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ON S0z

Ekonomi Finans ve isletme Kongresi (EFi-2026) Erciyes Universitesi ev sahipliginde ve Sivas Cumhuriyet Universitesi
isbirligiyle 14-15 Mayis 2026 tarihlerinde Erciyes Universitesi iiBF, Kayseri'de diizenlenmistir. 2026 yilinda ddrdinciisii
diizenlenis olan EFi Kongrelerinin amaci ekonomi, finans ve isletme alanlarinda giincel gelismeleri tartismak, gelecekteki
akademik is birliklerini saglamak ve bir arastirma agi olusturmak icin akademisyenleri ve lisansistu d6grencilerini bir araya
getirmektir.

EFi-2026 Kongresi dénem baskanhgini yiiriiten Erciyes Universitesi iiBF Dekani Prof. Dr. Levent CITAK'a ve kongre siirecinde
gbrev alan diizenleme kurulu wyelerine, bildirilerin dederlendiriimesine katkida bulunan bilim kurulu (yelerine
tesekkdrlerimi sunarim.

EFi-2026 Kongresi'ne kiymetli vakitlerini ayirarak katiim saglayan davetli konusmacilarimiza; Prof. Dr. Recep ULUCAK, Dr.
Klairoong Hawa PHAIROR, Kayseri Pancar Ekicileri Kooperatifi YKB Hliseyin AKAY ve Tlrkiye Bankalar Birligi Genel Sekreteri
Nurullah BAKIR'a katilimlarindan dolayi tesekkirlerimi sunarim.

Ayrica EFi-2026 Kongresi'ne sponsorluk destegi saglayan Ekol Lojistik Yénetim Kurulu Baskani Sayin Ahmet MUSUL'a ve
Kayseri Pancar Ekicileri Kooperatifi YKB Hiiseyin AKAY'a saglamis olduklari desteklerden dolayi tesekkirlerimi sunarim.

EFi2026 Diizenleme Kurulu Bagkani
Prof. Dr. Kivang Halil Arig
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Fourier Tipi Testlerle 1980-2024 Doneminde Ortak Tarim Politikasi
Harcamalarinin Belirleyicileri: AB Ulkeleri Analizi

Hiiseyin KARAHAN

OzeT

Dr., iktisat, MCBU iktisat Doktora Mezunu Tiirkiye, dr.huseyinkarahan45@gmail.com
ORCID ID: 0000-0002-0361-7175

Calismanin amaci, 1980-2024 dénemindeki Avrupa Birligi tlkelerinde Ortak Tarim Politikasi harcamalarini
hangi bagimsiz degiskenlerin etkileyip etkilemedigini belirlemektir. Calismanin ekonometrik modeli, bagimh
degisken Ortak Tarim Politikasi harcamalari, bagimsiz degiskenler, kirsal nafus, kentsel niifus ve net gog
degiskenleri olarak ayrilmaktadir. Calismada Fourier tipi Toda Yamamoto Nedensellik testini yapabilmek igin,
Fourier tipi Becker Enders Lee ve Ranjbar, Chang, EImi, Lee Fourier Sollis birim kék testleri uygulanmaktadir.
Fourier tipi Becker Enders Lee birim kok testi sonucuna gore, dizey degerlerinde butiun degiskenlerin
duragan oldugu icin Fourier tipi Toda Yamamoto Nedensellik testi uygulanabilmektedir. Ranjbar, Chang, EImi
ve Lee Fourier Sollis birim kék testinde net gé¢ degiskeni harig diger degiskenlerin duragan oldugu ortaya
¢ikmaktadir. Ayrica, ADF birim kok testi sonuclarina goére, birinci fark dederlerinde butiun degiskenlerin
duragan oldugu icin Fourier tipi Tsong-Lee-Tsal-Hu Esbiitiinlesme testi uygulanabilmektedir. Fourier tipi
Tsong-Lee-Tsal-Hu Esbltiinlegme testi sonuclarina gére, butin degiskenlerin arasinda uzun dénemli bir iligki
bulunmaktadir. Fourier tipi Toda Yamamoto nedensellik testi sonuclarina gére, butiun degiskenler arasinda
cift yonla nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Calismanin bulgu sonuclarina gére, kentsel nifusun giderek
artmas! ve kentlerde ikamet edenlerin gida ihtiyacinin artmasi kirsal nifus Uzerinde bir baskiya neden
olabilecedi icin Ortak Tarim Politikasina yonelik olarak yapilacak harcamalara yénelik 6nemin giderek arttigi
gorulmektedir. Kirsal nafusun sdrdurilebilir olmasiyla, kentsel ndfus, net gé¢ ve Ortak Tarim Politikasl
harcamalarini etkileyecedi 6ngérulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ortak Tarim Politikasi, Demografi, GG¢, Tarim Politikalari, Avrupa Birligi
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The Impact of Artificial Intelligence and Machine Learning
on Central Bank Communication: A Conceptual Framework

Bedia TEKIN

Dr, Bagimsiz Arastirmaci, Turkiye, bediatekin@gmail.com.

ORCID ID: 0000-0002-3170-7426

ABSTRACT

Central bank communication has been widely recognized as a critical instrument that directly shapes the
effectiveness of monetary policy. Over the past decade, marked by a decisive shift from opacity to
transparency, central banks have actively employed communication tools — particularly forward guidance,
inflation reports, and speeches. This paper aims to examine how artificial intelligence (Al) and machine
learning (ML) technologies are being integrated into central bank communication practices and to analyze
their conceptual implications for information asymmetry and expectations management. Drawing on a
systematic literature review, the study finds that natural language processing (NLP) methods enable
sentiment analysis of central bank texts, that large language models (LLMs) are transforming both the
production and reception of central bank communication, and that the informational balance between
central banks and market participants is being structurally reconfigured. The paper proposes a conceptual
framework along the axes of production, transmission, and reception that bridges traditional and Al-driven
communication models. This framework is grounded in signaling theory and information economics
literature, and concludes with policy recommendations for the integration of Al into central banking.

Keywords: Central Bank Communication, Artificial Intelligence, Machine Learning, Natural Language
Processing, Information Asymmetry

Yapay Zeka ve Makine Ogrenmesinin Merkez Bankasi iletisimine Etkisi:
Kavramsal Bir Cerceve

OzET

Merkez bankasi iletisimi, para politikasinin etkinligini dogrudan belirleyen kritik bir arag olarak kabul
goérmektedir. Gizlilik anlayisindan seffafliga gecisin yasandigi son on yilda merkez bankalari basta ileriye
yonelik yonlendirme, enflasyon raporlar ve baskan konusmalari gibi iletisim araclarim aktif bicimde
kullanmaktadir. Bu ¢calisma, yapay zeka (Al) ve makine 6grenmesi (ML) teknolojilerinin merkez bankasi iletisim
pratiklerine nasil entegre edildigini ve bu entegrasyonun enformasyon asimetrisi ile beklenti ydonetimi
Uzerindeki kavramsal etkilerini incelemeyi amaclamaktadir. Literatir taramasina dayanan bu calismada
dogal dil isleme (NLP) yéntemlerinin merkez bankasi metinlerinden duyarliik analizi yapilmasina olanak
tanmdigi, buydk dil modellerinin (LLM) iletisimin hem dretim hem alimlama sireclerini donustirdagu ve
merkez bankalar ile piyasa aktorleri arasindaki enformasyon dengesinin yeniden yapilandi§i tespit
edilmektedir. Calisma geleneksel iletisim modeli ile Al-destekli iletisim modeli arasindaki farklar
batinlestiren dretim, iletim ve alimlama ekseninde kavramsal bir cerceve onerir. Bu cerceve, sinyal teorisi ve
enformasyon ekonomisi literatdriyle iliskilendirilerek merkez bankaciiginda Al entegrasyonuna ydénelik
politika énerileriyle sonuclandirnimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankas! iletisimi, Yapay Zeka, Makine Ogrenmesi, Dogal Dil isleme, Enformasyon
Asimetrisi
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Club Convergence in R&D Intensity:
Static, Dynamic and Spatial Determinants

Arif iGDELI

Assoc. Prof., Economics, Aksaray University, arifigdeli@hotmail.com.

ORCID ID: 0000-0002-5926-425X

ABSTRACT

This study has two main objectives. The first is to examine whether R&D intensity converges to a single
equilibrium point or multiple equilibrium points in a sample of 46 countries for the period 2000-2023. To this
end, the convergence of R&D intensity was analyzed using the static club convergence test developed by
Phillips-Sul (2007, 2009) and the dynamic club convergence test developed by Tomal (2024). The results of the
static club convergence test indicate that there is no complete convergence in R&D intensity. According to
the static club convergence test results, R&D intensity converges to five different equilibrium points, forming
five different clubs, and Kyrgyzstan is excluded from the panel. Israel and South Korea are in the first club,
where R&D intensity is highest, while the second and third clubs, which include most of the countries in the
panel, consist of the USA, Russia, Turkey, and developed economies in Europe. Similarly, the dynamic club
convergence results indicate that there is no complete convergence, showing that the number of clubs
varies between two and seven. Unlike the results of the static club convergence test, this model captures the
effects of the 2008 crisis and COVID-19. Following the crisis periods, the number of clubs increases to seven,
and consolidation occurs as the effects of the crisis begin to subside. The fact that the number of clubs
hovered around six and seven between 2008 and 2013, decreased to four in the 2014-2017 period, and then
increased again with the outbreak of the COVID-19 pandemic confirms this. Similar to the results of the static
club convergence, Israel and South Korea are in the top club with the highest R&D intensity. The divergence
of Austria, Germany, and the USA from the overall panel in the 2021-2023 period points to the heterogeneity
of innovation policies implemented as a result of the COVID-19 pandemic. The second aspect is to examine
the effects of path dependence and spatial dispersion, in addition to the determinants of club formation in
terms of R&D intensity. In this context, the dynamic spatial ordered panel logit method was used in the
study. The findings indicate that, in addition to economic and demographic determinants, dependence on
transportation and spatial proximity are also influential in club formation.

Keywords: R&D Intensity, Club Convergence, Spatial Spillover, Path Dependence

Uluslararasi Ekonomi Finans ve isletme Kongresi - EFi 2026 « 23



Devletin Regulasyon Yoluyla Piyasalara Mudahalesi ve
Bankacilk Dizenleme ve Denetleme Kurumu

Yeliz DEMIRCi', Aysenur KAYA?

OzeT

! Doktora Ogrencisi, Sivas Cumhuriyet Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlsi, Maliye Anabilim Dali, yelizdemirci@cumhuriyet.edu.tr
ORCID ID: 0000-0002-3280-2775

¢ Doktora Ogrencisi, Sivas Cumhuriyet Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlisii, Maliye Anabilim Dali, ays3nurkaya97@gmail.com
ORCID ID: 0000-0002-3542-3607

Devlet, sosyal ve ekonomik hedeflere ulasma slrecinde anayasal, yasal ve kurumsal dlzenlemeler
aracihgiyla piyasalara midahalede bulunmaktadir. Kiresellesme sireci ve kamu yoénetiminde yasanan
dondsamler, uluslararasi kuruluslarin etkisiyle birlikte dizenleyici ve denetleyici mekanizmalarin énemini
artirmig; siyaset ve yonetim islevlerinin ayrismasina bagh olarak bagimsiz duzenleyici kurumlarin
yayginlagsmasina zemin hazirlamistir. Thrkiye'de bu dontsim 6zellikle 1990'li yillardan itibaren hiz kazanmis
ve 2000'li yillarin baslarmda kurumsal bir yapiya kavusmustur. Piyasa basarisizliklari, bilgi asimetrileri ve
finansal kirilganliklar, devlet mudahalesini zorunlu kilarken; reglilasyon kavrami bu midahalenin temel araci
olarak éne cikmaktadir. Bu cercevede bankacilik sektori, ekonomik krizlerin ardindan diizenleme ve denetim
ihtivacinin en belirgin oldugu alanlardan biri haline gelmistir. Turkiye'de bankacilik sektdrtne yoénelik
diazenlemeler, kurumsal bir dénlisum sdreci icinde ele alinmis; Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu'nun kurulmasiyla birlikte denetim ve diizenleme faaliyetleri daha sistematik ve bagimsiz bir yapiya
kavusturulmustur. S6z konusu kurumsal yapi, finansal istikrarin saglanmasi, risklerin azaltiimasi ve piyasa
disiplininin gigclendirilmesi agisindan énemli bir islev Ustlenmektedir. Bu dogrultuda, bankacilik sektériine
yonelik diizenlemelerin genel gercevesi degerlendirildiginde, uygulanan politikalarin hem finansal sistemin
guvenilirligini artirdig hem de ekonomik istikrarin tesisine katki sagladigr géralmektedir

Anahtar Kelimeler: Devlet Mudahalesi, Reglilasyon, Bankacilik Sektdrd, BDDK, Bagimsiz Dlizenleyici Kurumlar
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OzET

Fosil yakit temelli enerji sistemlerinden yenilenebilir kaynaklara yonelim, yalnizca tretim teknolojilerinde bir
degisimi degil, ayni zamanda ekonomik diizenin isleyisinde k&kll bir yeniden yapilanmayi ifade etmektedir.
Bu dénusum, maliyet yapilarindan isglcu dinamiklerine, uluslararasi ticaretten kamu maliyesine kadar genis
bir alanda etkisini géstermektedir. Enerji Gretiminde gézlenen degisim, streklilik arz eden yakit giderlerine
dayal yapidan, yuksek baslangi¢ yatirimi gerektiren ancak isletme maliyetleri gérece disuk olan bir modele
gecisi beraberinde getirmektedir. Bu durum, kisa vadede finansman baskisi yaratirken, uzun vadede Uretim
maliyetlerinin dengelenmesine ve enerji arzinin cesitlenmesine katki saglamaktadir. isgilcii piyasasinda ise
geleneksel sektdrlerde daralma yasanirken, teknoloji yogun alanlarda yeni istihdam turlerinin ortaya ciktigi
gdrilmektedir. Bu baglamda isgiiciiniin yeniden nitelik kazanmasi kritik bir gereklilik haline gelmektedir. Ote
yandan, yenilenebilir enerji teknolojilerinin belirli madenlere bagimliigi, arz kisitlari Gzerinden maliyet
artislarini tetikleyebilmekte ve bu durum genel fiyat diizeyi tizerinde baski olusturabilmektedir. Uluslararasi
dizeyde ise karbon temelli dizenlemeler, ticaret iliskilerini yeniden sekillendirmekte ve ozellikle uyum
kapasitesi sinirli ekonomiler agisindan yeni yukimlilikler dogurmaktadir. Finansal piyasalarda cevresel
kriterlerin belirleyici hale gelmesi, sermaye akimlarinin yénuni degistirirken, fosil yakitlara dayal yatirmlarin
ekonomik degerini tartismali hale getirmektedir. Sonug olarak enerji donisimu, ekonomik dengeleri yeniden
kuran cok boyutlu bir stirectir. Bu sdrecin surddralebilir bicimde yonetilebilmesi, uzun vadeli politika tercihleri
ve yapisal uyum stratejilerinin etkinligine baghdr.
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Afrika'da gida glvenligi, Surdurdlebilir Kalkinma Amaclarina ragmen yapisal kirilganlikiar, sinirh kamusal
kaynaklar ve ulkeler arasi belirgin esitsizlikler nedeniyle temel bir kalkinma sorunu olmaya devam
etmektedir. Bu tablo, politika araclarinin hangi baglamlarda etkili oldugunu dikkatle tartismayi
gerektirmektedir. Tarimsal kamu harcamalari gida giivenligini destekleyen énemli bir politika araci olarak
goralse de, mevcut literatiir bu etkinin cogunlukla ortalama dizeyde ele almakta ve Ulkeler arasindaki
mekansal baglam farkliliklarini yeterince dikkate almamaktadir. Oysa Afrika'da (lkeler yalnizca ekonomik ve
kurumsal yapilari bakimindan dedil, ayni zamanda verel mekansal konumlari agisindan da farklilagmaktadir.
Bu cerceve, tanmsal politika yéneliminin gida guvenligi Ozerindeki etkisinin Glke gruplar arasinda
degisebilecedini disundurmektedir.

Bu kapsamda, gida glivenligi sonuglarinin yerel mekansal rejimler arasinda nasil ayristigini arastirmak tizere
2009-2023 donemini kapsayan ve 35 Afrika Ulkesinden olusan dengeli panel veri seti kullanilmigtir. Temel
bagimh degisken olarak Ortalama Diyet Enerjisi Arz Yeterliligi alinmistir. Yerel mekansal kiimelenmeler LISA
yaklasimiyla belirlenmis, rejim siniflamasi SDG déneminin baslangicini temsil eden 2015 yili esas alinarak
kurulmustur. Analizde, kamu harcamalari icinde tarima verilen goreli 6nceligi gosteren Tarimsal Yénelim
Endeksi (AOI) aciklayici boyutlardan biri olarak ele alinmis; tahminler lke ve yil sabit etkileri ile Driscoll-Kraay
standart hatalar kullanilarak gerceklestirilmistir.

Elde edilen bulgular, gida glvenliginin tek bir ortalama etkiyle aciklanamayacagini, asil érintaniin yerel
mekansal rejimler arasinda gdzlenen belirgin ayrisma oldugunu gdstermektedir. En dikkat ¢ekici farklilasma,
kendi gida glvenligi performansi dustk kalirken daha guclt komsularla cevrili Glkeleri temsil eden low-high
rejiminde ortaya c¢ikmaktadir. Bu sonug, komsuluk avantajlarinin otomatik bicimde ulusal performansa
yansimadiginy; lojistik altyapi, pazar erisimi, uygulama kapasitesi ve kurumsal kalite gibi kanallarin belirleyici
oldugunu disundirmektedir. AOI'nin ortalama dizeyde olumlu etkiye sahip olmasi, tarimsal kamu
onceliginin énemini korudugunu géstermektedir. Ancak etkinin rejimlere gére degismesi, politika tasariminin
baglama duyarh olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Literatiire sunulan temel katki, gida guvenligi ile
tarimsal kamu &nceligi arasindaki iliskiyi SDG 2015 baslangi¢ kosullariyla baglantii mekansal cercevede
yeniden yorumlamasidir.
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Bu calismanin temel amaci, geng issizligin nedenlerini karsilastirmali bir perspektifle inceleyerek Tirkiye ve
italya érnekleri tizerinden benzerlikleri ve farklliklari ortaya koymaktir. Calismada ayrica geng issizliginin
ekonomik ve sosyal etkileri degerlendirilerek, sorunun azaltimasina yénelik politika énerileri gelistiriimesi
hedeflenmistir.

Arastirmanin kapsami, 15-24 yas araligindaki genc¢ nifusu icermekte olup, her iki Glkede geng issizligin
yapisal, ekonomik ve kurumsal belirleyicileri ele alinmistir. Bu cercevede isgucl piyasasi dinamikleri, egitim
sistemi ile istihdam arasindaki iliski, tcret dizeyleri, demografik yap! ve kamu politikalari kapsam dahilinde
degerlendirilmistir. Tirkiye ve italya’'min farkh ekonomik yapilari ve isgiicii piyasasi 6zellikleri, karsilastirmali
analiz i¢in uygun bir zemin olusturmustur.

Ulusal ve uluslararasi istatistik kurumlarimm yayimladigi veriler ile 6nceki akademik ¢alismalar incelenerek
degerlendirmeler yapilmistir. Karsilastirmali analiz yéntemiyle iki tlke arasindaki benzer ve farkli yénler
sistematik bicimde ortaya konulmustur.

Elde edilen bulgulara gére, her iki tlkedeki geng issizligin temelinde editim sistemi ile isgucl piyasasl
arasindaki uyumsuzluk, distk dcretler, deneyim eksikligi ve sinirl istihdam olanaklarn yer almaktadir.
italya'da ekonomik durgunluk ve giivencesiz calisma kosullari 6ne gikarken, Tirkiye'de geng nifusun hizl
artisi ve yapisal isgtici sorunlari daha belirleyici olmustur. Ayrica her iki Glkede de nitelikli genclerin daha iyi
firsatlar icin farkh tlkelere yonelme egilimi dikkat cekmektedir.

Sonug olarak, geng issizligin azaltilmasi icin mesleki egitim programlarinin gi¢lendirilmesi, isgiicl piyasasina
gecisi kolaylastiran uygulamalarin yayginlastiriimasi ve aktif istihdam politikalarinin etkin sekilde
uygulanmasi gerekmektedir.
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Ulkeler, bolgeler ve iller arasindaki gelir farkliliklar, iktisadi bir rasyoneldir. Neo-klasik model, gelir dizeyi
daha disuk olan birimlerin daha hizh, daha yuksek olanlarin ise daha yavas buyumesi yoluyla, gelir
farkhliklarinin azalacagini 6ngdérur. Bu yaklasim, Yakinsama Hipotezi olarak adlandirilir. Bu ¢alismanin amaci,
Tirkiye'de, Dlizey 2 olarak adlandirilan 26 alt bélgede, gelir diizeylerinin birbirine yakinsayip yakinsamadigini
analiz etmektir.

Calismada, 6nce, bolgelerin 2007-2024 dénemindeki logaritmik KB GSYiH'daki yillik degisimini bagimii
degisken, bdlgelerin KB GSYiH'sinin bir yillik gecikmeli dederinin ise bagimsiz degisken olarak belirlendigi,
sabit etkiler panel modeli kullanilmistir. Model, -0.135 gibi bir yuksek beta katsayisi ve %13.6 gibi yuksek bir
kosulsuz mutlak yakinsama hizini ortaya gikarmistir. Bu yiiksek degerler, yillik olarak ele alinan KB GSYiH
degiskeninin, krizler ve krizleri takip eden dénemlerde gdsterdigi yiksek oynakliklarin, beta katsayisini ve
yakinsama hizini sisirmesinin sonucu olarak degerlendirilmistir. Bu nedenle, uzun dénem buyimeyi dikkate
alan Baumol Tipi Yakinsama Yaklasimi'na gecilmis ve KB GSYiH degerinin baslangic (2007) ve son (2024)
degderlerinin logaritmasi, blylumeyi tanimlayan bagimh degisken olarak kullanilarak, yilik dalgalanmalarn,
yakinsama hizini sisirme etkisi, modelde zayiflatimistir. Bagimsiz degisken ise, logaritmik KB GSYiH'nin
baslangic diizeyidir.

