Avrupa Para Birligi (European Monetary Union -EMU) ve Almanya
duyurulanyla da iliskili oldugu belirlenmistir. Ozellikle, DAX vadeli islem
sOzlesmesindeki sigramalarla iligkili olan tiim anlamli duyurularin yarisindan
fazlasini Almanya'da agiklanan duyurular olusturmaktadir. Bunlardan en
onemlileri ise UFE, ticaret dengesi ve perakende ve toptan satis fiyatlaridir.

4. BULGULAR

Bu caligmada, literatiirde yapilan ¢alismalar, finansal piyasalardaki sigramalarin
varligi ile makroekonomik duyurular arasindaki iliski dogrultusunda
incelenmigtir. Makroekonomik duyurularin piyasalarda meydana gelen sicramalar
ile iligkisini analiz eden 2008-2020 yillar1 arasindaki baslica ¢alismalar ortaya
konulmustur.

Piyasalarin duyurulara verdigi tepkilerin cogu kisa dmiirliidiir. Bu nedenle giinliik
veya diger diisiik frekansli verileri kullanarak piyasa tepkilerini tespit etmek zor
olabilir (Huang, 2018: 514). Literatiir incelemesi yapilirken, makroekonomik
duyurulara verilen hizli ve anlamli tepkilerin gézlenmesine imkan veren yiiksek
frekansl verileri kullanilan ¢alismalar dikkate alinmistir. Incelenen calismalardan
elde edilen bilgiler dogrultusunda birkac genellemeye gidilebilmektedir.
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Literatdr incelemesi dogrultusunda, genellikle doviz piyasalarindaki sigramalara
gore tahvil ve pay piyasalarindaki sigramalarin makroekonomik duyurular
tarafindan agiklanma glcuniin daha yiksek oldugu belirlenmistir.

Ekonomiler gittik¢e birbirine bagl hale geldiginden kiiresel piyasalart etkileyen
bir iilkeye ait planlanmis duyurulara da odaklanilmasi, sigramalar1 etkileyen
makroekonomik duyurulart analiz etmede 6nem arz etmektedir. ABD’nin diinya
ekonomisinin  gelisimini  belirlemedeki  merkezi rolii g6z  Oniinde
bulunduruldugunda  incelenen  ¢aligmalarda  genellikle @~ ABD’ye  ait
makroekonomik duyurularin dahil edildigi ve genellikle sigramalar iizerinde
etkileri oldugu goriilmiistiir. Ayrica, bu ¢alismada makroekonomik duyurularin
sigramalarin  bulundugu piyasaya gore farklilasip farklilasmadigina ve
sigramalarmn hangi tlr duyurular ile iliskili olduguna odaklanilmistir. Sigramalarin
makroekonomik duyurulara verdigi tepkilerin varlik sinifina gore farklilik
gosterdigi; farkli varliklarin, farkli makroekonomik duyurulardan etkilendigi
belirlenmigtir. Dolayisiyla gelecekte sigrama olasiligini arttiran makroekonomik
degiskenler genel bir bakis agisi igerisinde gosterilmistir. Piyasa katilimecilart bu
bilgiler dogrultusunda alacaklari karar ve tutumlar1 gozden gegirebileceklerdir.

Makroekonomik duyurularin  bircogu o6nceki ekonomik faaliyetlerle ilgili
oldugundan geriye doniik olarak ifade edilmektedir. Diger taraftan para politikasi
duyurular: (FOMC) ileriye dontiktiir. FOMC, tahminler ve dnceki duyurular dahil
mevcut tiim bilgilere iliskin degerlendirmeler yaparak kisa vadeli faiz oranlarn
(federal fon orani) hakkinda karar vermektedir. Gergek ekonomik faaliyetleri
yansitan GSYIH duyurular1 finansal piyasalar agisindan onem arz etmektedir
(Neely ve Dey, 2010; Lahaye vd., 2011). "Tim duyurularin krali" olarak anilan
tarim dis1 isttihdam agiklanmasina karsti bir¢cok varlik duyarli olmaktadir
(Andersen ve Bollerslev, 1998: 240). Tim piyasalarda sigramalar1 agiklamada
onemli olan makroekonomik duyurular arasinda federal fon orani, tarim dist
istihdam ve GSYIH’nin genellikle ¢alismalarda incelenen degiskenler oldugu
gorilmektedir. Calismalarda doviz piyasasindaki sigramalar ile iligkili olan
duyuru olarak ise ozellikle ticaret dengesi dikkat cekmektedir.