Bu yaklasim sonucunda, beta yakinsama katsayisi -0.0135'e, uzun dénem yakinsama hizi ise %1.36 dlzeyine
gerilemistir. Bu sonugclar, Barro ve Sala-i-Martin tipi yakinsama literatirunde raporlanan klasik bulgularla
daha uyumlu bir gériniim ortaya koymaktadir. ikinci asamada yapilan kosullu yakinsama analizinde ise,
modele imalat sanayinin GSYiH icindeki payi, ortanca yas ve bdlge nifusu, bolgeyi tanimlayan yapisal
degiskenler olarak dahil edilmistir. Bu modelde, sabit terim disinda tiim degiskenler, istatistiksel anlamlihgini
kaybetmistir. Ayrica baslangi¢ gelir dizeyi ile yapisal degiskenler arasinda, yukarida bahsedilen sirayla 0.59,
0.74 ve 0.52 gibi gdrece yiiksek korelasyonlar tespit edilmistir. Bu sonuclar, Turkiye'de bélgesel blyamenin,
yalnizca baslangig gelir diizeyiyle aciklanamayacagini, demografik élcek ve yapi, dretim yapisi gibi yapisal
faktorlerin, bélgesel gelir farkliiklarini agiklamada énemli bir rol oynayabilecegini géstermektedir.
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Enerji yoksullugu, bireylerin veya hane halklarinin temel enerji ihtiyaclarini karsilamakta gucluk cekmesi ve
yuksek enerji maliyetleri nedeniyle enerjiye erisimde zorluk yasamasi durumunu ifade etmektedir. Bu temel
intiyaclar 1sinma, aydinlatma, yemek pisirme ve elektrik kullammi gibi ihtiyaglari icermektedir. Glinimuzde
enerji yoksullugu sadece ekonomik bir sorun degil, ayni zamanda sosyal bir sorun olarak gérilmektedir. Bu
durumun ise baslica nedenleri dusik gelir dizeyi, yuksek enerji fiyatlari ile bakimsiz ve yalitimsiz binalar
olarak degerlendirilmektedir. Enerji yoksullugu, saglik sorunlarma ve egitimde firsat esitsizligine neden
olmaktadir. Ayrica dusdk kaliteli yakit kullanimi ¢evre kirliligine de neden olmaktadir. Diinya genelinde de
enerji yoksullugu farkh sekillerde gorilmektedir. Gelismekte olan (lkelerde enerji altyapisinin eksikligi,
elektrige erisimin olamamasi iken gelismis ulkelerde yuksek enerji fiyatlari ile erisim zorlagsmaktadir.
Tirkiye'de enerji yoksullugu, dustk gelirli hane halklar icin énemli sosyoekonomik bir sorun olarak
degerlendirilmektedir. Tirkiye'de bircok hane konutunu yeterli sekilde isitamamakta ve faturalarini
o6demekte zorluk cekmektedir. Sonug olarak enerji yoksullugu bireylerin yasam kalitesini, toplumun saghgini,
egitim dizeyini, cevresel surdurdlebilirligi ve ekonomik kalkinmayi etkileyen ¢ok boyutlu bir sorundur. Bu
¢alismanin amaci enerji yoksullugunu Turkiye ve dunya odlceginde grafiksel ve istatistiki veriler yardimiyla
ortaya koymak ve bu soruna ydnelik politika dnerileri gelistirmektedir.
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Najibul KASHEM, Kivang Halil ARIC?, Dilek SAHIN CEVik3

! PhD. Student, Sivas Cumhuriyet University, Institute of Social Sciences, Turkiye, najibul.kashem@gmail.com,

ORCID ID: 0000-0003-1713-1042

Z Prof. Dr, Sivas Cumbhuriyet University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Turkiye, kharic@cumbhuriyet.edu.tr

ORCID ID: 0000-0002-7631-1783

* or. 0gr. Uyesi, Sivas Cumhuriyet University, Faculty of Tourism, Sivas, Tlrkiye, dileksahin@cumhuriyet.edu.tr

ORCID ID: 0000-0002-4830-8106

ABSTRACT

The circular economy has emerged as a central policy framework aligned with sustainability goals,
particularly under the European Green Deal, emphasizing resource efficiency, waste minimization, and long-
term economic resilience. Building on the updated Circular Economy Action Plan introduced in 2022, this
research evaluates how structural and performance-based indicators reflect the transition toward a more
sustainable economic model. This study examines the evolution of the circular economy within the European
countries by analyzing both environmental and economic dimensions through a comparative assessment of
2014 and 2024. To capture this multidimensional transformation, nine key indicators were used: Circular
Material Use Rate, Ecological Footprint, Economic Complexity Index, GDP per capita, CO: emissions,
Environmental Taxes, Eco-Innovation Index, Resource Productivity, and R&D expenditure. The study employs
hierarchical cluster analysis using the Ward method, with results illustrated through dendrograms to
identify similarities and differences among countries. According to the 2014 findings, five distinct clusters
emerge. The first cluster consists of Croatia, Latvia, Hungary, Lithuania, Poland, Bulgaria, Romania, Cyprus,
Slovenia, Estonia, Slovakia, Greece, Portugal, and Czechia. The second cluster includes Italy and Spain. The
third cluster comprises Denmark, Ireland, Austria, Belgium, Finland, the Netherlands, and Sweden. France
forms the fourth cluster independently, while Germany constitutes the fifth cluster as a standalone group.
When compared with the 2024 results, the clustering structure remains almost similar, indicating continuity
in country-level circular economy performance. Most countries remain within their original clusters.
However, a significant structural change is observed with Ireland, which separates from the third cluster and
forms a distinct grouping, leading to the emergence of a sixth cluster in 2024.

Keywords: Circular Economy, EU, Hierarchical Cluster Analysis, Ward Method
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Bu calisma, ekonomik bilyimenin sirdagi zamanlarda refahin toplumsal tabaninda gérilen asinmayi
incelemektedir. Calismada, orta sinifin daralmasi olgusu tizerinden klasik yoksulluk tariflerinin 6tesine gecen
yeni bir sosyoekonomik kirilganlik tird ele alinmaktadir. Geleneksel yaklasimlarda ekonomik blyime ile
guvenceli yasam arasinda varsayilan dogrusal iliski; artan gelir esitsizligi, hane halki borglulugu ve
guvencesiz istihdam kosullari cercevesinde zayiflamaktadir. Bu sure¢ mutlak yoksulluk sinirimin Gizerinde yer
alan ancak refah soklarina yuksek dizeyde duyarl genis bir kesimin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Bu
¢alisma, kavramsal ve karsilastirmali bir inceleme niteligindedir. Kuznets sonrasi gelir dagihmi tartismalari ile
refah devleti yazini birlikte ele alinmakta ve "yoksulluk” terimi yerine "refahin zayiflamasi” yaklasimi
onerilmektedir. Bu baglamda, OECD'nin orta sinifin daralmasina dair bulgulariyla Tarkiye'nin gelir dagihmi ve
hanehalki borglulugu gostergeleri beraber degerlendirilmektedir. Bulgular, ekonomik bliyiimenin yalnizca
guvenceli yasam saglamadigini; refahin giderek daha kirilgan, kisa sureli ve soklara acik hale geldigini
gostermektedir. Calisma, refah analizlerinde statik yoksulluk olcimlerinin 6tesine gecilmesi gerektigini
savunarak, bir cerceve sunmaktadir. Bu durumda, orta sinifin yapisal degisimi makroekonomik istikrar,
tlketim dinamikleri ve toplumsal refah algisi agisindan énemli sonuglar dogurmaktadir. Calisma bu yoniyle,
refahin strdirdlebilirligi tartismalarina yeni bir bakis acisi kazandirmayi amacglamaktadir.
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Bir Ulkenin Urettigi mal veya hizmetleri baska Ulkelere satmasi islemi olan ihracat, tlkelerin ekonomik saghgi
icin kritik Gneme sahiptir. Ekonomik Bilyiime ve GSYiH Artisi, Déviz Girisi, istihdam Artisi, Uluslararasi Rekabet
Glicd, Pazar Cesitliligi, Olcek Ekonomisi gibi bircok ekonomik kavrami dogrudan ilgilendiren ihracat, makro
dizeyde Ulke ekonomisi, mikro diizeyde ise isletmeler icin hayati fonksiyonlara sahiptir.

Bulundugumuz yuzyilin ilk ceyreginde isglcl potansiyvelinin daha etkin bir sekilde degerlendirilebilmesi,
inovatif yaklasimlar, teknoloji, yatinm ve ihracat alanlarmdaki pozitif gelismeler sonucunda utlkemizde
ortalama %5, 4 oraninda yillik reel bayime kaydedilmis ve 2025 yili itibariyla toplam hasila 1, 59 trilyon dolara
ulasirken kisi basi gelir 18.040 dolari bulmustur. Toplam hasilayl artiran temel bilesenlerden biri olan
ihracatimizdaki artisin yansimalari, makro ve mikro diizeyde bir¢ok alanda karsimiza ¢ikmaktadir.

Uretim paydasinda toplumun biitiin kesimlerini kapsayacak istindam politikalarinin hayata gecirilmesi
bahsedilen ekonomik blyimenin destekleyici unsurlarindan biridir. Kadinlarin isgucii piyasasinda giderek
artan rolii de ekonomik bilyiimenin belirleyici faktorlerindendir. Ulkemizde ihracata dayal biyiime stratejisi
ile son yzyilin ilk ceyreginde 31, 1 milyar dolardan 273, 4 milyar dolar ihracat rakamlarina ulasan yaklasik 9
katlik bir artis gerceklesmistir. Stiphesiz ki bu artisla, kadinlarin istihdam oranindaki artis arasinda saglam ve
anlamli bir iliski bulunmaktadir. inracattaki bu niteliksel ve dlgeksel artis, teknolojik gelismeler ve (retim
kapasitesi gibi konularla oldugu kadar isguicii sermayesinin bittincil olarak tretim ve girisimcilige katilimi ile
de dogrudan iliskili oldugundan, kadin calisanlarin ihracattaki rolinin belirlenmesi biyimenin
surdardlebilirligi agisindan buyik énem arz etmektedir.

Bu calismada kamu kurumlarinin 2013-2025 yillar arasinda diizenli olarak yayimladiklari Ekonomik faaliyet
ve teknolojik yogunluga gore siniflandiriimis verilerin sektérel, bélgesel ve faaliyet illeri bazinda analizi
yapilarak kadin calisanlarin ihracattaki rolii ve paylarimin SPSS analizi ile net olarak ortaya konulmasi
amaclanmaktadir.

Yapilan Regresyon analizi sonucunda kadin katkisindaki 1 birim artis ihracatta 3, 895 birim artisa neden
oldugu bulgusuna ulasiimistir. Ayrica veriler Gzerinde yapilan Trend Analizine gére kadin calisanlarin
ihracattaki paymin yillar itibariyla genel olarak artis egiliminde oldugu, her gecen vil kadin ¢alisanlarin
ihracata katkisinin arttigi ve bu artisin sureklilik géstererek uzun dénemli pozitif bir egilim sergiledidi tespit
edilmistir.
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OzeT

Para politikasi, esas itibariyle para arzinin kontrolii Uzerinden yuritilen politika olup, nihai hedefi, ekonomik
istikrarin saglanmasi; yani, toplumun refah seviyesinin yikseltimesidir. Bunun fiyat ve finansal istikrari
saglamak, yiksek ve surddrdlebilir bir milli gelir, blyime hiz, istihdam ve cari denge diizeyini yakalamak gibi
alt hedefleri vardir. Bu alt hedeflerin hepsi esasinda nihai olarak yasam standardi yiksek, daha mireffeh bir
toplum hedefine ulasmak icin vazgecilmezdir ve birbiri ile entegre bir butunlik arz eder. Ancak, iktisat
politikalarinin alt hedeflere ulasmada etkinlik derecesi yapisal olarak farkhdir. Nitekim para politikasi, para
arzi ve faiz oraninin kontroli Uzerinden yaratdldagine goére, kullandidi araglar bazi alt hedefler icin daha
avantajli, digerleri icin ise daha dezavantajli olabilmektedir. Buna gére, parasal aktarim mekanizmalari
dikkate alindiginda, para politikasinin fiyat istikrari ve finansal istikrarin saglanmasi icin daha etkili oldugu,
dolayisiyla bu hedefleri énceleyen bir politika kurgusunun kaginiimaz bir gerceklik olarak kabul edildigi bir
dinyada yasiyoruz. Ancak, enflasyonu ve finansal riskleri minimize etmeyi énceleyip, blyume ve istihdam
hedeflerini (hasilayi) dikkate almamayi kimse savunmamaktadir. Bu iki alt hedef grubunun arag tercihlerinin
cogu defa zit yénde oldugu dikkate alindiginda, uygulamada arag tercihinin nasil olmasi gerektigi konusu
ciddi bir sorun olarak karsimiza cikmaktadir. Kaldi ki, hem teorik hem de uygulama tecribeleri para
politikasmin enflasyon ve hasila Gzerindeki etkilerinin kisa ve uzun dénemde farkli varsayimlar ve kosullar
altinda farkh sonuglar verdigini géstermektedir. Bu manada, gecikmelerin, gésterge secimlerinin ve zaman
tutarsiziginin etkilerini dikkate alip, kurala ve duruma gore politikalarin iyi analiz edilmesi gerekmektedir.
Calisma, bu tartismalar ézellikle 2021 sonrasinda Tarkiye'de yasanan yiiksek enflasyon ve buyume sorunlari
cercevesinde incelemeyi hedeflemektedir.
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Ekonomik Kiiresellesmede Lojistigin Rolii: APEC Ulkeleri Uzerine
Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri ile Bir Uygulama
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Kuresellesme, ulusal ekonomilerin uluslararasi aglarla bitinlestigi ve karsilikh etkilesimin arttigr dinamik bir
slrectir. Bu surecin dogru analiz edilmesi, ulkelerin kiresel deger zincirindeki konumlarinin ve dinya
ekonomisiyle butinlesme dizeylerinin anlasiimasi agisindan kritik 6neme sahiptir. Bu ¢alismanin amaci,
Asya-Pasifik Ekonomik isbirligi (APEC) Gyesi Glkelerin ekonomik kiiresellesme performanslarini cok kriterli
karar verme (CKKV) yontemleriyle degerlendirmektir.

Literatirde yaygin olarak kullanilan KOF Kiresellesme Endeksi, lojistik boyutu icermemesi ve kriter
agirliklarini sabit kabul etmesi nedeniyle sinirli bir cerceve sunmaktadir. Bu eksiklikten hareketle ¢alismada
ekonomik kuresellesmeyi etkiledigi disiinilen ve KOF kiiresellesme endeksinde de yiksek agirliga sahip dort
kritere (hizmet ticareti, dogrudan yabanci yatirim (DYY), ticari aciklik ve yuksek teknolojili trun ihracat) ek
olarak lojistik performans endeksi (LPI) de eklenmis, APEC (ilkelerinin ekonomik kiiresellesme diizeyleri bes
kriter Gzerinden degerlendirilmistir. Karar kriterlerinin  énem dizeyleri, objektif agirhklandirma
yontemlerinden CRITIC yontemi ile belirlenmis, Glke siralamalarinda ise WASPAS yontemi kullanilmistir. Tam
faktdrlere ait verilerin kesintisiz olarak yer aldigi 2012, 2014, 2016, 2018 ve 2023 yillari analizin kapsamini
olusturmaktadir.

Elde edilen bulgular, tim yillarda ekonomik kiresellesme (zerinde en yiksek agirhga sahip kriterin LPI
oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda mevcut endekslerde yer almayan LPI kriterinin mevcut
kiresellesme dlchtlerine entegre edilmesi, ekonomik kiresellesmenin daha butincil ve uygulanabilir bir
cercevede degerlendiriimesine olanak saglayacag: dustnilmektedir.

Elde edilen siralama sonugclari, énerilen modelin KOF Klresellesme Endeksi'ne kiyasla daha gercekci ve
yapisal bir ayrim giiciine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Singapur ve Hong Kong'un her iki yontemde de
st siralarda yer almasi modelin gecerliligini desteklerken; ABD ve Cin'in KOF'tan farkli olarak Gst siralarda
istikrarli bicimde konumlanmasi, kiiresellesmenin teknolojik ve lojistik Gsttnlik gibi mutlak gl¢ unsurlaryla
sekillendigini géstermektedir. Bu dogrultuda lojistik, ekonomik kiiresellesme siirecinin stratejik bir "kilit tas1"
olarak degerlendirilmektedir. Vietnam'in 2012-2023 donemindeki istikrarl yikselisi, Glkenin bélgedeki yeni
dretim 0ssi olma potansiyelini dogrulamaktadir. Buna karsilik, KOF siralamasinda gorece yiiksek konumda
bulunan Papua Yeni Gine ve Brunei'nin, teknolojik ve lojistik kriterler dikkate alindiginda alt siralara
gerilemesi, modelin yapisal zayifliklar ayirt edebildigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, KOF Endeksi'ne
lojistik performans kriterlerinin eklenmesi ve agirliklarn yeniden diizenlenmesinin, Ulkelerin ekonomik
kiresellesme diizeylerini daha dodgru yansitacadi degerlendiriimektedir. Ayrica literatiirde, ekonomik
kuresellesmenin 6lgimdnde CRITIC ve WASPAS gibi cok kriterli karar verme yéntemlerinin birlikte kullanidigi
bir calismaya rastlanmamis olup, bu yonuyle calismanin yontemsel bir boslugu doldurmasi beklenmektedir.
Bununla birlikte, lojistik performans endeksinin analize dahil edilmesi ve kriter agirliklarmm dinamik olarak
belirlenmesinin, daha kapsamli ve gercekci bir degerlendirme sunarak literatire énemli katkilar saglayacadi
dasundlmektedir.
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Gundmuizde ekonomik blyume, nufus artisi ve hizli kentlesme gibi dinamikler, kiresel élcekte dogal kaynak
tiketimini artirmaktadir. Bu durum, ekolojik strdirulebilirligi tehdit etmektedir. Bu ¢alismanin amaci,
hanehalki tiketimi, hiikiimet harcamalari ve sabit sermaye olusumu gibi nihai talepleri karsilamak icin
gereken birincil materyal miktarini dlcen Malzeme Ayak izi (Material Footprint) gostergesini kuramsal
dizeyde incelemektir. Kapsam dahilinde biyokutle, fosil yakitlar, metal cevherleri ve metalik olmayan
minerallerden olusan dort temel kategori degerlendirilmistir. Ayrica kiiresel diizeydeki egilimler ve Turkiye
0zelindeki veriler analiz edilmistir. Betimsel analiz yontemiyle incelenen veriler, kiiresel malzeme ayak izinin
1990 yilinda 43 milyar metrik ton oldugunu géstermektedir. Bu degerin 2017 yilinda %113 artisla 92 milyar
metrik tona ulastigl, koordineli bir eylem plani olmamasi durumunda ise 2060 yilinda 190 milyar metrik tona
cikacadr ongérulmektedir. Ayak izindeki buyime hizinin kiresel Gayri Safi Yurtici Hasila artis oranlarini
asmasi, ekonomik buyimenin kaynak tiketiminden hentiz tam olarak ayrismadigini géstermektedir. Sonug
olarak, kuresel glvenli isletme simirlarmi korunmasi icin yuksek hacimli malzemelerin yani sira cevresel
tahribati yiksek olan fosil yakitlara ve metal cevherlerine yodnelik kullamimin sinirlandiriimasi blyik énem
tagimaktadir. Surdarilebilir ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi acisindan Tirkiye'de, “Tlrkiye'nin
Dongusel Ekonomiye Gegis Potansiyelinin Dederlendirilmesi Projesi” kapsaminda olusturulan ulusal eylem
planlari ve geri kazamim hedeflerinin belirleyici bir rol Gstlendigi degerlendirilmektedir.
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ABSTRACT

The transition to a low-carbon economy in the fight against climate change has emerged as an inevitable
transformation. However, this process generates significant social and economic distributional effects, as
the costs and benefits are not evenly distributed across different segments of society, thereby creating new
dynamics of inequality. In particular, the carbon tax, one of the most widely used policy instruments, does
not have uniform impacts across different socioeconomic groups. This study examines the effects of carbon
taxation on inequality in Turkey's transition to a low-carbon economy within the framework of a Dynamic
Stochastic General Equilibrium (DSGE) model. Country-specific structural characteristics, such as dependence
on energy imports, regional disparities in development, and the prevalence of informal employment, further
amplify these effects. Our analysis shows that carbon pricing and the removal of fossil fuel subsidies impose
a higher cost burden, particularly on low-income households. In addition, unequal access to green
technologies and skill mismatches in the labour market have the potential to further exacerbate existing
inequalities. In conclusion, for a just low-carbon transition, the redistribution of carbon tax revenues and the
integration of climate policies with social policies are of critical importance. Such an approach would both
enhance social acceptance and support a sustainable and inclusive transformation.
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ABSTRACT

This paper investigates whether contractionary and expansionary monetary policy shocks have asymmetric
effects on housing prices in Tirkiye. We use monthly panel data for 30 metropolitan municipalities from
January 2012 to July 2025 and estimate dynamic responses with local projections. Monetary policy shocks
are identified as residuals from a forward-looking Taylor-type rule that includes expected inflation from the
Central Bank of the Republic of Turkiye (CBRT) Survey of Market Participants, the output gap, and changes in
the real effective exchange rate. The shock series is validated against five-year US dollar denominated
Turkish sovereign Credit Default Swap (CDS) spreads and the behavior of the residuals around well-known
monetary-policy episodes. The results show that symmetric specifications mask the underlying
transmission mechanism. Once shocks are decomposed by direction, contractionary shocks reduce housing
prices while expansionary shocks increase them. At the twelve-month horizon, a one-percentage-point
contractionary shock reduces housing prices by approximately 0.67 percent, while an equivalent
expansionary shock raises prices by approximately 1.97 percent. The expansionary effect is stronger in
supply-constrained metropolitan areas, consistent with the housing supply channel of monetary policy. We
also examine whether country-specific economic uncertainty, measured by the Economic Country-Specific
Uncertainty (ECSU) index, conditions the response of housing prices to monetary policy shocks, and find
evidence of state-dependent transmission. The findings have implications for monetary and
macroprudential policy design in high-inflation emerging market economies.

Keywords: Monetary Policy, Housing Prices, Asymmetric Effects, Local Projections, Turkiye, Economic
Uncertainty
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Mesleki Egitim Kurslarinin Kadin istihdamina Etkisi: Kayseri Ornegi

Blisra ALTUN, Tugba BALCI®, Damla AKBALIK?

OzET

' Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Tiirkiye, iktisat Mezunu, busrraltn@outlook.com.
% Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Mezunu, Turkiye, tugbab873@gmail.com.

* Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi. iktisat Mezunu, Turkiye, damla21akbalik@hotmail.com.

Bu ¢alismada Birlesmis Milletler'in Siirdirdlebilir Kalkinma Amaclari'ndan “5. Cinsiyet Esitligi” amaci ve “Hedef
5.5: Kadinlarin siyasi, ekonomik ve sosyal hayattaki karar alma sireclerinin her seviyesinde tam ve etkili
katihmi ile liderlik icin esit firsatlara sahip olmasini saglamak” hedefi kapsaminda, Kayseri 6zelinde meslek
kurslarimin kadin istihdamindaki etkinligini ortaya koyarak, kadin istihdami olanaklarinin artiriimasi
olusturmaktadir.

Arastirmanin hipotezi su sekilde olusturulmustur: “Kayseri'de is bulma konusunda kadinlar dezavantajlidir ve
mesleki kurslar kadinlarin istihdam olanagini artirir”. Bu sorunu ¢ézmek icin dncelikle mesleki kurs tirlerinin
Kayseri'deki acik islerle uyumlu olup olmadidi tespit edilecektir. Ardindan mesleki kurslarin, kadinlarin daha
fazla istihdamina yénelik olarak nasil cesitlenecegine dair éneriler gelistirilecektir.

Literatirde yer alan calismalarin ¢odu, genel olarak kadin istihdamini artirmak icin cesitli éneriler
sunmaktadirlar. Ancak mesleki kurslarla kadin istihdamini artirmaya yénelik cok az ¢alisma bulunmaktadir.
Mesleki kurslara yer veren galismalar ise, kurslara katilanlarin memnuniyetini 6lgmeye yonelik calismalardan
olusmaktadir. Arastirmamiz bu agidan énem tasimaktadir. Ayrica Kayseri'de mesleki kurslarla kadin
istihdamu iliskisi kuran ¢alismaya rastlanmamistir. Bu da calismanin bir diger dnemini olugturmaktadir.

Arastirmada konu, mekan ve zaman sinirlandirmasi yapilmistir. Mesleki egitim kurslarinin sadece kadin
istihdami Gzerindeki etkinligi ele alinarak konu bakimindan; sadece Kayseri iSKUR tarafindan verilen kurslar
secilerek mekan bakimindan ve son 5 yil ele alinarak zaman bakimidan sinirlandiriimistir.

Mesleki kurslara katilanlar ile bu kurslar sonucunda istindam edilenlerin sayisi karsilastirilarak ve oransal
olarak basariya ne kadar ulasti§i ortaya konacaktir. Basarili olmasi halinde sdz konusu kurslarin
yayginlastiriimasina yénelik alternatif éneriler gelistirilecektir.

Arastirma iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada, Kayseri'de mesleki egitim kurslarinda kadinlara
yonelik is olanagi olan hangi kurslar olduguna yénelik tespit yapilacaktir. ikinci asamada ise, Kayseri'de
bulunan ISKUR kurslarindaki kadinlara yénelik mesleki egitim kurslarinin kadin istindamina yonelik katkisi
arastirlacaktir. Arastirma yapilirken meslek kurslar, istihdam edilme oranlarina gbére 6nem sirasina
koyulacaktir. istihndam orani yilksek olan kurslarin yaygmlastiriimasi ve acik is sayisi yiksek olmasina
ragmen kurs olmayan konularda yeni kurs aciimasina cahsilacaktir.
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Turkiye'de 1997 Zorunlu Egitim Politikasinin Cocuk Egitim ve Saghk
Gostergeleri Uzerine Etkisi: Bir Regresyon Siireksizligi Tasarimi
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Bu calisma, Tirkiye'de 1997 vilinda ydrurliige giren sekiz yilik zorunlu egitim reformunun uzun vadeli ve
kusaklar arasi etkilerini incelemeyi amaclamaktadir. Zorunlu egitim suresinin uzatiimasi, bireylerin egitim
duzeylerini artirmayi hedeflemis; ancak bu artisin yalnizca bireylerin kendi yasamlariyla sinirl kalmayip bir
sonraki kusak Gizerinde nasil etkiler yarattigi sinirlh sayida ¢alismada ele alinmistir. Bu baglamda calismanin
temel amaci, artan ebeveyn egitim duzeyinin cocuklarin egitim ve saglik géstergeleri Gzerindeki etkilerini
nedensel bir cercevede ortaya koymaktir. Calismada, zorunlu egitim politikasindan yararlanan ebeveynlerin
cocuklarmin bilissel, akademik ve saglikla iliskili ciktilari Gzerinde anlamli bir etki yaratip yaratmadidi
arastinlmaktadir. Boylece, zorunlu editimin yalnizca bireysel dizeyde degil, kusaklar arasi aktarim
mekanizmalari aracihgiyla cocuk refahi (zerindeki etkilerinin de degerlendirilmesi hedeflenmektedir.
Nedensel iliskinin glvenilir bicimde tahmin edilebilmesi amaciyla analizlerde Keskin Regresyon Sureksizligi
Tasarimi kullaniimaktadir. Bu yéntem, 1997 egitim reformunun olusturdugu yapisal kirnimadan yararlanarak
reform Oncesi ve sonrasi dogan bireyler arasinda karsilastirma yapilmasina olanak tanimaktadir. Boylece
zorunlu egitim politikasinin ebeveynlerin egitim duzeyi Uzerindeki etkisi ve bu etkinin ¢ocuklarin egitim ve
saglik gostergelerine yansimasi nedensel olarak tahmin edilebilmektedir. Calismanin veri kaynagini, Tirkiye
istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan 2022 Turkiye Cocuk Arastirmasi mikro veri seti olusturmaktadir. S6z
konusu veri seti; cocuklarin egitim durumu, saghk gostergeleri, beslenme aligkanliklari, bakim kosullar ve
sosyo-demografik ézelliklerine iliskin kapsamli bilgiler sunmaktadir. Bu dzellikleri sayesinde ebeveyn egitimi
ile cocuk ciktilar arasindaki iliski cok boyutlu bir bicimde analiz edilebilmektedir. Calismanin 6zgin degeri,
Turkiye'de ebeveyn egitim dlzeyi ile cocuklarin egitim ve saglk géstergeleri arasindaki iliskiyi bu dlcekte ve
cok sayida degisken kullanarak inceleyen kapsaml ampirik ¢aligmalarin sinirli olmasidir. Ayrica ¢ocuklarin
egitim ve saglik gdstergesi olarak kullanilan bazi degiskenlerin ilk kez bu ¢alisma kapsaminda analize dahil
edilmesi, literatiire metodolojik ve ampirik katki sunmaktadir. Elde edilecek bulgularin, zorunlu egitim
politikalarinin kusaklar arasi etkilerine 1sik tutarak politika yapicilara rehberlik etmesi ve Tlrkiye'nin sosyal,

ekonomik ve insani kalkinma politikalarina katki saglamasi beklenmektedir.
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Turkiye'de Dogrudan Yabanci Yatinmlar:
Makroekonomik Oynaklik, Kurumsal Kosullar ve Belirsizlik Uzerine
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Bu calisma, Tlrkiye'de dogrudan yabanci yatinmlarin 2018-2023 ddnemindeki seyrini makroekonomik,
kurumsal ve belirsizlik boyutlarini birlikte dikkate alan kuramsal bir cercevede ele almaktadir. Calismanin
temel amaci, s6z konusu dénemde dogrudan yabanci yatinmiarin dizeyi, bilesimi ve yatirmc lke
dagiiminda ortaya ¢ikan degisimleri incelemek ve bu degisimlerin makroekonomik ve kurumsal gelismelerle
nasil iliskili oldugunu degerlendirmektir. Boylelikle Turkiye gibi yikselen piyasalarda yatirimci davranisini
anlamaya yonelik bir katki sunulmasi da hedeflenmektedir. Calismada Dunning'in Eklektik Paradigmasi,
Kurumsal Teori ve Risk 0dakl Yaklasimlardan yararlaniimistir. Eklektik Paradigma yatirim kararlarini mlkiyet,
yer secimi ve i¢sellestirme avantajlari Gzerinden ele alirken, Kurumsal Teori yatinm ortamini bicimlendiren
kurumsal yapi ve istikrarin dnemine dikkat cekmektedir. Risk odakl yaklasimlar ise yatirrmci davranislarini
belirsizlik, siyasal risk ve makroekonomik oynaklik cercevesinde degerlendirmeye imkan saglamaktadir. Yillik
gbzlem sayisinin sinirl olmasi, bulgularin nedensellikten ziyade kesfedici nitelikte degerlendirilmesini gerekli
kilmis ve betimleyici degerlendirme yillik nicel géstergelerle desteklenmistir. Bu kapsamda dogrudan
yabana yatirmlar bidyime, issizlik, enflasyon, faiz oranlari, déviz kurlar, mali ve dis dengeler, sektérel
dagim, yatinmcr tlke dagiimi ve Dinya Belirsizlik Endeksi ile birlikte ele alinmistir. Bulgular, Tirkiye'de
dogrudan yabanci yatirmlarin yalnizca makroekonomik kosullardan dedil, kurumsal ve siyasal
belirsizliklerden de etkilenmis olabilecedini distindirmektedir. incelenen dénemde yatiimlarin daha gok
hizmetler ve sanayi sektdrlerinde yodunlastigi gérulmektedir. Ayrica blydme, gencg issizligi ve mali
dengedeki degisimlerin yatinm performansindaki dalgalanmalarla paralel bir seyir izledigi anlasiimaktadir.
Bulgular, Batili tlkelerden gelen yatinmcilarin kurumsal ve siyasal risklere daha duyarli olabilecedine de

isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Kurumsal Kalite, Dunning'in Eklektik Paradigmasi,

Makroekonomik Kosular, Belirsizlik, Yatirrmci Riski
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Turkiye ve AB Ulkelerinin Dijitallesme Diizeyi ve Kadin istihdamina
Gore Kiimeleme Analizi ile Simiflandiriimasi
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Dijitallesme, verilerin dijital ortamlara aktarihip islenmesini ve depolanmasini kapsarken, dijital déntsum
kamu idaresinden (retim sireclerine kadar is yapis yontemlerinin degismesini de beraberinde getiren yeni
bir anlayisin toplumsal yasamda yer edinmesine isaret etmektedir. Teknolojik ilerlemelerin, Gretimde
verimlilik artisi saglayarak kalkimmanin lokomotifi olmasi kadar tlkeler ve bireyler arasindaki esitsizlikleri de
derinlestirdigi literatlirde cokc¢a tartisimis; bu tartismalar, dijital dénisumle birlikte yeni bir evreye
ulasmistir. Uciincii endiistri devrimi ile hiz kazanan dijitallesmenin dérdiincii endistri devrimi ile ileri evreye
gecmesiyle, bu degisime uyum saglayamamanin neden oldugu dijital bélinme ve dijital cinsiyet ucurumu
gibi kavramlar, bircok disiplinde oldugu gibi iktisat disiplininde de dnemli bir yer edinmeye baslamistir. Dijital
becerilerin isgucine katiim ve vasifli isler bakimindan éneminin anlasiimasiyla beseri sermayenin egitimin
her asamasinda 6nem kazanmasi, bu becerilerin 6grenilmesinin bir hak olarak gérilmesine, gelismis ve
gelismekte olan ulkelerde kadinlara yonelik guclendirme ve sosyal icerme politikalarinda da énemli bir yer
edinmesine neden olmustur. Bu programlarin kapsami ve dncelikleri tlkelerin refah devleti modellerinden
bagimsiz gérunmemektedir. Tlrkiye' de dijital dénustime uyum saglama cabasi icindeki tlkelerden biridir. Bu
caba ile farkli gelir gruplarina ve egitim dizeylerine sahip kadinlara dijital becerilerin kazandiriimasi
hedefleyen vizyon belgeleri mevcuttur. Fakat Turkiye'ye iliskin arastirmalarda veya vizyon belgelerinde diger
Ulkelerle kiyaslamali olarak kadinlarin istihdamu ile dijitallesme iliskisini irdeleyen ¢alisma sayisi kisithidir. Bu
calisma, dijitallesmeyi sosyal icermenin bir parcasi haline getirmeyi hedefleyen Avrupa llkeleri ile Tlrkiye'nin
durumunu kiyaslamak uzere kimeleme analizi kullanmayi hedeflemistir. Calismanin arastirma sorusu,
dijitallesme, kadin istihdami, yiiksekdgretim ve blyume rakamlari dikkate alindiginda Tarkiye'nin Avrupa’daki
hangi (llkelerle benzerlik gosterdiginin belirlenmesidir. 2023 Dinya Bankasi Kalkinma Gostergeleri veri
setinden istifade edilen ¢calismada Turkiye'nin Glney Akdeniz ve Post-Komunist ve Dogu Avrupa refah devleti
modeline sahip Ulkeler ile ayni kiimede yer aldigi saptanmustir.
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Bir Uretim Faktori Olarak Veri: Uretim Teorisine Teorik Bir Katki
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Klasik dretim teorisi, ekonomik ¢iktiyi emek ve sermaye ekseninde aciklar. Bu gcerceve sanayi ekonomisi igin
islevseldi. Dijital ekonomide ise tablo degisti. Buguin piyasa giictni belirleyen sey artik cogu zaman ne kadar
fabrika kuruldugu dedil, ne kadar veri biriktirildigidir. Veri, mevcut literatirde ya sermayenin bir alt kalemi
olarak ya da buyume modellerindeki teknoloji parametresinin icinde eritilmis bir bilesen olarak ele
alinmaktadir. Her iki yaklasim da verinin 6zgin ekonomik niteligini gézden kacirmaktadir. Oysa veri
kullanildiginda tikenmez, ayni anda birden fazla sirecte ise kosulabilir, sifira yakin maliyetle kopyalanabilir

ve ag etkileriyle deder kazanir. Bu 6zellikler onu emek ve sermayeden yapisal olarak ayirmaktadir.

Bu calisma, veriyi bagimsiz bir Gretim faktéri olarak konumlandiran teorik bir cerceve énermektedir. Cobb-
Douglas dretim fonksiyonu veri bileseni eklenerek genisletilmekte, verinin marjinal Grtn dinamikleri ve
azalan getiri esigi kavramsal diizeyde ele alinmaktadir. Calisma ayni zamanda veri sahipliginin yeni bir
sermaye birikimi bicimine dénustigund, platform sirketlerinin piyasa guciniin bayuk élcide veri tekeline
dayandigini ve rekabet politikasinin bu gerceklige heniiz tam anlamiyla uyum saglayamadigini
tartismaktadir. Sanayi ekonomisinde belirleyici olan sermayeydi, bilgi ekonomisinde teknolojiydi; dijital
ekonomide bu rolii veri devralmistir. Uretim teorisinin kavramsal araclarini bu gerceklige gare yenilemesi

kagimiimaz goriinmektedir.

Anahtar Kelimeler: Veri Ekonomisi, Uretim Fakt6r(, Cobb-Douglas, Marjinal Urtin, Dijital Ekonomi
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Kayseri'de Dis Ticaret Yapan Firmalarda Yapay Zeka Kullanimi ve
Etkileri: Nitel Bir Arastirma
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Bu calismanin amaci, Kayseri'de dis ticaret faaliyetlerinde bulunan firmalarda yapay zeka teknolojilerinin
kullanim diizeyini ve bu kullanimin is stireclerine etkilerini incelemektir. Arastirma, farkli éicek ve sektérlerde
faaliyet gdsteren firmalari kapsamakta olup, halen devam etmekte olan bir tez ¢alismasinin én bulgularini
icermektedir. Bu kapsamda, nitel arastirma yéntemi kullanilarak yedi firma ile yari yapilandirimis milakatlar
gerceklestirilmis ve elde edilen veriler analiz edilmistir.

Elde edilen 6n bulgular, firmalarin yapay zeka teknolojilerini agirhikli olarak misteri analizi, icerik dretimi,
tasarim, ceviri ve otomasyon sireclerinde kullandigini gdstermektedir. Yapay zeka kullanimimm zaman
tasarrufu saglama, maliyetleri azaltma, is streclerini hizlandirma ve is gucu verimliligini artirma agisindan
onemli katkilar sundugu belirlenmistir. Bununla birlikte, kullanim duzeyinin firma 6lcedine gére farklik
gosterdigi; kuclk 6lcekli isletmelerde daha sinirli ve deneme-yaniima temelli bir kullanimin yaygin oldudu,
buyik élcekli firmalarda ise kurumsal entegrasyonun heniiz yeterli dlizeye ulagsmadigi tespit edilmistir.

Arastirma sonuclar ayrica, ¢alisanlarin teknolojiye uyum siirecinde yasanan direng, bilgi eksikligi ve
teknolojiye bagimlihk gibi unsurlarn énemli zorluklar arasinda yer aldigini ortaya koymaktadir. Genel olarak
degerlendirildiginde, yapay zeka teknolojilerinin dis ticaret siireclerinde firmalara rekabet avantaji saglama
potansiyeline sahip oldugu, ancak bu potansiyelin etkin sekilde degerlendirilebilmesi icin egitim, stratejik
planlama ve kurumsal adaptasyon sdreclerinin giclendirilmesi gerektigi sonucuna ulasiimistir. Calisma
devam etmekte olup, ilerleyen asamalarda daha kapsamli bulgular elde edilmesi hedeflenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yapay Zeka, Dis Ticaret, Verimlilik, Dijital D&nlistim, Teknoloji Benimseme
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Para Rejimleri ve Enflasyon Sarmali: Turkiye'de Parasal
Genislemenin Fiyatlar Genel Diizeyi Uzerindeki Etkisi (1995-2025)
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Bu ¢alismanin amaci, 1995-2025 dénemi icin Turkiye'de parasal genisleme ile enflasyon arasindaki iliskiyi
ampirik olarak incelemektir. Tlrkiye ekonomisi, 2001 krizi sonrasi uygulanan dezenflasyon programi, 2010
sonrasi kiresel likidite bollugu ve 2021 sonrasi heterodoks para politikalari gibi farkli para politikasi
rejimlerinden ge¢mistir. Bu cercevede para arz artislarinin fiyatlar genel duzeyi tUzerindeki etkisinin analiz
edilmesi, para politikasi etkinligi agisindan énemli gérilmektedir. Caismada genis para arzi (M2), tiketici fiyat
endeksi (TUFE) ve kontrol degiskeni olarak cikti agidi kullanilarak zaman serisi yontemleri uygulanmistir.
Bulgular, degiskenler arasinda uzun ddénemli esbitinlesme iliskisi bulundugunu géstermektedir. Uzun
dénemde parasal genislemenin enflasyon Gzerinde pozitif ve anlamh bir etkisi tespit edilmistir. Kisa
dénemde ise parasal aktarim mekanizmasinin gecikmeli calistigi ve beklenti kanali ile maliyet unsurlarinin
enflasyon dinamiklerinde belirleyici oldugu gérilmistur. Elde edilen sonuglar, miktar teorisi ve monetarist
literatlrle uyumlu olup, para arzindaki kalici artislann fiyatlar genel diizeyini yukari yonli etkiledigini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte, Tlrkiye érneginde kur geciskenligi ve beklenti olusumu gibi yapisal faktérlerin
enflasyonist baskilar giclendirdigi anlasiimaktadir. Sonug olarak, parasal genislemenin enflasyon tizerindeki
etkisinin smirlandirnimasi icin fiyat istikrar odakl, éngérulebilir ve guvenilir bir para politikasi ¢ercevesinin
tesis edilmesi kritik 6Gneme sahiptir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Genisleme, Enflasyon, Para Arzi, Turkiye Ekonomisi, Zaman Serisi Analizi
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Turkiye'de LCC Hipotezinin Gecerliligi
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Bu calismada 1961-2024 déneminde yik kapasite edrisi (LCC) hipotezinin gecerligini gecikmesi dagitiimis
otoregresif model ile incelenmektir. Cevresel siirdirdlebilirligin alternatif bir gostergesi olan ve ekolojik ayak
izi icerisinde biyolojik kapasitenin payi olarak ele alinan yik kapasite faktéri bagimh degisken, gayrisafi
yurtici hasila (InGDP) ve karesi ise aciklayici degisken kullanilmaktadir. Ampirik analizlerde Gecikmesi
Daditilmis Otoregresif Model (ARDL) yéntemi kullaniimaktadir. Akaike Bilgi Kriterine gére optimal model olarak
ARDL (1, 0, 0) belirlenmistir. Sinir Testi sonuclarina gére degdiskenler arasinda %1 anlamlilik seviyesinde uzun
dénemli esbutunlesme iliskisi bulunmaktadir. Elde edilen katsayilara gére InGDP'nin katsayisi negatif (-0.426),
INGDP'nin karesine ait katsayi ise pozitif (0.525) bulunmustur. Buna gére Turkiye'de ekonomik blyime ile
cevresel rejenerasyon kapasitesi arasinda U sekilli bir iliskinin vardir. Buna gore LCC hipotezinin gecerlidir.
Hata duzeltme terimine gdre (-0.984) modelde meydana gelen kisa dénemli sapmalar yaklasik 1.01 yilda
yeniden uzun dénem dengesine yakinsamaktadir. Modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
bulunmamakla beraber model dogru kurulmustur. Sonug olarak Tirkiye ekonomisinin cevreyi kirleterek
buylime asamasindan, bayurken cevreyi iyilestirme potansiyeline sahip bir asamaya gecis yaptigini (veya bu
esikte oldugunu) bulgusuna ulasiimaktadir.
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Kiresellesme sureciyle birlikte Glkelerin dis ticaret stratejilerini rasyonel ydntemlerle belirlemeleri,
uluslararasi rekabet gict agisindan énemli bir zorunluluk haline gelmistir. Tlrkiye'nin en dnemli ticari
partnerlerinden olan Avrupa Birligi pazari, hem hacmi hem de olusumsal standartlari nedeniyle kritik bir
6neme sahiptir. Bu calismanin amaci, Tirkiye'nin AB icerisindeki en énemli ekonomiler olan Almanya, Fransa
ve italya ile gerceklestirdigi dis ticaret performansini Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) teknikleri ile analiz etmek
ve ihracat potansiyeli en yuksek olan pazari bilimsel yéntemlerle belirlemektir.