5. SONUC

Sicramalarin  meydana  gelisinin olas1  kaynaklar1 arasinda  genellikle
makroekonomik duyurularin incelendigi dikkat c¢ekmistir. Dolayisiyla bu
calismada finansal varliklarda gerceklesen sicramalar ile makroekonomik
duyurular arasindaki iliskiyi analiz eden baglica calismalar derlenmis ve
incelenmistir. Ancak, literatlr yeni oldugundan ve gelismeye devam ettiginden bu
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kapsamda tiim ¢alismalar1 incelemenin ve smiflandirmanin zor oldugunu
soylemek mumkdiindur.

Incelenen calismalar dogrultusunda sigramalar ile makroekonomik duyurular
arasinda anlamli iligkilerin oldugu ancak genellikle makroekonomik duyurularin
sigramalarin  tamamin1  meydana getirmedigi ortaya c¢ikmustir. Literatiirde
sigramalarin kaynagi olmada planlanmamis duyurularin daha 6nemli bir yere
sahip olduguna dair bulgular da bulunmaktadir.

Varliklardaki sigramalar aracilifi ile varliklarin bulundugu piyasalarin hangi
makroekonomik duyurulara nasil tepki verdigi yatirnmcilar, traderler, politika
yapicillar ve arastirmacilar icin yol gdsterici olmaktadir. Literatiirdeki
caligmalarda, genellikle tarim dis1 istihdam ve ticaret dengesi duyurularinin tahvil,
pay, vadeli islem ve doviz piyasalarindaki sigramalar ile iligkili oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Bu duyurularin ¢ogunlugunun ABD’de agiklanan makroekonomik
duyurular oldugu belirlenmistir. Ayrica FOMC toplantilarinda alinan kararlar
neticesinde ilan edilen federal fon orani duyurularimin genellikle sigramalari
etkiledigi ortaya ¢ikmustir.

Makroekonomik duyurular karsisinda finansal piyasalarda meydana gelen
tepkilerde goriilen farkliliklar, katilimcilarin duyuru karsisinda kararlarini gézden
gecirmesi, tlilkelerin durumu gibi farkli nedenlerden kaynaklanabilmektedir.
Literatiirdeki ¢alismalarda sigramalar ile makroekonomik duyurular arasindaki
iliski agisindan analiz sonuglar farklilik gostermektedir. Ancak bulunan sonuclar,
piyasa katilimcilarina ve aragtirma yapanlara 6nemli ¢ikarimlar sunabilmektedir.

1. Oncelikle piyasa katilmcilart finansal piyasalarda  gergeklesen
sigramalarin  ¢esitli makroekonomik duyurulara nasil tepki verdigiyle
ilgilenebilir ve kararlarini bu dogrultuda yonlendirebilirler.

2. Arastirma yapanlar ayni piyasadaki birden fazla varlikta es zamanli olarak
meydana gelen sigramalari ifade eden ‘“‘es-sigramalari”  etkileyen
makroekonomik duyurular1 tespit etmeye odaklanarak farkli piyasalarda
sigrama yayilimina bakabilirler.

3. Makroekonomik duyurular sigramalarin olasi belirleyicilerinden sadece
biridir. Gelecek c¢aligmalarda finansal piyasalardaki fiyatlar1 etkileyen sirket
duyurulari, para politikas1 kararlari, krizler, vb. degiskenler dikkate alinarak
literatir incelemesi ve ampirik aragtirmalar yapilabilir.

4. Son olarak, yapilan literatiir ¢alismasi genel olarak finansal piyasalar
basligr altinda incelenmistir. Finansal piyasalar enerji, emtia (altin, giimiis ve
bakir), mali kuruluslar (bankalar, sigorta sirketleri vb.) gibi alt sektdrler ve son
zamanlarda ilgi konusu olan kripto paralar dahil edilerek genisletilebilir.
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