Calisma kapsaminda, dis ticaret performansini dogrudan etkileyen; dis ticaret dengesi, pazar pay, lgjistik
maliyetler ve hedef ulkelerin makroekonomik istikrar géstergeleri gibi temel kriterler ele alinmaktadir.
Metodolojik olarak arastirmada iki asamali bir yaklasim benimsenmistir. ilk asamada, belirlenen performans
kriterlerinin dnem derecelerini saptamak amaciyla Analitik Hiyerarsi Sireci (AHP) yontemi kullanilacaktir.
ikinci asamada ise, AHP ile elde edilen agirliklar temel alinarak TOPSIS (Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution) yontemi araciigiyla Almanya, Fransa ve italya’nin dis ticaret performanslari
acisindan siralamasi yapilacaktir.

Hen(z analiz stireci devam eden bu ¢alismanin, Tlrkiye'nin mevcut ihracat yapisini daha verimli pazarlara
sevk etmesi noktasinda karar vericilere stratejik bir bakis agisi sunmasi beklenmektedir. Elde edilecek
sonuclarin, tzerine analiz yapilan pazarlarin gicli ve zayif yonlerini ortaya koyarak pazar cesitlendirme
politikalarina akademik bir temel olusturmasi hedeflenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dis Ticaret Performansi, CKKV, Stratejik Pazar Secimi, AHP, TOPSIS
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issiz ya da calismiyor olma durumunun toplum tarafindan olumsuz degerlendirilmesi, bireylerin kendilerini

yetersiz, basarnsiz ya da dislanmis hissetmelerine yol acabilmektedir. issiz olmaktan kaynaklanan bu

toplumsal baski, kadinlar ve erkekler tarafindan farkh bicimlerde algilanmakta ve deneyimlenmektedir.

Geleneksel toplumsal cinsiyet rolleri cercevesinde erkeklerin aile gecimini saglayan bireyler olarak gérilmesi,

kadinlara kiyasla daha yiksek duzeyde sosyal baski hissetmelerine neden olmaktadir. Ataerkil normlarin

toplumsal yasam (zerindeki etkisini surddrdagd Torkiye'de, bu farkhlasma belirgin

g6zlemlenmektedir. TUIK Yasam Memnuniyeti Arastirmasi'nin 2024 yili verilerine gore, issiz olmaktan dolayi

toplumsal baski hissetmeyen kadinlarin orani %66, 1 iken, bu oran erkeklerde %26, 4'tiir. Bu farkhlik yalnizca

gelir kaybi ile simirlh kalmayip, ayni zamanda stati, kimlik ve toplumsal kabul kaybi riskleri tzerinden

bireylerin 6znel mutluluk diizeylerini de etkilemektedir. Bu dogrultuda, calismanin temel amaci issizlikten

kaynaklanan toplumsal baskim mutluluk tzerindeki etkisini cinsiyet temelinde incelemektir. Bu amacla,

2024 Yasam Memnuniyeti Arastirmasi mikro veri seti kullanilarak sirali lojistik regresyon analizi

gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular, issizlik nedeniyle toplumsal baski hissettigini belirten erkeklerin, bu

tur bir bask algilamayan erkeklere kiyasla mutlu olma olasiliklarinin daha disik oldugunu ortaya

koymaktadir. Buna karsin, issizlikten kaynaklanan toplumsal baskinin kadinlarin mutluluk dizeyi Gzerinde

istatistiksel olarak anlaml bir etkisi bulunmamaktadir. Bu sonuclar, sosyal baski algisinin mutluluk Gzerindeki

etkisinin erkekler acisindan daha gucli oldugunu géstermektedir. Bulgular dogrultusunda, issizlere yénelik

sosyal baskiyl azaltmaya odakli toplumsal cinsiyet normlarini dénisturen farkindalk politikalar ile birlikte

psikososyal destek ve aktif isglcii programlarini iceren politika énerileri gelistirilebilir. Bununla birlikte,

Yasam Memnuniyeti Arastirmasi bireylerin yasadiklari bélgelere iliskin bilgi icermemesi nedeniyle, issizlikten

kaynaklanan toplumsal baskinin mutluluk Gzerindeki etkisi bélgesel diizeyde analiz edilmemistir.

Anahtar Kelimeler: issizlik, Toplumsal Baski, Mutluluk, Cinsiyet.
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Kiiresellesmenin Yerel Yonetimler Uzerindeki Etkileri:
Tirkiye'de Hukuki, idari ve Kurumsal Donlsim
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Bu calisma, klresellesme strecinin yerel yénetimler Gzerindeki etkilerini Tlrkiye érnedi tzerinden idari,
hukuki, kurumsal ve islevsel boyutlariyla incelemektedir. Ozellikle 1980 sonrasinda hiz kazanan kiiresellesme,
yalnizca ekonomik yapilari degil, kamu yénetimi anlayisini, devletin érgitlenme bicimini ve merkezi yénetim-
yerel yonetim iliskilerini de dnemli 6lctide donlstirmustur. Bu sdrecte, yerel nitelikli hizmetlerin sunumunda
yerel yonetimlerin gorev, yetki ve sorumluluk alanlar genislemis, katihm, yénetisim, seffaflik, hesap
verebilirlik, etkinlik ve yerinden yénetim gibi ilkeler daha gérinur hale gelmistir.

Calismada dncelikle kiiresellesme kavraminin tanimi, kapsami ve genel etkileri ele alinmakta; ardindan yerel
yonetim olgusu, yerel yénetimleri zorunlu kilan faktérler ve bu kurumlarin demokratik sistem icindeki islevi
degerlendirilmektedir. Devaminda, kiresellesmenin yerel yénetimler Gzerindeki etkileri; hizmet sunumu,
yonetsel etkinlik, katihm mekanizmalarn, kurumsal kapasite, uluslararasi isbirligi ve yerel &zerklik
eksenlerinde analiz edilmektedir. Bu baglamda Avrupa Birligi, Avrupa Konseyi, Birlesmis Milletler, Habitat
konferanslari, Paris Anlagmasi ve Surdurdlebilir Kalkinma Hedefleri gibi uluslararasi belge ve streclerin yerel
y6netimlere yikledigi yeni rol ve sorumluluklar incelenmektedir.

Cahsmanin Turkiye'ye iliskin bélumulnde ise kiresellesmenin ve uluslararasi normlarin etkisiyle yerel
yonetim alaninda meydana gelen hukuki ve idari degisiklikler degerlendirilmekte; kent konseyleri, kalkinma
ajanslari, Yerel Gundem 21 uygulamalari ve proje demokrasisi gibi ornekler (zerinden Tirkiye'deki
yansimalar somutlastiriimaktadir. Bu cergevede ¢alisma, kuresellesmenin yerel yonetimleri yalnizca hizmet
sunan idari birimler olmaktan cikararak ¢ok aktorla yénetisim yapilan icinde daha etkin, daha katiimci ve
daha stratejik kurumlar haline getirdigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, bu déndsimdin Turkiye'de her
alanda ayni 6lciide kurumsallagsmadigr; hukuki diizenlemelere ragmen uygulamada bazi yapisal sinirliliklarin
ve merkeziyetci geleneklerin varhigini sirdirdigd sonucuna da ulasiimaktadir. Sonu¢ olarak ¢alisma,
kiresellesme sirecinin yerel yonetimlerin énemini artirdigini, ancak bu artan 6nemin etkili sonuglar
dogurabilmesi icin yerel kurumsal kapasitenin, mali yapinin ve demokratik katihm mekanizmalarinin daha da
guclendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kiresellesme, Yerel Yonetimler, Yerellesme, Yonetisim, Uluslararasi Standartlar, Avrupa
Birligi, Birlesmis Milletler, Stirdrulebilir Kalkinma, Kent Konseyleri, Tirkiye
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Bitcoin, Altin, Dolar Endeksi ve Bankacilik Sektortu Arasindaki
Dinamik Etkilesimler: Bir VAR Modelinden Kanitlar
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Bu calisma, Altin (RGOLD), Dolar Endeksi (RDXY), Bitcoin (RBITCOIN) ve BiST Bankacilik Endeksi (RBANK) haftalik
verileri kullanilarak 2015-2025 yillar arasindaki dénemi kapsamaktadir. Calismada, degiskenler arasindaki
dinamik etkilesimler ampirik metotlarla incelenmistir. Bu perspektifle Vektdér Otoregresyon (VAR) analizi,
Granger nedensellik testleri, etki-tepki ve varyans ayristirmasi testleri uygulanmis, genel olarak finansal
degiskenler arasindaki uyumun zayifigina vurgu yapilmistir. Entegrasyon dizeyi bakimindan, Altin'in hem
Dolar Endeksi hem de Bitcoin Uzerinde anlamh bir Granger nedeni oldudu tespit edilmis; buna karsin,
Bankacilik Sektdrirnun izole edilmis sekilde davrandigi ve Bitcoin'in kendi i¢ dinamikleri ile hareket ederek
diger finansal varliklardan bagmsiz yol aldigi belirlenmistir. Bu bulgular, yatinmcilar icin portfoy
cesitlendirme ve politika yapicilar icin de finansal istikrari saglamak noktasinda énemli sinyaller vermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Entegrasyon, Granger-Nedensellik, VAR Analizi...
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AR-GE Harcamalari, Beseri Sermaye ve Biiytme iliskisi:
OECD Ulkeleri Panel Veri Analizi

Dr. Miizeyyen Merve SERIFOGLU
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Tarkiye Kalkinma ve Yatinm Bankasi A.S., istanbul, Umraniye, Tirkiye, merve.serifoglu@kalkinma.com.tr; mzymerve @gmail.com.
ORCID ID: 0000-0002-5908-6772

Ekonomik blyidmenin belirleyicileri uzun sdredir iktisat literaturinun temel arastirma alanlarindan biridir.
Solow Biliylime Modeli (1956) buylmeyi sermaye, emek ve teknolojik ilerleme ile agiklamis; ancak teknolojiyi
dissal kabul etmesi uzun dénemli bayimenin kaynaklarini agiklamada yetersiz kalmistir. Bu sinirhilik, Paul
Romer (1986 ve 1990) ve Lucas (1988) tarafindan gelistirilen endojen bliyiime modellerinin ortaya ¢cikmasina
zemin hazirlamistir. Endojen buyime teorileri bilgi birikimi, Ar-Ge faaliyetleri ve nitelikli insan kaynagini
strdurilebilir blyamenin temel unsurlar olarak vurgulamaktadir. Bu cercevede OECD ulkeleri inovasyon ve
teknoloji uretimi agisindan 6nemli bir konumdadir.

Calismanin amaci 24 0OECD tilkesi* icin Ar-Ge harcamalari ile Ar-Ge insan kaynaginin ekonomik biyime
Uzerindeki etkisini incelemektir. Ar-Ge insan kaynagi, arastirmacilar (Ar-Ge faaliyetlerini tasarlayan ve
ylraten personel) ve teknik calisanlardan (arastirma faaliyetlerinin ydratilmesine teknik destek saglayan
cahsanlar) olusmaktadir. Ayrica ulkeler, 1996-2018 dénemi ortalama kisi basina GSYH degerlerinin genel
ortalamasi esas alinarak gelir gruplarina ayrilmistir. Bu kapsamda, gérece yuksek gelir duzeyine sahip 11
OECD ulkesi ile gérece dusuk gelir dizeyine sahip 13 OECD ulkesi belirlenmistir. Calisma dénemi 1996-2018
yillarint kapsamaktadir. Analizde Sabit Etkiler Yontemi (Fixed Effects) kullamlmigstir. Modelde kontrol
degiskenleri olarak fiziksel sermaye yatinmlari, disa aciklik ve ikinci seviye egitim dizeyi kullaniimistir. Elde
edilen bulgular, 24 OECD ulkesi genelinde ve 11 OECD ulkesinde ekonomik blyameye en buyuk katkinin Ar-Ge
harcamalarindan geldigini; bunu sirasiyla Ar-Ge arastirmacilari ve teknik calisanlarinin izledigini
gostermektedir. Buna karsilk, 13 OECD Ulkesi icin bayime Gzerinde en biyik etkiyi Ar-Ge arastirmacilarinin;
ardindan Ar-Ge teknik ¢calisanlarinin ve Ar-Ge harcamalarinin yaptigi gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge Harcamalari, Ar-Ge insan Kaynagi, OECD Ulkeleri

1

Austria, Belgium, Canada, France, Germany, Iceland, Ireland, Japan, Luxembourg, Netherland, New Zealand, Czechia, Estonia, Hungary, Korea Rep., Latvia,

Lithuania, Mexico, Poland, Portugal, Slovak Rep., Slovenia, Spain, Turkiye
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Siyasi Butce Dongulerinin Otesinde: Turkiye'de Secim Dénemlerinde
Yerel Kamu Harcamalarinin Diizeyi ve istikrari
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Secim donemlerinde kamu harcamalarmm nasil sekillendigi, maliye politikasi literatlrindn en tartismali
bashklarindan biridir. Yerlesik yaklasim, se¢im sireclerinde artan kamu harcamalarinin cogu zaman mali
disiplini zayiflattigini ve harcama oynakh@mni yikselttigini varsaymaktadir. Ancak bu iliskinin her siyasal
baglamda ayni bicimde ortaya cikmadigi da giderek daha gériiniir hale gelmektedir. Ozellikle yonetsel
surekliligin giglid oldugu ve secim sonuclarinin gérece ongorilebilir seyrettigi dénemlerde, secim
ekonomisinin hangi mali araglarla ve nasil yonetildigi sorusu heniiz butindyle acikiga kavusmus dedildir.

Bu galisma, Tarkiye'de 2010-2020 déneminde gerceklesen baskanlik ve yerel secimleri dikkate alarak so6z
konusu boslugu incelemeyi amaclamaktadir. 2010-2020 aralg, yonetsel yapida sdrekliligin ve secim
ortaminda goéreli 6ngordlebilirligin daha belirgin bicimde izlenebildigi bir cerceve sundugu icin tercih
edilmistir. Temel arastirma sorusu, secim dénemlerinde yerel yonetim harcamalarinin artip artmadigi kadar,
bu artisin daha diizensiz ve oynak bir mali yapiya yol acip agmadigidir. Bu amacla 81 ili kapsayan dengeli bir
panel veri seti kullanilmakta; toplam, cari ve yatinm harcamalari hem duzey hem de oynaklk boyutunda
analiz edilmektedir. Bdylece secim dénemlerine 6zgi mali davranisin farkll harcama bilesenlerine nasil
yansidigi da karsilastirmal olarak izlenebilmektedir. Ampirik cercevede Driscoll-Kraay sabit etkiler tahmincisi
ile panel-diizeltiimis standart hatalar yaklasimi birlikte kullanilmaktadir.

Bulgular, secim dénemlerinde yerel yonetim harcamalarinin anlamh bigimde arttigini, buna karsilik harcama
oynakhigmin azaldigini géstermektedir. Sonuclar, farkh harcama kalemleri ve alternatif model tammliari
boyunca blyik olclide tutarlidir. Bu tablo, yonetsel sdrekliligin giicli oldugu bir cercevede secim
dénemlerindeki harcama artisinin kontrolsiiz bir genisleme biciminde degil, daha planh ve éngérilebilir bir
mali strateji icinde yaritilebildigine agikca isaret etmektedir. Boylece secim ekonomisinin, en azindan bu
ornekte, mali disiplinden kopusla 6zdes bir sureg olarak okunamayacagi anlasiimaktadir. Calismanin 6zgin
katkisi, politik butce dongulerini yalnizca harcama duzeyi Gzerinden dedil, harcama istikrari (zerinden de
degerlendirmesi ve Turkiye 6rnedinde harcama artisi ile mali istikrarin birlikte var olabilecegini
gostermesidir.

Anahtar Kelimeler: Maliye Politikasi, Politik Biitce D&nguleri, Kamu Harcamasi istikrari, Yerel Yénetim
Harcamalari, Tlrkiye
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NUkleer Enerjinin Ekonomik ve Cevre Acisindan Degerlendirilmesi
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Eneriji, gelismekte olan tlkelerin ekonomik blyumesi ve strdurdlebilir kalkinmasi icin temel bir gereksinimdir.
Gunldmuzde artan eneriji talebi, fosil yakit fiyatlarindaki asirn dalgalanmalar ve enerji arz giivenligi kaygilan
Ulkeleri alternatif enerji kaynaklarina ydneltmektedir. Bu baglamda nukleer enerji, hem ekonomik
parametreleri hem de cevresel etkileriyle éne ¢ikmaktadir. Bu calismanin amaci, nakleer enerjinin kiresel
Olcekteki mevcut durumunu, tretim trendlerini, ekonomik avantajlarimi ve gevresel etkilerini, istatistiki veriler
ve grafiklerle degerlendirmektir.

Calisma kapsaminda, 1990-2023 yillar arasindaki kiresel nukleer enerji Gretim verileri incelenmistir. Veriler,
nukleer enerjinin diinya elektrik arzinin yaklasik %10'unu karsilamakta oldugunu ve Temmuz 2025 itibariyla 31
Ulkede 416 nukleer reaktérun aktif olarak isletildigini géstermektedir. Ekonomik agidan bakildiginda nukleer
enerji; dasuk yakit maliyetleri ve yiksek baz yuk kapasitesi ile istikrarh bir enerji arzi sunmaktadir. Cevresel
acidan ise sera gazi emisyonlarinin azaltiimasi ve kdresel 1sinma ile micadelede fosil yakitlara kiyasla disik
karbonlu bir enerji alternatifi olarak karsimiza cikmaktadir.

Yapilan incelemelere gére nikleer enerjinin ekonomik buyime ile pozitif bir iliskiye sahip oldugunu ancak
nukleer givenlik endiseleri ve seffaf kamuoyu bilgilendirmesi gibi faktérlerin bu enerjinin kullanim
kararlarinda belirleyici oldugu ortaya konmaktadir. Sonug olarak, nikleer enerji yatirmlarinin hem enerji
bagimsizigr hem de karbon notr hedefleri dogrultusunda kritik bir rol oynamaya devam edecedi
ongdorulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Niikleer Enerji, Enerji Ekonomisi, Cevre Etkisi, Sera Gazi Emisyonu, Enerji Arz Glvenligi
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Enerji Guvenligi Risklerine Yonelik Soklarin
Kalci Olup Olmadiginin Test Edilmesi:
ABD, Cin, Hindistan, Japonya ve Rusya icin Bir Uygulama
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Enerji guvenligi, tlke ekonomilerinin sdrddrdlebilirligi, sanayilesme sdreclerinin devamliigi ve ulusal
politikalarin hedefleri acisindan tlkelerin en dnemli konularmdan biri haline gelmistir. Bu calismanin temel
amaci, danyanin en buydk enerji tiketicisi olan bes buyuk dlkenin (ABD, Cin, Hindistan, Japonya ve Rusya)
enerji tiketimlerine ydnelik maruz kaldiklar soklarin kalici mi yoksa gegici mi oldugunu ampirik olarak test
etmektir. Arastirmanin ampirik analizinde kullanilan veri seti Energy Institute (Statistical Review of World
Energy 2025) veri tabanindan alinmistir. Bu veriler 1990-2024 dénemine ait yillik birincil enerji tiketimi
verilerinden olusmaktadir. Verilerin dogal logaritmalari alinarak analizin saghkli yaratilmesi amaclanmistir.
Analiz surecinde, serilerdeki olasi yapisal kirlmalari saptayabilen Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmal birim
kok testi tercih edilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde; ABD (1995), Hindistan (2019) ve Japonya (2008) icin
hesaplanan t-istatistikleri mutlak degerce %5 kritik degerden kiicik bulunmustur. Bu durum, ilgili serilerin
duragan olmadigini, dolayisiyla bu ulkelerde enerji tiketimini etkileyen soklarin kahci izler biraktigini
gostermektedir. Diger taraftan, Cin (2002) ve Rusya (2023) drneklerinde t-istatistikleri mutlak degerce kritik
degerden blyuk cikmigtir. Bu durum, serilerin duragan oldugunu dolayisiyla bu Ulkelerde yasanan soklarin
gecici etkilere sahip oldugu anlasiimaktadir. Elde edilen sonuglara gére, soklarin kalici oldugu tlkelerin (ABD,
Hindistan, Japonya) enerji politikalarinda uzun vadeli ve kalici degisiklikler uygulamasi gerektigini; soklarin
gecici oldugu ulkelerin (Cin ve Rusya) ise soklarin etkisi gecici olmasi nedeniyle mevcut politikalarin
surdurdlmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.

Ananhtar Kelimeler: Enerji Glivenligi, Enerji Tuketimi, Soklar, Zivot-Andrews Testi, Yapisal Kirlma
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Phillips EGrisinin Evrimi:
Bibliyometrik Ag ve G7 Ulkeleri icin Dalgacik Uyum Analizi
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Enflasyon ve issizlik arasindaki iliski, makroekonomi literatiriinin en kékli tartisma alanlarindan biridir. Bu
¢alisma, s6z konusu iliskinin hem literatlrdeki evrimini hem de ampirik dinamiklerini birlikte analiz etmeyi
amaclamaktadir. Bu kapsamda, 2000-2026 doneminde Web of Science veri tabanindan elde edilen
calismalar bibliyometrik ag analizi ile incelenmis; ortak yazarlik, ortak atif ve anahtar kelime esolusum aglari
aracihgiyla alanin kavramsal ve entelektuel yapisi haritalandinimistir. Bulgular, Phillips edrisi temelli
yaklasimlarin literatiirdeki merkezi konumunu korudugunu, ancak yéntemlerin zamanla degisen parametrik
modeller ve veri odakl yaklasimlara dogru evrildigini géstermektedir. Bu baglamda, ampirik analizde G7
Ulkelerine ait ayhk frekanstaki enflasyon ve issizlik serileri kullanilarak s6z konusu iliskinin zaman ve frekans
boyutundaki dinamikleri incelenmistir. Analiz sonugclari, enflasyon serilerinin dizeyde duradan, issizlik
serilerinin ise Ulkelere gore farkh duraganlik 6zellikleri sergiledigini gdstermektedir. Yapisal kirilmalan
dikkate alan test sonucuna gére serilerin kinlmalar altinda da duragan oldugu gérulmektedir. Zaman-
frekans analizi sonuclari, issizlik ve enflasyon arasindaki iliskinin sabit olmadigini ve dzellikle kuresel sok
dénemlerinde orta ve uzun vadeli élceklerde belirginlestigini gdstermektedir. Ancak bu iligkinin Glkeler
arasinda farkhlastigi ve sireklilik arz etmedigi gézlenmektedir. Bu ¢alisma, literatiiriin bibliyometrik evrimini
zaman-frekans bulgulariyla birlikte ele alarak, enflasyon-igsizlik iliskisinin dinamik ve ¢ok boyutlu yapisina
butdncdl bir katki sunmaktadir. Bu bulgular 1s1ginda, politika yapicilarin zaman ve konjonktire duyarl esnek
politika yaklasimlar gelistirmeleri gerektigi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Phillips Egrisi, Enflasyon, issizlik
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Kontrollli istikrar Modeli: Gelismekte Olan Ekonomilerde
Beklenti Tuzaklari, Mali Disiplinsizlik ve Orta Gelir Tuzagina Karsi
Algoritmik Bir COzUm

Altan Bora KOK’, Nihat DOGANALP?

OzET

' Lisans ogrencisi, Selguk Universitesi Beysehir Ali Akkanat isletme Fakdltesi, Tiirkiye, 253004028@ogr.selcuk.edu.tr.
ORCID ID: 0009-0003-0283-9918

? Dog. Dr, isletme, Selcuk Universitesi Beysehir Ali Akkanat isletme Fakiiltesi, Tiirkiye, ndoganalp@selcuk.edu.tr.
ORCID ID: 0000-0003-4934-179X

Bu calismanin amaci, gelismekte olan ekonomilerde yaygin olarak kabul gormis beklentiye dayali kur
modelinin yarattigi yapisal sorunlari ispatlamak ve bu sorunlara matematiksel tabanli yeni bir ¢6zim modeli
gelistirmektir. Mevcut sistemin parayi fiziksel rezervlerden ve Uretim kapasitesinden kopararak bir beklenti
ekonomisine dénusturmesi; gecici bir refah illizyonu olan "Yalanci Bahar" déngilerine, cari agigin borgla
finanse edilmesine ve beraberinde erken sanayisizlesmeye yol agmaktadir. Bu durum, para politikasinin
popilizm ve kisa vadeli tesvikler gibi insan zayifliklarina olan kirilganhg Gzerinden, tamamen matematiksel
ve algoritmik bir cercevede incelenmektedir.

Calismanin yontemi, ge¢cmis literatirdeki temel ekonomik modelleri referans alarak, énerilen ¢6zimin
tutarlilgimi élgmek Gzere kurgulanan similasyonlara dayanmaktadir. Arastirmanin temel c¢iktisi olan
"Kontrollii istikrar Modeli", ulusal para miktarini merkez bankasindaki net dis rezervierle dogrudan
iliskilendiren ve para basma ya da yakma mekanizmasiyla déviz kurunu matematiksel bir kisita baglayan bir
yaklasimdir. Model, cari agik, sabit kur ve artan para arzinin ayni anda var olamayacag gerceginden
hareketle mevcut beklentiye dayall kur rejimini iktisat tarihindeki bazi érnekler ile elestirmekte, sorunlarini
tespit etmekte ve sorunlardan yola cikarak ¢ozim olacak yeni bir sistem gelistirerek gelismekte olan
Ulkelerin kronik olarak surekli yasadigi yalanci bahar, erken sanayisizlesme, ara mal ithalatciligl, gizli
vergilendirme, cari acik gibi sorunlara karsi davranissal iktisada dayanarak kuru beklentiler yerine tlkelerin
reel doviz rezervine esnek bicimde sabitlemeyi ve sabitligi strdirmek icin para basma/yakma ve sigorta
sistemlerini kullanmay! bu sayede ©6ngorulebilir reel ekonomik etkilerini sergileyen ithalat ve ara mal
bagimhgimdan uzak bir ulusal ekonomik sistem kurmayi hedefler. Sonug olarak énerilen bu model, enflasyon
beklentisini kirarak ve ekonomiyi dis siyasi soklara karsi daha dayanikli hale getirerek, yatinmlarn ithalata
dayall hizmetlerden sirdurulebilir tretim alanlarina kaydirmay! amaclayan algoritmik bir seffaflik reformu
niteligindedir

Anahtar Kelimeler: Kontrollii istikrar Modeli, Orta Gelir Tuzagi, Makro Ekonomi, Mali Disiplin, Déviz Kuru Rejimleri
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Bagimsizlik, Kredibilite ve Guven Uggeninde TCMB:
Bir Kamuoyu Algisi Arastirmasi’®
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Merkez bankasi bagimsizligi, kurumsal kredibilite ve kamuoyu giveni enflasyon ile miicadelede para
politikasimin etkinligini ve enflasyon bekleyislerini etkileyen (g kritik unsurdur. Bu ¢alisma, TCMB'nin 6zellikle
2013 yilindan itibaren artan siyasi séylemlerle asinan bagimsizliginin, kamuoyunun kuruma duydudgu gaven
ve kredibilite algisi Gzerindeki etkisini incelemeyi amaclamaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin
kuresel dlcekte benimsenmeye baslamasindan giniimuze kadar merkez bankasi bagimsizigina olan baglihk
artarak devam etse de kiresel finans krizi ve Covid-19 sonrasinda atilan adimlar nedeniyle sorgulanmaya
baslanmistir. Siyasi elestirilere maruz kalan diger merkez bankalarinin yaninda TCMB'nin bagimsizig ciddi
sekilde erozyona ugradig icin dnemli bir 6rnek teskil etmektedir. Bagimsizlik calismalarinda cogunlukla
endeksler tercih edilmis ve makro degiskenler Gzerindeki etkileri arastirilmistir. Calismada mikro bakis
acisiyla kamuoyundaki bagimsizlik algilari giiven ve kredibilite algilariyla birlikte ele alinmaktadir. 813
katilmcidan olusan érneklem Gzerinden kamuoyunun bu tg¢ dnemli kavrama iliskin algilar anket verileri
Uzerinden elde edilmistir. Bulgularimiz, bireylerin TCMB've duyduklar given (2.51), kredibilite (3.12) ve
bagimsiziik (2.40) algisi ortalamalarinin oldukg¢a dustk oldugunu géstermektedir. Siral lojistik regresyon
analizi sonrasinda hesaplanan marjinal etkiler; bagimsizlik algisindaki bir birimlik artisin, kuruma duyulan
gliven ve kredibilite algilarmin daha yiiksek kategoride olma olasiigini istatistiksel olarak anlaml diizeyde
artturdigini géstermektedir. Sonug olarak, erozyona ugratilan bagimsizhgin maliyetinin; insasi uzun yillar alan
guven ve kredibilitenin tahrip edilmesi ve para politikasinin etkinligini olumsuz etkileyecek bir engel haline
dondstigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bagimsizlik, Gliven, Kredibilite, TCMB
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Dijital Okuryazarligin Sosyodemografik Belirleyicileri:
Logit Model ile Ampirik Bir Analiz
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Gundmdazde bilgi ve iletisim teknolojilerinin hizla yayginlagsmasi bireylerin bu teknolojilere erisim ve kullanim
diizeylerindeki farklhiiklarni daha gérinir hale getirmektedir. Dijital okuryazarlik, bilgisayarlar araciigiyla cok
cesitli kaynaklardan gelen bilgileri birden fazla bicimde anlama ve kullanma yetenedi olarak
tanimlanmaktadir. Bu calismanin temel amacy, istanbul'da yasayan bireylerin dijital okuryazar olup olmama
durumunu etkileyen sosyodemografik faktérleri ikili nitel tercih modellerinden Logit modeli ile belirlemektir.
Calismada, istanbul Bilyiiksehir Belediyesi'nin acik veri portalinda yayimlanan dijital ugurum haritasi verileri
kullanilmistir. Veri seti, istanbul ilindeki 39 ilce ve 806 temsil edilen mahallelerin sosyoekonomik statdleri
(SES), cinsiyet ve yas gruplari dikkate alinarak tabakali rastgele rnekleme yontemiyle belirlenen 6224 bireyin
anket cevaplarindan olusmaktadir. Verinin ikincil nitelikte olmasi, degisken tanimlarma dogrudan mudahale
imkanini sinirlamakla birlikte biiyilk érneklem hacmi ve tabakal 6rnekleme tasarimi sayesinde istanbul
6lceginde genelleme yapma olanagl saglamaktadir. Logit modelinin bagimh dediskeni “dijital okuryazar
olmayan (0)" ve “dijital okuryazar olan (1)" olacak sekilde belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler olarak cinsiyet,
yas, mahallenin sosyoekonomik statiisl, mezuniyet derecesi (okuryazar dedil, diplomasiz, ilkokul, ortaokul,
lise, dnlisans, lisans), okula devam (evet/hayir), yabanci dil (evet/hayir), medeni durum, hanede yasayan kisi
sayisl, cocuk sayisi ve ¢calisma sekli (ev hammi, emekli, 6grenci, issiz, calisan) modele dahil edilmistir. Marjinal
etki sonuclar, bireylerdeki yas artisinin dijital okuryazar olma olasiigini azaltirken; mezuniyet seviyesi,
hanede yasayan kisi sayisi ve ¢cocuk sayisindaki artisin bireylerin dijital okuryazar olma olasihgini artirdigini
gostermektedir. Bireyin yasadigi mahallenin sosyoekonomik statiistiniin, yabanci dil bilme durumunun ve
medeni durumunun dijital okuryazar olma olasiigini istatistiksel olarak anlamh bir sekilde etkiledigi tespit
edilememistir. Bulgular, dijitallesme politikalarimim 6zellikle yash bireyler ve disik egitim seviyesine sahip
gruplara odaklaniimasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dijital Okuryazarlik, ikili Nitel Tercih Modelleri, Logit Model, Marjinal Etki
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Denize kiyisi bulunmayan Orta Asya (lkelerinin (6zellikle Ozbekistan'in) uluslararasi ticarette karsilastigi en
temel sorunlardan biri uzun tasima mesafeleri ve yuksek lojistik maliyetlerdir. Bu sorunun ¢dzimu amaciyla
hayata gecirilen Trans-Afgan Demiryolu Projesi, Ozbekistan'dan baslayip Afganistan Gizerinden Pakistan'in
stratejik limanlarina kadar uzanarak iki bolge arasinda kesintisiz bir ulasim ag kurmayi hedeflemektedir.
Yaklasik 573-600 km uzunlugunda planlanan hat, 2026 yili itibariyla fizibilite calismalarinin tamamlanmasi ve
hukimetlerarasi anlasmalarin onaylanmasiyla énemli bir asamaya gelmistir. Teknik agidan Orta Asya
standartlarina uygun 1.520 mm genisliginde ray sistemi kullanilacak olup, mevcut giizergahlarda 35 giini
bulan tasima siresinin 3-5 gine indirilmesi ve maliyetlerde yaklasik %40 oraninda tasarruf saglanmasi
ongdralmektedir. Ayrica yillik 20 milyon ton yik tasima kapasitesine ulagsmasi beklenen proje, Orta Koridor ve
Kuzey-Gliney Koridoru gibi kiresel ulagsim aglaryla entegre edilerek Avrasya'nmin en &dnemli lojistik
omurgalarindan biri haline gelecektir. Finansman agisindan 4, 8-7 milyar ABD dolar arasinda bir yatirim
gerektiren projeye Katar, Rusya ve Kazakistan'in destek vermesi planlanmakta, hattin 2027-2030 yillar
arasinda kademeli olarak hizmete girmesi hedeflenmektedir. Bununla birlikte, Hindu Kus Daglarr'nin zorlu
cografyasi, givenlik kosullari ve iklim kosullar gibi unsurlar projenin ilerleyisinde dikkate alinmasi gereken
temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Sonug olarak, Trans-Afgan Demiryolu, sadece ekonomik degil, ayni
zamanda jeopolitik acidan da bélge dengesini yeniden sekillendirecek, Afganistan'i bdélgesel ticaretin
merkezine tasiyacak ve tim ulkelerin kiresel pazarlara erisimini kolaylastiracak stratejik bir yatinm olarak
degerlendiriimektedir.

Anahtar Kelimeler: Trans-Afgan Demiryolu, Bélgesel Entegrasyon, Lojistik, Orta Asya, Gliney Asya
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Devletin gelir toplama, harcama yapma ve borglanma faaliyetlerini kapsayan kamu maliyesi disiplini de
gunimuizde diger alanlarda oldugu gibi dijitallesmeden payini giderek artan bir hizla almaktadir. Heniiz
Tlrkiye'de yapay zekanin karar vermedeki etkinligi gozlenmese de dijital uygulamalarin yayginlagsmasiyla
birlikte veri tabanlarinda yasanan genislemeler, yapay zekanin énimizdeki siireclerde daha etkin olarak
kullanilacagina isaret etmektedir. Bu baglamda, yapay zekanin kamu maliyesindeki rolinin teorik ve
uygulamali olarak incelenmesi blyik 6nem tasimaktadir.

Bu calismada Turkiye'de kamu maliyesi alaninda yapay zeka araglarinin kullanim alanlarinin arastiriimasi
amaclanmstir. Nitel gézleme dayali olarak yapilan bu arastirmanin sonuclarina gére ulasilan cesitli bulgular
elde edilmistir. Buna gore yapay zeka ve dijital uygulamalarm kullanimi konusunda Gelir idaresi
Baskanhgi'min ileri konumda oldugu soylenebilir. Baskanlik Risk Analiz Sistemi (RAS), KASIF, e-fatura, e-defter
gibi elektronik muhasebe uygulamalarini hayata gecirerek kamu gelirlerinin yénetiminde denetim, seffaflik,
verimlilik ilkelerini uygulayabilmektedir. Yapay zekaya heniiz gecis siirecinde olan Hazine ve Maliye
Bakanhgi'min uygulamaya koydudu e-Bltce sistemi ve Kamu Harcama ve Muhasebe Bilisim Sistemi (KBS) ile
kamu harcamalarinin anlik izlenmesi miimkiin olmaktadir. 0Olagan kamu harcamalarinin disinda gerceklesen
islemlere erken mudahale edilebilmekte, riskli islemler belirlenebilmektedir. Sayistay’a bakildiginda ise yapay
zeka ve dijital donisim araclarinin heniiz gelisme asamasinda oldudu, diger mali kurumlarla entegre
halinde calisiimaya devam edilmesi halinde blyuk veri analitidi ile performans denetiminin saglanabilecedi
ve kamu projelerinin maliyet-fayda analizlerinin yapilabilecedi gérilmektedir.

Sonug olarak yapay zekanin kullaniminin artmasi icin hukuki ve etik kosullar altinda, kurumsal kapasitenin
artinlmasi, teknolgjik altyapinin ve veri entegrasyonunun saglanmasi énemli olmaktadir. Turkiye'de kamu
maliyesi alaninda dijital sistemlerin heniiz sinirl olarak entegrasyonun oldugu ancak gelismekte olan
kapasitenin diger llkelerde oldugu gibi, karar verici noktalara eristirebilecedi gézlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yapay Zeka, Dijital D6niisiim, Kamu Maliyesi
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2017 Sonrasi Donemde Makroekonomik Gostergeler Uzerinden
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Kamu mali yapisi, makroekonomik istikrarin saglanmasi, kaynak dagilimmin etkinligi ve sirdurilebilir
blayumenin temin edilmesi agisindan temel belirleyicilerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu yapi, kamu
gelirleri, harcamalan ve borglanma dinamikleri Gzerinden sekillenmekte olup ayni zamanda enflasyon,
blyume, faiz oranlari ve risk primi gibi makroekonomik gdstergelerle karsilikli etkilesim icerisindedir. Turkiye
ekonomisinde 0Ozellikle 2017 sonrasi donemde yasanan makroekonomik gelismeler, kamu mali
gostergelerinde dnemli degisimlere yol agmis ve mali yapimin dinamiklerini yeniden sekillendirmistir. Bu
cercevede enflasyon, ekonomik biyime, bltce dengesi, kamu borg stoku, Glke risk primi (CDS), faiz oranlari
ve issizlik gibi temel makroekonomik gdstergeler Gzerinden kamu mali yapisindaki dénasum
incelenmektedir.

Calisma kapsaminda 2017 sonrasi donem temel inceleme alani olarak ele alinirken, 2013-2017 dénemi
karsilastirmal bir referans cercevesi olarak kullanilmistir. Yillar itibariyle karsilastirmal analiz yéntemine
dayanan ¢alismada, Tirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanhg, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve
Cumhurbaskanh@ Strateji ve Bitce Baskanhgi gibi resmi kurumlarin verilerinden yararlanimistir. Secilen
gostergelerin yillar itibariyla degisimi degerlendirilerek dénemsel farkhliklar ortaya konulmustur.

Elde edilen bulgular, 2017 sonrasi dénemde makroekonomik soklar ve politika tercihleri dogrultusunda kamu
mali yapisinda belirgin bir kirllganhk siirecinin ortaya ciktigini géstermektedir. Artan enflasyonist baskilar,
genisleyen bultce aciklar ve yukselen borglanma gereksinimi, mali disiplin Gzerinde baski olustururken; risk
primindeki artig ve faiz oranlarindaki yikselis finansal kosullarn sikilasmasina neden olmustur. Bununla
birlikte, 2023 sonrasi dénemde uygulanan politika degisiklikleri ile enflasyonun kontrol altina alinmasina
yonelik adimlarin atildidy, risk algisinda kismi bir iyilesme saglandigi ve kamu mali yapisinda yeniden
dengelenme surecinin basladigr goralmektedir.

Sonug olarak, Turkiye'de kamu mali yapisinin 2017 sonrasi donemde makroekonomik kirilganhklar
cercevesinde zayifladigr; ancak son dénemde uygulanan politika bilesimi ile yeniden istikrar arayisinin gig
kazandigi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Mali Yapisi, Makroekonomik Kirilganhklar, Ekonomi Politikalari.
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Kentsel Kati Atiklar ve Cevresel inovasyonun Sera Gazi Emisyonlari
Uzerindeki Etkisi: Tlirkiye'den Ampirik Kanitlar
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Surdurdlebilir kalkinma, Dinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu tarafindan, bugtinin ihtiyaclarini karsilarken
gelecek nesillerin ihtiyaclarimi da riske atmayan bir yaklasim olarak tanimlanmaktadir. Bu yaklasim
ekonomik, sosyal ve gevresel olmak tzere t¢ temel boyuta dayanmaktadir. Bu ti¢ boyutun kesisiminde yer
alan kentsel kati atik dretimi ise giinimizde énemli bir cevresel sorun olarak éne ¢ikmaktadir (Magazzino vd.,
2020). Hizh kentlesme, nifus artisi ve ekonomik faaliyetlerdeki genisleme, kentsel kati atiklarinin énemli
6lcide artmasina yol acmis ve bu durum sera gazi emisyonlari zerinden cevresel bozulmanin temel
kaynaklarindan biri haline gelmistir. Ozellikle atiklarin ayrisma ve bertaraf siireglerinde ortaya gikan metan
ve diger zararli gazlar, cevresel sirdirulebilirlik agisindan ciddi tehditler olusturmaktadir. Sarddrilebilir
Kalkinma Amaclar ¢ergevesinde artan cevresel hassasiyet, etkin atik yonetimi ve ¢evre dostu teknolojilerin
6nemini daha da artirmistir.

Bu calismanin amaci, 1994-2021 ddnemi icin Tlrkiye'de kentsel kati atiklarin, cevresel inovasyon ve
ekonomik baydmenin sera gazi emisyonlari Gzerindeki etkisini incelemektir. Calisma, Tirkiye gibi gelismekte
olan ekonomilerde ekonomik blylume ile cevresel bozulma arasindaki iliskinin anlasiimasina ve emisyon
azaltim hedefleri dogrultusunda cevre politikalarinin gelistiriimesine katki saglamasi agisindan énemlidir.
Ayrica atik-cevre iliskisini cevresel inovasyon ile birlikte ele almasi sdrdurilebilir ¢evre politikalarinin
gelistirilmesi agisindan da kritik Gneme sahiptir. Caismada yéntem olarak, degiskenler arasindaki kisa ve
uzun dénemli iliskilerin analiz edilmesine olanak taniyan ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi)
yaklasimi kullaniimistir. Modelde bagimli degisken olarak kisi basina diisen toplam sera gazi emisyonu;
bagimsiz degiskenler olarak ise kisi basina diisen kentsel kati atik miktari, cevresel patent sayilari (inovasyon
gostergesi) ve kisi bagina gayri safi yurtici hasila yer almaktadir.

Elde edilen ampirik bulgular, kentsel kati atiklarin hem kisa hem de uzun dénemde sera gazi emisyonlarini
artirdigini géstermektedir. Buna karsilik, cevresel inovasyonun emisyonlari azaltici etkisi oldugu tespit
edilmistir. Ekonomik blyidmenin ise cevresel bozulmay! artirdigi sonucuna ulasilimistir. Bu bulgular, atik
Uretiminin cevresel baskiyl artirdidi ve teknolojik gelismenin bu baskiyi azaltmada énemli rol oynadigi
yonandeki literatdr ile uyumludur. Sonug olarak, Turkiye'de sera gazi emisyonlarinin azaltilabilmesi icin etkin
atik yonetimi politikalarmm uygulanmasi ve cevresel inovasyonun tesvik edilmesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda, geri déndsum uygulamalarinin yaygmlastinimasi, déngisel ekonomi yaklasimlarinin
benimsenmesi ve cevre dostu teknolojilere yénelik yatirimlarin artiriimasi 6nem arz etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kentsel Kati Atiklar, Sera Gazi Emisyonu, Cevresel inovasyon, ARDL, Tirkiye.
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Obezite, giinumdizde yalnizca bireysel saglik sorunlariyla sinirl olmayan; kamu maliyesi, saglik ekonomisi ve
sosyal politika alanlarini etkileyen ¢ok boyutlu bir halk saghdi problemi haline gelmistir. Kiiresel dlgekte
obezite oranlarinin artmasiyla birlikte, saghk harcamalari, is giicu kayiplari ve sosyal givenlik giderleri
Uzerinde olusan mali yikler devletleri diizenleyici mali politika araclarina yéneltmistir. Bu kapsamda obezite
vergileri, dzellikle sekerli icecekler ve enerji yogun gidalarin tuketimini azaltmay! hedefleyen mali araglar
olarak bircok tlkede uygulanmaya baslanmistir. Bu ¢alismanin amaci, obezite vergisinin kuramsal temellerini
ve uluslararasi uygulama 0Orneklerini inceleyerek s6z konusu maliye politikasi aracinin Turkiye'de
uygulanabilirligini degerlendirmektir.

Calisma, dokiman incelemesine dayal karsilastirmali bir yontemle yarutdlmastar. Arastirma kapsaminda
obezite vergilerine iliskin ulusal ve uluslararasi literatir taranmistir. Ayrica Birlesik Krallik, Fransa, Macaristan,
Meksika, Brezilya, Tayland ve Japonya gibi tlkelerdeki uygulamalar vergi tard, kapsami, tahsil yontemi ve
politika sonuclar agisindan karsilastirmal olarak incelenmistir.

Arastirma kapsaminda elde edilen degerlendirmeler, obezite vergilerinin yalnizca gelir artirici bir mali arag
olarak degil, ayni zamanda tiiketim davranislarini yénlendirmeye yonelik diizenleyici bir kamu politikasi araci
olarak ele alindigini géstermektedir. Uluslararasi uygulamalarda 6zellikle sekerli icecekler Uzerinden alinan
vergilerin tilketim miktarinda belirli dizeylerde azalma sagladig;; bazi ulkelerde ise UOreticilerin Grin
iceriklerini yeniden diizenlemeye yoneldigi goérilmektedir. Bununla birlikte verginin etkinliginin Glkelerin
sosyoekonomik yapisi, tiketici davranislan, fiyat esnekligi, vergi tasarimi ve kamuoyu destegi gibi
degiskenlere bagl olarak farkilastigi anlasiimaktadir. Turkiye acisindan dederlendirildiginde, obezite
vergisinin mevcut vergi sistemi icerisinde uygulanabilir bir politika alternatifi olusturabilecegi; ancak bu
uygulamanin egitim, bilinclendirme, etiketleme politikalari ve saglkli Grinlere erisimi destekleyen sosyal
politikalar ile birlikte yaratilmesi gerektigi sonucuna ulasiimistir

Anahtar Kelimeler: Obezite Vergisi, Sekerli icecek Vergisi, Saglik Ekonomisi, Maliye Politikasi, Halk Saghdi,
Turkiye.
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Bu calisma, petrol fiyatlari ve doviz kuru soklarinin Turkiye'deki sektér endeksleri tizerindeki dinamik etkilerini
incelemektedir. Bu kapsamda, Borsa istanbul'da islem géren ulastirma, sanayi ve turizm sektdr endeksleri ile
birlikte USD/TRY ddviz kuru ve Brent petrol fiyatlar analiz edilmistir. Calismada, 2 Mayis 2016-30 Nisan 2026
dénemine ait gunluk verilere Antonakakis, Chatziantoniou ve Gabauer (2020) tarafindan gelistirilen TVP-VAR
tabanh dinamik baghlik yaklagimi uygulanmistir. Bu cercevede toplam baghlk diizeyi, yonlu yayihm etkileri ve
degiskenler arasi sok aktarim mekanizmalar incelenmistir. Elde edilen bulgular, sistemde orta diizeyde bir
baghlik oldugunu géstermektedir. Toplam bagliik endeksi (TCl) yaklasik %31,88 olarak hesaplanmis olup,
degiskenler arasi sok yayiliminin sinirl ancak anlaml bir diizeyde gerceklestigini ortaya koymaktadir. Ayrica,
petrol fiyatlar ve déviz kurunun buyik odlciide kendi i¢c dinamikleriyle hareket ettigi, buna karsilik sektér
endekslerinin daha yiksek oranda dissal soklardan etkilendigi belirlenmistir. Net yonli baghlik sonuglarina
gore, doviz kuru ve turizm sektdrl sistemde baslica sok yayicilar olarak dne cikarken, sinai ve ulastirma
sektdrlerinin agirlikh olarak sok alici konumda oldugu tespit edilmistir. Zamanla degisen net yayihm bulgulan,
doviz kurunun tim sektérler (zerinde istikrarll bir sekilde baskin bir sok vayici rol Gstlendigini
gdstermektedir. ikili baghlik analizleri de bu sonucu desteklemekte olup, déviz kurundan sektorlere dogru
gucli ve kalcr sok aktarimmm bulundugunu ortaya koymaktadir. Buna karsilik petrol fiyatlarinin etkisinin
daha sinirli, zayif ve cogunlukla dolayh oldugu anlasiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: TVP-VAR, Dinamik Baglilk, Sok Yayilimi, Déviz Kuru, Petrol Fiyatlari, Sektér Endeksleri
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Finansal inovasyonun hiz kazandigi bir dénemde Bitcoin'in finansal belirsizlik ve makro-finansal
degiskenlerle birlikte ele alinmasi, finansal istikrar ve piyasa tepkilerinin analizinde dnemli bir cerceve
sunmaktadir. Arastirma kapsaminda 15 Eylul 2022-8 Aralik 2025 arasindaki gunlik veriler dikkate alinarak
finansal inovasyonu temsilen KBW Nasdaq Finansal Teknoloji Endeksi, dijital paray! temsilen Bitcoin, finansal
belirsizligi temsilen Volatilite Endeksi ve makro-finansal degiskenler olarak dolar endeksi ile petrol fiyatlari
kullanilmistir. Degiskenlerin duradanliklarini tespit edebilmek icin Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testi uygulanmistir. Analizde degiskenlerin farkl duraganlik seviyelerine sahip
olmasindan dolayi en uygun yontem olarak ARDL sinir testi tercih edilmistir. Elde edilen bulgular, degiskenler
arasinda uzun dénemde esbutinlesme iliskisi tespit edilmistir. Uzun dénem katsayi bulgulan, finansal
inovasyondaki artisin Bitcoin fiyatlarinm yikselttigini, buna karsilik dolar endeksindeki artigin ise Bitcoin
fiyatlan Ozerinde dusdriicu bir etki yarattigini géstermektedir. Ayrica gerceklestirilen tanisal testler
sonucunda modelde otokorelasyon, model kurma hatasi ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigs;
bununla birlikte yapisal kirlma icermedigi tespit edilmistir. Kisa dénem hata dizeltme modeli sonuclar,
finansal inovasyonun Bitcoin fiyatlarini kisa dénemde artirdigini, finansal belirsizligin dusirici etki
yarattigini ve ortaya c¢ikan dengesizliklerin her dénemde yaklasik %3, 6 oraninda uzun dénem dengesine
dogru dizeltildigini gdstermektedir. Arastirmanin bulgulan, finansal inovasyon ve Bitcoin dinamikleri
arasinda uzun ve kisa dénemde glcli ve pozitif yénld iliskisini vurgulayan literatiird ampirik olarak
desteklemektedir.
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ABSTRACT

This study examines how going public firms raise and spend capital. The dataset contains 343 issues from
2010 to February 2026, covering the recent hot periods up to the Iran war. As equity markets enter a new era,
it is appropriate to analyse past trends in allocations and use-of-proceeds. The new issue regulations
classify four types of investors: domestic and foreign institutional investors, retail investors, and qualified
investors. Raised capital can be used in three ways: to finance investments, strengthen working capital, and
pay down debt. The study relies on pecking order and market timing theories to understand the motives of
firms for going public and argues that investment intention should be the primary motive as it is the only
use for raised capital that carries a proportional risk to the equity financing. Other spending motives may
give negative signals about the issue quality and these firms could be attempting to time the market,
exploiting hot market conditions and overwhelming retail investor attention. If that is the case, retail
investors may suffer from the winner's curse and receive shares in low quality firms. Results show that
financing new investment opportunities is the primary motive for raising capital, followed by working
capital and debt payment motives. The finding holds regardless of the year and investor profile, consistent
with the pecking order hypothesis. The investor profile changed after 2020: foreign institutions dominated
the market before, and retail investors controlled the market afterwards. There is partial support for the
market timing hypothesis, as working capital motive is stronger in the post-pandemic period due to the
liquidity crunch. However, there is no evidence that retail investors suffer from the winner's curse and
receive more shares in issues that prioritise debt payments and increasing working capital. This result could
indicate: i) the effect of recent investor protection regulations, ii) short-termism of retail investors which
makes them insensitive to quality signals, iii) a lack of credible quality signals in the use-of-funds disclosure.

Keywords: retail investors, foreign investors, capital allocation, pecking order theory, market timing
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Bu cahisma, farkl tasarim 6zelliklerine sahip stablecoinlerin kripto piyasasina karsi riskten korunma araci
veya givenli liman islevi goriip gérmedigini incelemektedir. Bu amacla, 02.05.2022-03.04.2026 dénemine ait
gunlik veriler kullanilarak stablecoin tdrleri ile kripto varlklar arasindaki iliski analiz edilmistir. Caismada
fiat-backed Tether, crypto-backed Dai, commodity-backed Tether Gold ve algorithmic Decentralized USD
stablecoin getirileri ile piyasa temsil guct yiksek 13 kripto varliktan olusturulan kripto piyasa gostergesi
birlikte ele almmustir. Arastirmanin ilk asamasinda tanimlayici istatistikler, ADF ve Quantile ADF birim kok
testleri, LM otokorelasyon testi, BDS testi ve korelasyon analizi kullaniimistir. Ardindan quantile regresyon ve
Fourier quantile Granger nedensellik testi uygulanmistir. Quantile regresyon sonuclari, kripto piyasa
gbstergesinin stablecoin getirileri Gzerindeki etkisinin genel olarak pozitif oldugunu géstermektedir. Ancak
bu etkinin buyiklGgi stablecoin turlerine ve quantile diizeylerine gére farkhlagsmaktadir. Tether icin quantile
dlzeyleri arasinda daha homojen bir iliski gozlemlenirken, Dai, Tether Gold ve Decentralized USD daha
heterojen bir yapi sergilemektedir. Fourier quantile Granger nedensellik sonuglari ise iliskinin genellenebilir
ve simetrik bir yapi tasimadigini géstermektedir. Nedensellik iliskileri yalnizca belirli yénlerde ve belirli
guantile duizeylerinde ortaya ¢ikmistir. Bulgular birlikte degerlendirildiginde, stablecoinlerin kripto piyasasi
karsisinda sistematik ve gigla bir koruma saglamadigr sonucuna ulasiimistir. Buna karsilik bu varliklarin
kripto piyasasiyla genel olarak pozitif, ancak stablecoin tasarimia bagh olarak degisen bir etkilesim icinde
oldugu goérilmektedir. Bu sonuglar, stablecoinlerin tek tip ve homojen bir koruma arac olarak
degerlendirilemeyecegini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Stablecoin, Glvenli Liman, Quantile Regresyon, Quantile Nedensellik

Uluslararasi Ekonomi Finans ve isletme Kongresi - EFi 2026 « 69



ABD Baskani Trump'in Gumruk Tarifeleri Aciklamalarinin
Dolar Endeksi Uzerindeki Etkileri:
Olay Calismasi Yontemiyle Ampirik Bir Analiz

Tugberk CITiLCi

OzET

Dr. Ogr. Uyesi, Kibris Saglik ve Toplum Bilimleri Universitesi, Sosyal ve Beseri Bilimler Fakiiltesi, anmettugberk@gmail.com.
ORCID ID: 0000-0001-5054-0556

Bu calisma, ABD Baskani Donald Trump tarafindan 2 Nisan 2025 tarihinde agiklanan kiresel gimrik tarifesi
kararlarinin dolar endeksi Gzerindeki etkisini incelemektedir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan beklenen ve
beklenmeyen olaylarin fiyatlar Uzerindeki etkilerini incelemek amaciyla Dolley (1933) tarafindan temelleri
atilan olay ¢alismasi yontemi yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu yontem, olay tarihi olarak belirlenen 6nemli
bir gelismenin belirli dénemler cercevesinde incelenen finansal varlik fiyati Gzerinde anlamli bir etkisinin
bulunup bulunmadigimi analiz etmektedir. Kisa ve uzun dénem pencere varsayimlarina dayanan bu
yaklasimda, tahmin penceresi ile olay 6ncesi ve sonrasi donemleri kapsayan olay penceresi yontemin temel
bilesenlerini olusturmaktadir. Anormal getiri ve kiimalatif anormal getiri hesaplamalari ile kurulan hipotezler
cercevesinde ilgili olayin varlik fiyati Gzerindeki etkisi test edilmektedir.

Klresel ticaret politikalarindaki ani degisimlerin déviz piyasalari Uzerindeki etkileri literatlirde giderek daha
fazla 6nem kazanmakla birlikte, dzellikle dolar endeksi dzelinde yapilan ampirik ¢alismalarin sinirl oldugu
gorilmektedir. Bu kapsamda, Euro, Japon Yeni, ingiliz Sterlini, Kanada Dolar, isve¢ Kronu ve isvicre
Frangr'ndan olusan alti para birimli dolar endeksi Uzerinde s6z konusu tarife aciklamalarinin etkisi olay
calismasi yontemi kullanmilarak analiz edilmistir. Olay penceresi 20 gun ve farkhh alt dénemler seklinde
belirlenirken, tahmin penceresi 100 gtin olarak tanimlanmistir.

Bulgular, aciklanan gumruk tarifelerinin dolar endeksi tizerinde etkili oldugunu ve 6zellikle 1 ve 10 ginlik olay
pencerelerinde kumdalatif anormal getiriler agisindan anlamh sonuglar ortaya koydugunu géstermektedir.
Buna karsilik, 3, 5, 7, 15 ve 20 gunliik olay pencerelerinde negatif kiimulatif anormal getiriler elde edilmesine
ragmen p-degerlerinin %5 anlamliik dizeyinin Gzerinde olmasi nedeniyle Ho hipotezi kabul edilmistir. Bu
sonuclar, tarife aciklamalarinin dolar endeksi Gzerindeki etkisinin kisa vadede daha belirgin oldugunu ve
zamanla zayifladigini géstermektedir. Ayrica déviz piyasalarinin politika kaynakli gelismelere kisa vadede
duyarh oldugu ve piyasa tepkilerinin zamanla dengelendigi anlasiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Olay Calismasi Yontemi, Anormal Getiri, Kimdalatif Anormal Getiri, Dolar Endeksi, Gumruik
Tarifeleri
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Turkiye'de uzun suredir faaliyet gésteren katihm bankacihgi, son yillarda bankacilik sektéru icerisindeki
konumuyla daha fazla dikkat cekmektedir. Ozellikle konvansiyonel kamu bankalarmin katiim bankacilig
alaninda yeni istirakler kurmasi ve 6zel sektérin dogrudan katihm bankasi modeliyle sektdre giris yapmasi,
bu alanin yalnizca nicel olarak degil, kurumsal diizeyde de gl kazandigini gdstermektedir. Bu gelismeler,
bankacilik sisteminde alternatif bir finansal modelin kalici bicimde yer edinip edinmedigi sorusunu glindeme
tasimaktadir.

Bu calismada, katihm bankaciigindaki gelisimin Turkiye bankacilik sistemi icerisindeki konumu ve alternatif
model olarak giiclenme siireci incelenmektedir. Ozellikle 2015 sonrasi déneme iliskin banka sayilari, aktif
buydkltukler ve sektérel paylar degerlendiriimekte; ayrica son yillarda verilen kurulus ve faaliyet izinleri
incelenerek sektdre giris yapan bankalarin tirleri analiz edilmektedir. Caismada betimleyici istatistikler ve
oran karsilastirmalari kullanilarak katihm bankalarinin sektér icindeki agirhgi ortaya konulmaktadir.

Arastirma sonucunda elde edilecek bulgularin, katihm bankaciiginin sektdrdeki gelisim egilimini ve
bankacilik sistemi igcindeki konumunu daha net bigcimde ortaya koymasi beklenmektedir. Bununla birlikte, s6z
konusu gelismelerin sistem duizeyinde kalici bir yapisal degisime karsilik gelip gelmedigi calismanin temel
degerlendirme alanini olusturmaktadir. Calismanin, Tirkiye'de bankacilik sektdrindeki model cesitliligine
iliskin tartismalara katki saglamasi hedeflenmektedir.
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ABSTRACT

This study investigates whether board governance structures influence how new financial information is
priced by the stock market. It specifically examines which board characteristics strengthen or weaken the
relationship between unexpected earnings information and abnormal stock returns. The analysis is based
on a firm-quarter panel data set covering 503 large United States listed firms over the period from the first
quarter of 2022 to the third quarter of 2025. Within this framework, board size, the proportion of women on
the board, and the proportion of independent directors are evaluated as alternative governance
mechanisms that may shape the market pricing of new information.

Unexpected earnings information is measured by the difference between realized and expected earnings,
while market pricing is captured through abnormal returns. To assess whether board structures condition
this relationship, interaction terms between earnings surprise and board variables are incorporated into the
empirical models. The estimations are conducted using panel least squares and two-way fixed effects
specifications, controlling for both firm-specific and period-specific influences. Robust standard errors are
also employed to examine the stability of the main findings.

The results indicate that board governance structures do not affect the pricing of new financial information
uniformly. The proportion of independent directors emerges as the strongest and most robust moderating
factor, suggesting that firms with more independent boards exhibit a stronger market response to
earnings-related information. Board size provides weaker evidence of a moderating role, while the
proportion of women on the board does not display a statistically significant moderating effect. The main
contribution of the study is to show, within a single comparative framework, that different board structures
do not operate similarly in the market pricing process and that board independence constitutes the most
influential governance channel.

Keywords: Board Governance, Board Independence, Board Size, Earnings Surprise, Market Pricing, Abnormal
Return
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ABSTRACT

Official risk labels do more than inform investors: they act as a choice architecture that steers retail savers
toward a permitted universe of products. Whether such labels track the risk-return patterns funds actually
deliver is therefore a question of investor protection rather than technical classification. This study tests this
label-reality gap in the Turkish private pension system (BES), where official 1-6 risk classes determine fund
eligibility, using 395 funds observed over 2005-2025. Because the period spans two decades of pronounced
monetary-policy regime change, it offers an unusually sharp setting in which to ask whether label reliability
is stable or regime-dependent. Period boundaries are set within a structural-break framework: Bai-Perron
multiple structural-break analysis on the monthly CBRT policy-rate series confirms the 2018 and 2023 breaks,
yielding five sub-periods. On the risk dimension, volatility-based empirical classes match official classes for
30.6% of funds—roughly twice the permutation benchmark (15.8%, p<0.001), with a Spearman correlation of
0.567—indicating that labels track risk but with coarse granularity. On the return dimension, alignment is
strongly regime-sensitive: a fund-by-period panel mismatch logit with fund-clustered standard errors
shows investor-adverse mismatch 14.5 and 16.3 percentage points higher in the Heterodox and Heterodox-
Intensification periods than in the Orthodox baseline (p<0.01), peaking in 2021-2022. Year-level ordered logit
estimates reveal that the risk-return ordering remains positive in 2023, turns neutral in 2024, and inverts in
2025—high-rate disinflation reversed the return hierarchy with a roughly one-year lag. Static risk labels thus
carry meaningful information about risk yet can systematically distort the return ordering implied to
investors during regime transitions, a finding that generalizes to any system built on static, ex-ante label
architecture and that motivates regime-sensitive review mechanisms.

Keywords: risk classification, label-reality gap, investor suitability, private pension funds, structural breaks,
monetary policy regimes
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Bu calismada, hisse senedi portféyl olusturma sdrecinde Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) ydntemlerinin
kullanilmasi amaclanmistir. Bu dogrultuda BIST Teknoloji Endeksi'nde yer alan isletmeler, 2024 yili finansal
tablolarindan elde edilen finansal oranlar cercevesinde analiz edilmistir. Analiz calismasinda 6 finansal oran
degisken olarak kullanilmistir. Bu degiskenler; cari oran, asit-test orani, aktif devir hizi, faaliyet karlihgs,
kaldirag orani ve finansman giderinin toplam borclara oranidir. Analiz uygulamasinda PSI (Preference
Selection Index) adirliklandirmali MOORA ydntemi kullanmimistir. Analiz isleminde odncelikle PSI yéntemi
kullanmilarak kriter agirliklari belirlenmistir. Elde edilen PSI sonucglarina gére en yiksek agirhiga sahip
kriterlerin; kaldirag orani ve finansman giderinin toplam borclara orani oldugu gérilmustir. Buradan
hareketle teknoloji sektériinde finansal risk ve bor¢ yénetiminin finansal performans zerinde belirleyici bir
role sahip oldugu anlasilmistir. Kriter agirliklan belirlendikten sonra BIST Teknoloji Endeksi'nde islem géren
isletmelerin finansal performans siralamalari, PSI yéntemi ile elde edilen kriter agirliklar dikkate alinarak
MOORA oran yaklasiminin énem katsayili (@girlikh) versiyonu kullanilarak olusturulmustur. Elde edilen
sonuclara gore PAPIL, ONRYT ve ESCOM isletmeleri en yiksek performansa sahip ilk G¢ alternatif olarak
belirlenmistir. Buna karsilik SMART, REEDR ve KAREL isletmelerinin en duslk performans degerlerine sahip
oldugu, bu isletmeleri MANAS ve ARDYZ'nin takip ettigi géralmustir. Ayrica Yi degerlerinin dar bir aralkta
dagildig dikkate alindiginda, incelenen isletmeler arasinda finansal performans agisindan yiksek diizeyde
rekabet bulundugu belirlenmistir. Elde edilen siralamalar dogrultusunda BIST Teknoloji Endeksi'nde yer alan
isletmeler icerisinden portfdy olusturulmasi isleminde, degerlendirilen isletmeler arasindan en yiksek
finansal performans degerine sahip olan isletmeler dikkate alinarak basarili portféyler olusturulabilecegi
sonucuna varilmistir.
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Finansal piyasalarda varliklar arasindaki etkilesim giderek artmakta, bu durum bir piyasada ortaya cikan
volatilite soklarinin diger piyasalara hizla yayilmasina ve sistematik riskin giiclenmesine yol agcmaktadir.
Ozellikle son yillarda 6ne gikan yapay zeka ve robotik gibi ileri teknoloji odakl sektérlerin kiresel ekonomi
icerisindeki stratejik énemi, bu varliklar arasindaki risk geciskenliginin incelenmesini daha da kritik hale
getirmektedir. Bu cercevede calismanin amaci, Global X Robotics & Artificial Intelligence ETF (BOT2),
Philadelphia Semiconductor Index (SOX) ve CBOE Volatility Index (VIX) arasindaki volatilite etkilesimini analiz
etmektir. Arastirmada, 04.01.2017-10.04.2026 dénemine ait volatilite serileri kullaniimis ve yontem olarak
Time-Varying Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) yaklasimi benimsenmistir. Elde edilen bulgular,
BOTZ'un net volatilite yayici konumunda oldugunu; VIX ve SOX endekslerinin ise net volatilite alici olarak
hareket ettigini gostermektedir. Ayrica, VIX endeksine iliskin varyansin buyik élcide kendi i¢ dinamikleri
tarafindan aciklandigr; buna karsilik yapay zeka ve robotik odakli endekslerdeki varyansin biyudk kisminin
hem kendi gecikmeli dederlerinden hem de karsilikl etkilesimlerden kaynaklandigi, simirli bir kisminin ise
piyasa korkusunu temsil eden VIX'ten etkilendidi tespit edilmistir. Bu sonuclar, yapay zeka ve robotik
sektorlerinde ortaya c¢ikan risklerin yalnizca ilgili sektérlerle simirl kalmadigimi, ayni zamanda teknoloji
piyasalari ve genel piyasa duyarlihi@ Gzerinde belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla,
s6z konusu sektorlerdeki volatilite dinamiklerinin izlenmesi, yatinmcilar ve politika yapicilar agisindan
sistematik riskin yénetimi ve portfdy cesitlendirme stratejilerinin gelistiriimesi bakimidan énemli ¢ikarimlar
sunmaktadir.
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ABSTRACT

FOMO, defined as the fear of missing out, is a phenomenon frequently encountered in the literature recently.
The impact of this psychological tendency on financial decision-making processes is becoming increasingly
significant. This phenomenon, called “Fear of Missing Out on Investment Opportunities” (I-FOMOQ), can cause
individuals to act on the fear of missing out rather than through rational analysis. Rapidly rising stocks,
cryptocurrencies, or other investment instruments that offer sudden gains trigger a feeling of missing out in
individuals, leading to impulsive investment decisions made without much thought.

The main objective of this study is to examine the impact of individual investors' levels of fear of missing out
on investment opportunities on their investment decision-making processes and to reveal how this effect is
shaped within the framework of sensitivity to instant notifications. Furthermore, determining the potential
effects of individual investors' I-FOMO levels on portfolio performance is also among the research objectives.

Within the scope of the research, a mobile investment application called "Kaarun" was developed. Using this
developed mobile investment application, a two-day pilot experimental application based on investment
simulation was conducted. The study sample consisted of 10 volunteer participants whose financial literacy
and I-FOMO levels were measured. Observations obtained during the experiment were recorded, and the
relevant data were subjected to statistical analysis. Reliability analysis, frequency analysis, independent
samples t-test, and Chi-square test methods were used in the evaluation of the data. The research findings
show that I-FOMO level plays a decisive role in the investment decisions of individual investors. It was
determined that investors with high I-FOMO levels reacted more quickly to investment news, and instant
notifications were effective as a factor in increasing trading behavior. In addition, it was observed that
participants with high I-FOMO levels made transactions more frequently during the day.

Keywords: Fear of Missing Out, Push Notifications, Investor Behaviour, I-FOMO,

76 -« Uluslararasi Ekonomi Finans ve isletme Kongresi - EFi 2026
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Bireysel Emeklilik Sistemi, bireylerin emeklilik ddnemlerinde ek gelir elde etmelerini saglarken, ayni zamanda
Ulke ekonomisinin tasarruf kapasitesini artiran énemli bir finansal mekanizma olarak éne cikmaktadir.
Turkiye'de finansal sistemin derinlesmesi ve bireysel tasarruflarin artirilmasi amaciyla gelistirilen araglardan
biri Bireysel Emeklilik Sistemi olmustur. 2003 yilinda ydrirlige giren sistem, baslangi¢ta uzun vadeli tasarruf
ve emeklilik gelirini destekleme amaci tasirken, zaman icerisinde finansal sistem icinde farkh islevler de
Ustlenmeye baslamistir. Ozellikle gelismekte olan (ilkelerde diisiik tasarruf oranlarinin ekonomik biyiime
Uzerindeki simirlayic etkisi dikkate alindiginda, Bireysel Emeklilik Sistemi'nin génallt tasarruflar tesvik eden
yapisi strdurlebilir ekonomik kalkinma agisindan stratejik bir rol Gstlenmektedir. Sistem, uzun vadeli fon
birikimi saglayarak sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkida bulunmakta, yatinm kaynaklarinin
cesitlenmesini desteklemekte ve ekonomik istikrarin giclenmesine yardimci olmaktadir. Bunun yaninda,
finansal piyasalarin etkinligini artirarak ekonomik kaynaklarin daha verimli alanlara yénlendirilmesine de
katki saglamaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, bireysel emeklilik sisteminin ekonomideki roliinu tasarruf oranlarina etkisi, sermaye
pivasalarina katkis, uzun vadeli fon yaratma islevi ve makroekonomik dengeler (zerindeki etkileri
cercevesinde teorik olarak degerlendirmektir. Bu kapsamda Bireysel Emeklilik Sistemi'nin yurtici tasarruflarin
artinlmasi yoluyla yatirnmiarin finansmanina katkisi, sermaye piyasalarina uzun vadeli kaynak saglamasi ve
finansal sistemin istikrarini destekleyen yoénleri ele alinacaktir. Ayrica sistemin ekonomik blyiime, kaynak
dagiimi, finansal surddrilebilirlik ve yatinm ortaminin guglendirilmesi Gzerindeki etkileri incelenecektir.

Calismada belirlenen basliklar dogrultusunda teorik dederlendirmeler yapilarak bireysel emeklilik sisteminin
ekonomik islevlerini guclendirmeye yénelik 6neriler sunulacaktir. Bu yoénayle calisma, sistemin
makroekonomik yapi icindeki yerini ortaya koyarak politika yapicilara ve literatire katki saglamayi
amaclamaktadir. Ayni zamanda gelecekte yapilacak ampirik calismalara teorik bir temel olusturmasi
beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Emeklilik Yatirim Fonlari, Fon Birikimi, Finansal Piyasalar
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Faiz Giderleri ve Vergi Yukinin Sermaye Yapisi Uzerindeki Etkisi:
Turkiye Ornedi (2006-2023)
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Sermaye yapisi kararlari, firmalarin finansal performansi ve risk dizeyi acgisindan kritik dneme sahip
oldugundan, kaldirag oranini belirleyen unsurlarin analizi 6nem tasimaktadir. Bu ¢alisma, isletmelerde
kaldira¢c oranini etkileyen finansal faktérleri incelemeyi amaclamaktadir. Tlrkiye'de 2006-2023 dénemine ait
Girisimci Bilgi Sistemi (GBS) verileri kullanilarak ¢coklu dogrusal regresyon analizi gerceklestirilmistir.

Analizde bagimh degisken olarak kaldirag orani (yabanci kaynaklar/toplam varliklar), bagimsiz degiskenler
olarak ise faiz giderleri/net satislar orani ve efektif vergi yuku kullamimistir. Efektif vergi yiki degiskeni,
¢alismada kullanilan finansal degiskenlerden tiretilerek hesaplanmistir.

Elde edilen bulgulara gére kurulan model istatistiksel olarak anlamlidir (R = 0, 788; R? = 0, 621; F = 12,272, p = O,
001). Modelin aciklayicilik glictiniin yiksek oldugu ve bagimsiz degiskenlerin kaldirag oranindaki degisimin
onemli bir kismini acikladigr gérilmektedir. Faiz giderleri/net satislar oraninin kaldirag orani Gizerinde pozitif
ve anlamh bir etkisi oldugu (B = 0, 023; p = 0, 002), bu durumun faiz yukd arttik¢ca firmalarin borclanma
egiliminin yikselmesine etki ettigi soylenebilir. Buna karsilik efektif vergi yikinin kaldirag orani izerinde
negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu (B = -0, 330; p = 0, 018), vergi yukiindeki artisin firmalarin bor¢lanma
davranisini sinirladigi bulgusuna ulasiimistir.

Modelde ¢oklu dogrusal baglanti problemi bulunmamaktadir (VIF = 1, 028) ve artik analizleri hata terimlerinin
dengeli dagildigini ve modelin glvenilir oldugunu gdstermektedir.

Bulgular birlikte degerlendirildiginde, sermaye yapisi kararlarinda hem finansman maliyetlerinin hem de
vergi yukinin belirleyici oldugu anlasilmaktadir. Bu kapsamda politika yapicilar agisindan daha éngorilebilir
ve istikrarli bir vergi sistemi énerilirken, firmalar acisindan borglanma kararlarinin risk yénetimi cercevesinde
ele alinmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Sonug olarak firmalarin bor¢lanma kararlarinin hem maliyet hem de vergi etkileri cercevesinde rasyonel
bicimde sekillendigi bulgusu, sermaye yapisi teorileriyle uyumlu bulunmustur. Calismada yer alan bu analizin
hem literatiire ampirik bir katki sunmasi hem de konuyla ilgili yapilabilecek diger calismalara katki saglamasi
hedeflenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Vergi Y0kd, Kaldirag Orani, Finansal Performans, Sermaye Yapisi
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BIST Hizmetler Endeksi’'nde Finansal Basarisizlik Tahmini:
Karsilastirmali Bir Makine Ogrenmesi Analizi
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Gunimuizin hizla degisen ekonomik kosullarinda finansal basarisizliklarin erken tespiti, yatirmcilar,
yoneticiler ve finansal sistemin sirdiralebilirligi agisindan kritik bir dGneme sahiptir. Bu ¢alismanin amaci,
Borsa istanbul Hizmetler Endeksi'nde islem géren firmalarin finansal basarisizliklarini makine dgrenmesi
yontemleri ile tahmin etmek ve model performanslarini karsilastirmali olarak analiz etmektir. Bu kapsamda,
2024-2025 dénemine ait finansal veriler kullanilarak Random Forest ve XGBoost algoritmalari uygulanmis,
calismada kullanilan modellerin basarisi dogruluk, hassasiyet, duyarlilik, F1 skoru ve ROC-AUC metrikleri
Uzerinden dederlendirilmistir. Elde edilen bulgular, her iki makine égrenmesi modelinin de yiksek 6ngéru
kapasitesine sahip oldugunu ve o&zellikle finansal anlamda basarisiz firmalarin tespit edilmesinde %90
duyarliik oranina ulastigini géstermektedir. Random Forest modeli, test setinde elde ettidi %86, 36 dogruluk
ve 0, 88 ROC-AUC degeri ile hem egitim hem de test asamalarinda en tutarli ve dengeli siniflandirma
performansini sergileyen yéntem olurken, XGBoost modeli ise %81, 82 dogruluk orani ile gu¢li bir alternatif
olarak dne ¢ikmistir. Ayrica analiz sonuglari, model tahminlerine en yiiksek katkiyi saglayan degiskenin Esas
Faalivet Kari / Kisa Vadeli Borglar (EFKB) orani oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, firmalarin faaliyet
karlihklariyla kisa vadeli yikamlQliklerini karsilama glictnin, finansal basarisizlik riskinin belirlenmesinde
temel bir belirleyici oldugunu géstermektedir. Sonug olarak ¢alisma, sektér 6zelinde sundugu veriye dayal
bulgularla yatinmcilar, portféy yéneticileri ve finansal karar vericiler icin etkin bir erken uyari sistemi modeli
sunarak literattire ampirik katki saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Makine Ogrenmesi, Random Forest, XGBoost
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Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Finansal Sistem icindeki Rol:
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Bireysel Emeklilik Sistemi, sosyal guvenlik sistemlerini tamamlayici yapisiyla bireylerin  emeklilik
dénemlerindeki refah diizeyini artirmanin yaninda, ulusal ekonomilere uzun vadeli fon saglayan énemli bir
finansal aractir. Ozellikle gelismis lkelerde emeklilik yatinm fonlarinin sermaye piyasalarinin gelisiminde,
yatinm kaynaklarinin cesitlendiriimesinde ve ekonomik blyumenin finansmaninda etkin rol oynadid
goralmektedir. Bu nedenle farkli Glke uygulamalarinin incelenmesi, bireysel emeklilik sistemlerinin basarisini
belirleyen unsurlarin anlasiimasi ve sistemlerin etkinliginin artinlmasi agisindan biyik énem tasimaktadir.
Uluslararasi deneyimlerin degerlendirilmesi, Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde bireysel emeklilik
sisteminin guclendiriimesine yoénelik énemli politika 6nerileri sunabilmektedir. Turkiye'de 2003 yilinda
uygulamaya alinan sistem, baslangicta uzun vadeli birikim ve emeklilik gelirini desteklemeyi hedeflemis olup,
bireylerin emeklilik ddneminde ek gelir elde etmelerine imkan saglamaktadir.

Bu calismanin amaci, Turkiye'deki bireysel emeklilik sistemini diger ulkelerdeki uygulamalarla karsilastirarak
basanh emeklilik yatinm fonlarina yénelik modellerini incelemek ve Turkiye acisindan cikarimlarda
bulunmaktir. Bu dogrultuda gelismis Ulkelerdeki emeklilik yatirnm fonlarinin yapisi, fon biyklugd, devlet
tesvik mekanizmalari, katiimci davranislari ve sistemin ekonomik etkileri ele alinacaktir. Ayrica Tirkiye'deki
Bireysel Emeklilik Sistemi uygulamasinin gagcli yoénleri ile gelistiriimesi gereken alanlar uluslararasi
orneklerle karsilastirmali olarak degerlendirilecektir.

Calismada teorik bir dederlendirme cercevesinde basarili Ulke uygulamalarindan hareketle Tlrkiye'de
bireysel emeklilik sisteminin etkinligini artirmaya yonelik 6neriler gelistirilecektir. Bu yoniyle c¢alisma,
uluslararasi deneyimlerden elde edilen bulgular dogrultusunda Turkiye'de Bireysel Emeklilik Sistemi'nin
gelistiriimesine katki sunmayi hedeflemekte, ayni zamanda emeklilik sistemlerinin karsilastirmal analizi
konusunda literatiire katki saglayarak gelecekte yapilacak akademik arastirmalara yol gésterici bir nitelik
tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Emeklilik Sistemi, Emeklilik Yatirm Fonlari, Sosyal Guvenlik Sistemi, Finansal
Piyasalar, Uluslararasi Karsilastirmalar
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Saglik Hizmetlerinde Orgitsel Baghlik ve One Cikan Temalar
Uzerine Vosviewer ile Bibliyometrik Bir Analiz
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Bagllik, kelime olarak birine karsi sevgi, saygil ile yakinlik duyma, sadakat gdsterme anlami tasirken,
bireylerin farkli acilardan birlesmesiyle olusan érgutsel baglilik, calisanlar agisindan ortak hedefe duyulan
inang ve ait olunan kurumun basarilarinin devamhhiginin saglanmasi adina beklentinin (izerinde bir istekle
calisma arzusu olarak ifade edilmektedir. Orgiitsel baghlik caisanlarn bulunduklari kurumla ézdeslesme,
bagllik derecesini ve kurumda kalma istegini temsil eder. Bu ¢alismanin amaci saglik hizmetlerinde érgutsel
baghlik konusunda vyapilan makalelerin gorsel haritalama teknigi ile bibliyometrik profillerinin
belirlenmesidir. Bu amacla Web Of Science veri tabaninda "organizational commitment" ve "healthcare"
anahtar kelimeleri ile 25 Nisan 2026 arama yapilmis 1991-2026 (ilk ceyrek) toplam 1347 calismanin
yayimlandigi tespit edilmistir. Toplam calismalar icerisinden filtreleme yapilarak 1147 yayimlanan makale
tespit edilmis ve Voswiever yaziimi ile bibliyometrik analiz uygulanmistir. En fazla atif alan yazarin Brayn
Weiner (1939 atif), en ¢ok eser dreten yazarin Satyanarayana Paratitam (6 calisma), en fazla yayin yapan
tlkenin Amerika Birlesik Devletleri (295 yayin), en fazla atif alan Glkenin ise yine Amerika Birlesik Devletleri
(10676 atif) oldugu belirlenmistir. En sik kullanilan anahtar sézcikler incelendiginde 103 tekrar ile
"organizational commitment”, 93 tekrar ile “nurses”, 88 tekrar ile “job satisfaction” ve 87 tekrar ile
“healthcare” tespit edilmistir. Kurumlarin atif analizi incelendiginde ise en fazla atif alan yaynlarin adres
kurumlari 2349 atif ile Kuzey Karolina Universitesi, 1347 atif ile Harvard Universitesi ve 786 atif ile Milan
Universitesi olarak tespit edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gére yillar icerisinde saglk
hizmetlerinde 6rgltsel baghlk ile ilgili yayinlarin belirgin sekilde arttigi gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Orgiitsel Baglilik, Saglik Hizmetleri, Bibliyometrik Analiz

A Bibliometric Analysis Using Vosviewer on Organizational Commitment and
Prominent Themes in Healthcare Services

ABSTRACT

While the term “commitment” generally implies feelings of love, respect, and closeness toward someone, as
well as a demonstration of loyalty, organizational commitment—which arises from the convergence of
individuals from various perspectives—is defined, from the employees’ perspective, as a belief in a shared
goal and a willingness to work with a level of dedication exceeding expectations to ensure the continued
success of the organization to which they belong. Organizational commitment represents employees’
identification with their organization, the degree of their commitment, and their desire to remain with the
organization. The purpose of this study is to determine the bibliometric profiles of articles on organizational
commitment in healthcare using visual mapping techniques. To this end, a search was conducted in the Web
of Science database using the keywords “organizational commitment” and “healthcare” on April 25, 2026,
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revealing a total of 1, 347 studies published between 1991 and the first quarter of 2026. After filtering the
total studies, 1, 147 published articles were identified, and bibliometric analysis was performed using the
Voswiever software. It was determined that the most cited author was Brayn Weiner (1, 939 citations), the
most prolific author was Satyanarayana Paratitam (6 studies), the country with the most publications was
the United States (295 publications), and the country receiving the most citations was also the United States
(10, 676 citations). An analysis of the most frequently used keywords revealed that “organizational
commitment” appeared 103 times, “nurses” 93 times, “job satisfaction” 88 times, and "healthcare” 87 times.
An analysis of institutional citations revealed that the institutions with the highest number of citations were
the University of North Carolina (2, 349 citations), Harvard University (1, 347 citations), and the University of
Milan (786 citations). According to the results of the study, there has been a significant increase in
publications related to organizational commitment in healthcare over the years.

Keywords: Organizational Commitment, Health Service, Bibliometric Analysis
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Ticaret ile lojistik arasindaki iliski, modern ekonomik sistemlerde karsilikli bagimlilik (interdependence) ve es-
evrim (co-evolution) cercevesinde ele alinan temel bir yapisal iligkidir. Bu iliski, mal ve hizmetlerin Gretim
noktasindan tiketim noktasina kadar olan akisinin yalnizca fiziksel degil, ayni zamanda bilgi, finans ve deger
boyutlarini da kapsayan ¢ok katmanl bir stire¢ oldugunu gésterir.

Ticaret, en genel anlamiyla mal ve hizmetlerin mulkiyet transferini ifade ederken; lojistik, bu transferin
mamkin kinmasi icin gerekli olan tasima, depolama, envanter ydnetimi, siparis isleme ve bilgi akisini
kapsayan operasyonel sistemdir. Kisa vadede ticaret artikca lojistik artar. Diger bir deyisle ticaret lojistigin
belirleyicisidir yani L=f(T) dir. Uzun vadede lojistik iyilestikce ticaret artar. Bu baglamda lojistik, ticaretin
operasyonel altyapisin, zaman ve mekan faydasini ve maliyet/kar optimizasyonunu sadlayan kritik bir
fonksiyondur yani T=f(L) dir. Bu yénlyle optimizasyon 6n plana ¢ikmaktadir. Optimizasyonun saglanmasi
icinde performans ve onun alt bileseni etkinlik 6nem kazanir. Firma etkinlikleri saglanmasi tim operasyonlar
icin vazgecilmezdir.

Bu calismada Turkiye'de faaliyet gosteren Lojistik firmalarinin etkinligi (zerinde durulacaktir. Turkiye'nin
6nemli 16 Lojistik firmasinin performanslari elde edilebilen yedi kriterlere gére Cok kriterli Karar
Yontemlerinden Entropi ve Topsis yontemleri kullanilarak incelendi. Vere seri Fortune 500 Turkiye ve Kap'tan
alinmistir. Sonraki asamada Veri Zarflama Analizi Yontemiyle potansiyel iyilestirmeli belirlendi. Firmalarin
Performans acisindan iyi ve kdti boyutlari belirlendi. Firmalara ve tim sektére hedef degerler énerildi.

Anahtar Kelimeler: Ticaret, Lojistik, Etkinlik, Cok Kriterli Karar Verme
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Su ve Kanalizasyon idarelerinde iklimle iliskili Strdirilebilirlik
Aciklamalari: 2024 Sayistay Raporlari Uzerinden
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Bu cahisma, Tirkiye'de buyuksehir belediyelerine bagl olarak faaliyet gésteren su ve kanalizasyon

idarelerinin iklimle ilgili strdardlebilirlik agiklama kapasitesini, 2024 yili Sayistay Dizenlilik Denetim Raporlari

Uzerinden degerlendirmeyi amaclamaktadir. Caismanin temel problemi, su ve kanalizasyon idarelerinin iklim

degisikligi, su kaynaklarinin korunmasi, atiksu yénetimi, altyapi dayaniklihgr ve mali sirdirulebilirlik

bakimindan énemli kurumlar olmalarima ragmen, bu alanlara iliskin aciklamalarin surddrebilirlik raporlamasi

kapsaminda standartlastirnimig bir raporlama cercevesi icinde sunulamamasidir. Calismanin kapsami; Aydin,

Ankara, Bursa, Denizli, istanbul, izmir, Kayseri, Mardin, Mugla ve Van Blylksehir Belediyeleri bunyesinde

faaliyet g6steren su ve kanalizasyon idarelerine iliskin 2024 yili Sayistay Dizenlilik Denetimi Raporlarinda yer

alan bulgularla sinirlandiniimistir. Bu Raporlar; iklim, cevre, su yénetimi, atiksu yonetimi, altyapi kapasitesi,

mali strddrdlebilirlik veya i¢c kontrolle iliskilendirilebilecek bulgular icermesi nedeniyle amach drnekleme

yoluyla secilmistir. Arastirmada nitel dokiman analizi ve yonlendirilmis icerik analizi yontemi kullanmlmistir.

Bulgular, IPSASB (Uluslararasi Kamu Sektdrii Muhasebe Standartlar Kurulu) tarafindan gelistirilen SRS 1'in

(Surdurdlebilirlik Raporlama Standardi 1) yénetisim, strateji, risk yonetimi ile metrikler ve hedefler basliklar

altinda simiflandinimistir. Calismada, Sayistay Raporlar bir strdurdlebilirlik raporu olarak degil, kamu

sektérinin strdurdlebilirlik raporlamasina geciste kullanilabilecek kapasite degerlendirme belgeleri olarak

ele alinmistir. Secilen illere ait denetim bulgular; enerji yonetimi, atiksu aritma kapasitesi, cevre izni, havza

koruma plan, kuyu ruhsati, endistriyel atiksu denetimi, su kayb, tarife-maliyet iliskisi ve aritilan-

faturalandinlan atiksu farki gibi alanlarin strdurebilirlik raporlamasinda éncelikli gésterge alanlari oldugunu

gostermektedir. Sonug olarak calisma, sdrdurilebilirlik raporlamasinda mevcut sorunun yalnizca veri

eksikligi olmadigini, verinin hedef, sorumluluk, strateji, risk yénetimi ve glvence mekanizmalariyla

iliskilendirilememesinin temel sorun oldugunu ortaya koymaktadir. Bu yénayle Sayistay Bulgularinin, su ve

kanalizasyon idareleri icin IPSASB SRS 1 temelli surddrulebilirlik raporlamasina yonelik gosterge ve kapasite

alanlarinin  belirlenmesinde kanitlarla desteklenen bir degerlendirme zemini saglayabilecedi

surdlmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu Sektdr Strdrdlebilirlik Raporlamasi, Su ve Kanalizasyon idareleri, Sayistay

Denetimi, iklim Aciklamalari, IPSASB SRS 1
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Teknolojik gelismelerin tetikledigi hizll déntisim, pazarlama arag ve stratejilerini kokll bir evrime zorlamistir.

Bu sureci sekillendiren temel dinamik, dijitallesmeye ylksek hizda adapte olan ve beklentileri bu hiz kavrami

etrafinda sekillenen modern tiketicinin dinamik talepleridir. Dijital pazarlama; kurumlara operasyonel

esneklik kazandirmakta, hedef kitle ile etkilesimi giclendirmekte ve blyik veri analitigi yoluyla misteri

intiyaclarina duyarh stratejiler gelistirilmesine olanak tanimaktadir. Geleneksel yontemlerde geri bildirim

strecleri yiksek maliyet yaratirken; dijital mecralar gercek zamanh etkilesim, kiresel erisim ve hiper-

kisisellestirilmig iletisim imkani sunarak markalara stratejik rekabet avantaji saglamaktadir.

Gundmazde dijital ve geleneksel pazarlama mecralar, batlnlesik bir iletisim yapisinda hibrit bir modelle

kullanilmaktadir. Dérdiinci Sanayi Devrimi'nin teknoloji yogun do@asi, pazarlama ekosistemine yapay zeka

entegrasyonunu kaginilmaz kilmistir. Yapay zeka; ozellikle reklam optimizasyonu, hedef pazar analizi,

dinamik fiyatlandirma ve tahmine dayal tiiketici analitigi gibi alanlarda pazarlamacilara kritik kararlarda

rehberlik etmektedir. Bu teknolgjiler, devasa boyuttaki misteri verilerinin anlamlandiriimasini saglayarak

kurumlarm veri odakli ve masteri merkezli bir vizyon benimsemesine zemin hazirlamistir.

Yapay zeka algoritmalar, tuketici davranislarini énceden analiz ederek pazarlama kampanyalarinin

verimliligini maksimize etmekte ve kaynak yonetimini optimize etmektedir. Bu dogrultuda calisma,

dijitallesme ile pazarlamanin gecirdigi yapisal dénisimi literatir taramasi (zerinden ele alirken; yapay

zekanin kiresel pazar erisimi, marka sadakati ve sirdirdlebilir blyime u{zerindeki stratejik rolni

derinlemesine incelemektedir. Streg, teknolojinin yalnizca bir arag degil, pazarlamanin yeni temel tasi haline

geldigini kanitlamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dijital Pazarlama, Geleneksel Pazarlama, Dijital Dénlsdm, Dérduncd Sanayi Devrimi

(Endiistri 4.0), Yapay Zeka, Misteri Deneyimi.
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Is Glvencesi Algisinin Calisanlarin Memnuniyeti ile iliskisi
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Bu calisma, is saghd ve glvenlidi ile is glvencesi degiskenlerinin ¢alisan memnuniyeti ile olan iliskisini
incelemektedir. Bununla birlikte, s6z konusu degiskenlerin ¢alisanlarin cinsiyet, yas ve sirkette calisma siresi
gibi demografik dzelliklerine gére anlamli bir farkllik gésterip géstermedigi de arastinimaktadir. Calisan
memnuniyetini etkileyen faktérler olarak yénetim ve organizasyon, yetkilendirme ile motivasyon bilesenleri
ele alinmstir. is saghdi ve gavenligi ile is givencesi Glgekleri ise tek faktérll bir yapida incelenmistir. Veriler,
anket yontemiyle toplanmistir. Bu sekilde arastirmaya 151 calisan katiim saglamistir. istatistiksel analizler
icin, IBM SPSS Statistics 20 programi kullanilmistir. Glgeklerin Cronbach'’s alpha katsayisinin 0, 70 Gzerinde ve
guvenirlige sahip oldugu goralmustir. Carpiklik ve basiklik degerleri, histogram ve normal Q-Q plot grafikleri
incelenmis, Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilk testleri yapilmistir. Buna gére ¢alismadaki veriler normal
bir dagilim gbéstermemis ve parametrik olmayan testler kullaniimistir. Spearman korelasyon analizi
sonuglarina gére, is saghg ve guvenligi ile is glvencesi olmak Uzere her iki degisken de calisanlarin
memnuniyeti ile pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski géstermektedir. Ayrica, Mann-Whitney U testi
sonuglarina goére, ¢calisan memnuniyeti, is saghgr ve gavenlidi ile is glivencesi algisi bakimindan kadin ve
erkek gruplan arasinda anlamh farkliiklar yoktur. Kruskal-Wallis testi sonuclarina goére, yas gruplari
bakimindan da anlaml bir farkliik géstermemektedir. Bununla birlikte; sirkette calisma yili 11-15 arasinda
olanlarin, 0-5 ve 6-10 yil arasinda olanlara kiyasla calisan memnuniyet diuzeyi istatistiksel olarak anlaml
derecede duserek farkllagmaktadir. Bu durum, calisanlarda motivasyon, beklenti degisimi, tikenmislik ve
kariyer ilerleme algisi gibi nedenlerle iliskili olabilir. Bu calisma 6zellikle isyerlerinde glvenli ¢alisma
ortaminin saglanmasi ve ¢alisanlarin islerini kaybetme endisesi tagimamalarinin, calisanlarin memnuniyeti
ile iliskili temel unsurlar arasinda yer aldigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, kurumlarin sirddrilebilir
basari elde edebilmesi icin ¢alisanlarin fiziksel ve psikolojik giivenligini destekleyen politika ve uygulamalar
gelistirmesinin énemini vurgulamaktadir. Bu yéniyle ¢alisma isyerinde memnuniyeti arttirmaya yonelik
arastirma ve uygulayicilara dnemli bir kaynak, pratik ¢cikarimlar ve éneriler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: is Saghgi ve Guvenligi, is Glivencesi, Calisan Memnuniyeti
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Saglik Turizminde Tarkiye'nin Stratejik Konumui:
Rakip Ulkeler ile Karsilastirmali Bir Performans Analizi
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Kiresel saglk turizmi pazari, llkelerin hizmet ihracati gelirlerini artirmada kritik bir stratejik alan haline
gelmistir. Bu calisma, Akdeniz bélgesinde yer alan ve turizmde birbirine rakip olan Tirkiye, ispanya, Fransa,
italya, Yunanistan'in saglk turizmi performanslarini 2020-2025 dénemi (zerinden karsilastirmali olarak
analiz etmeyi amaclamaktadir. Arastirma, Turkiye'nin bu oénemli pazardaki guclu ve zayif yoénlerini,
rakiplerinin pazar paylari ve biyame trendleri Gzerinden somutlastirmayi hedeflemektedir. Calismada nicel
verilerin kullanildidi ikincil veri analizi ydntemi benimsenmistir. Analize dahil edilen Ulkelerin son bes yillik
saglk turisti sayilar, toplam saglk turizmi gelirleri ve hasta basina disen ortalama harcama tutarlari vb.
veriler; OECD Health Statistics, Eurostat, USHAS ve Diinya Saglik Orgiitii (WHO) veri tabanlarindan derlenmistir.
Verilerin analizinde, tlkelerin yillik performans degisimlerini standardize etmek amaciyla Bilesik Yillik Blyume
Orani (CAGR) hesaplamalarinin yapilmasi ve pazar payl dagihimlar dzerinden karsilastirmali bir matris
olusturulmasi planlanmistir. Yapilan én incelemeler; Trkiye'nin saglik turisti ziyareti oraninin diger Ulkelere
nazaran daha hizli bir bilyiime sergiledigini, buna karsin Fransa, ispanya, Yunanistan ve italya’nin saghk
turizmi sektoérinde istihdam oranin daha yiksek oldugu, saglik turizminin GSYH icerisindeki pay oranin
Fransa ile Trkiye'nin diisuk oldugu anlasiimaktadir. Pandemi sonrasi dénemde Turkiye'nin pazar payinda
anlaml bir artis dngdrilmekle birlikte, hasta basina disen gelir bakimidan Avrupa menseli rakiplerin
oldukca gerisinde kaldigi tahmin edilmektedir. Arastirma sonucunda elde edilecek verilerin, Turkiye'nin saghk
turizmi politikalarini "hacim odakli* biyumeden "katma deger odakl’" stratejiye dénlstirmesine rehberlik
etmesi beklenmektedir. Ozellikle Akdeniz pazarinda rakiplerin uzmanlastigi termal turizm ve rehabilitasyon
gibi alanlarda Turkiye icin yeni firsat penceresi acan stratejik éneriler gelistirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Saglik Turizmi, Karsilastirmal Performans, CAGR,
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Gunumiz modern hastane isletmeciliginde dijital dénistum; operasyonel verimlilik, saglik hizmet sunumunun
etkinligi ve stratejik karar alma streclerinin merkezinde yer almaktadir. Bu ¢alisma, saghk kurumlari igin kritik
bir yonetsel karar olan dijital dontisiim ile kullanilacak sistemin se¢im problemini, ¢ok kriterli karar verme
(CKKV) teknikleri ile analiz etmeyi ve karar vericiler i¢cin rasyonel bir se¢cim modeli sunmayi amaglamaktadir.
Arastirmada, belirsizlik altindaki karar verme sureclerini ele almak amaciyla butdnlesik bir bulanik mantik
yaklasimi benimsenmistir. Dijital dénidsimi etkileyen kriterlerin dnem adirliklarn Bulanik AHP yontemi ile
belirlenip; ardindan belirlenen bu agirliklar kullanilarak dijitallesmis alternatif saglayicilar Bulanik TOPSIS
yontemi ile siralanmasi hedeflenmektedir. Modelin saglamligini test etmek amaciyla duyarllik analizi
yapilacak ve farkli adirhk senaryolari altinda sonuclarin kararliigr élctlecektir. Analiz sonuclarindan, dijital
dénidsam alternatiflerinin seciminde tum modullerin bir arada kullaniimasi, maliyet, teknik destek kriterinin
en yuksek agirhga sahip olmasi beklenirken, arge, bilgi guvenligi gibi kriterlerin karar strecinde daha dusik
bir agirhga sahip olmasi beklenilmektedir. Alternatifler arasinda yapilan degerlendirmede, uzman karar
vericiler nezdinde en uygun alternatiflerin siralamasinin yapiimasi hedeflenmistir. Duyarliik analizi
sonuclarinda ise, gelistirilen modelin dissal degisimlere karsi yiksek diizeyde kararlik gdsterdiginin teyit
edilmesi beklenilmektedir. Calisma, saglik kurumlarinin dijital déniisiminde sadece teknik bir konu dedil,
saglik isletmelerinin performansini dogrudan etkileyen stratejik bir yonetim karar oldugunu ortaya
koymaktadir. Saglk yéneticilerine, yatirim kararlarinda yiksek ¢ikan kriterlere odaklanan bittnlesik bulanik
modelleri kullanmalari 6nerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dijital Dontisim, Saglk Yonetimi, Bulanik AHP, Bulanik TOPSIS
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Finansal oran analizleri, hisse senedi getirilerinin agiklanmasi ve tahmin edilmesinde literattrde yaygin
olarak kullanilan temel analizler arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda fiyat/kazang, piyasa degeri/defter
degeri, firma degeri/satislar ve firma degeri/faiz, amortisman ve vergi dncesi kar oranlari gibi piyasa temelli
oranlar sirket performansinin degerlendirilmesinde ve yatirm kararlarinda kullanilan énemli géstergeler
arasinda yer almaktadir. Bu calismanin amaci, piyasa temelli finansal oranlarin hisse senedi getirileri
Uzerindeki etkisini analiz etmek ve bu oranlara dayali agirliklandinlmis bir skor modeli gelistirmektir. Calisma
kapsaminda olusturulan érneklem, finansal yapi ve faaliyet 6zellikleri bakimindan benzerlik gésteren, piyasa
temelli oranlanin giivenilir bicimde hesaplanabildigi ve BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerden
olusmaktadir. Bu dogrultuda demir-celik, otomotiv ve enerji sektdrlerinde faaliyet gésteren ve veri strekliligi
ylksek olan sirketler analize dahil edilmistir. Bu dogrultuda finansal oranlarin getiri agiklama giicii dikkate
almarak bilesik bir performans skoru olusturulmus ve oranlarin katki dizeyleri karsilastirmali olarak
degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, piyasa temelli oranlarin hisse senedi getirileri lizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve ekonomik agidan tutarl etkiler yarattigini géstermektedir. Ozellikle FD/FAVOK ve FD/Satislar
oranlarinin geleneksel gostergelere kiyasla daha yiksek aciklayicilik giiciine sahip oldugu belirlenmistir.
Ayrica, oranlarin tekil olarak degil, adirhklandinimis bicimde birlikte kullanmimasi durumunda tahmin
performansinin arttii tespit edilmistir. Olusturulan skor modeli, sirketleri getiri performansina goére anlamh
bicimde ayristirmakta ve yuksek skora sahip portfoylerin daha yiiksek ortalama getiriler sundugunu
gostermektedir. Buna ek olarak, oranlarin aciklayiciik gicinin doénemsel kosullara bagh olarak
degisebilecedi dikkate alinarak, alternatif agirliklandirma yapilariyla karsilastirmali bir degerlendirme
gerceklestirilmistir. Sonug olarak, ¢calisma piyasa temelli oranlarin bitunlesik kullanimmm agiklayicihg
artirdigini ortaya koymakta ve yatirimcilar ile arastirmacilar icin uygulanabilir bir degerlendirme cercevesi

sunmaktadir. Bu yéniyle calismanin literattire yontemsel bir katki sunabilecedi varsayiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Temelli Finansal Oranlar, Hisse Senedi Getirileri, BiST 30, Skor Modeli, Dinamik
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Bu calismanin temel amaci, bilimsel haritalama teknigine gére “bilgi paylasimi” kavramini incelemektir. Bilgi

paylasimy, is yerindeki calisanlar arasinda bilginin alisverisi ve bunun sonucunda yeni bilginin Gretilmesi stireci
olarak tanimlanmakta olup strdarlebilir rekabet avantaji elde etmede kritik bir katalizor niteligi tagimaktadir.

Bilgi paylasimi calisanlarda aciklama ve anlamlandirmaya yoénelik bilissel strecleri harekete gecirerek yeni

fikirlerin ortaya ¢ikmasin saglar ve iste karsilasilan gugliklerle basa ¢ikmada yénlendirici bir rol oynar.

Calisanlar, is ortaminda uygun enformasyona, bilgiye, araclara uygulanabilir fikirlere sahip olduklarinda

yenilikci davranma egilimleri artmaktadir. Bu arastirmada bibliyometrik analiz yéntemi kullanilarak, bilgi

paylasimi kavramina iliskin akademik egilimlere yonelik giincel ve sistematik bir bakis acisi sunmak
amaclanmistir. Arama stratejisine bagh olarak Scopus (78, 975) veri tabanindan elde edilen makalelerin,
bibliyografik eslestirme analizine gére; ortak yazar is birlikleri, atif analizleri VOSviewer yazihmi tzerinden

gorsellestirilerek yorumlanmistir. Yapilan analizler sonucunda en ¢ok konu ile ilgili makalenin 2025 (7267

yayin) yilina ait oldudu tespit edilmistir. Ortak atif analizinde; Candeias Fernandes, A.J (2026) agda en kuvvetli

yazardir. En ¢ok atif alan dergi; Human service organization Massachusetts'dir. Bu dergiyi sirasiyla; Journal of

Patient Safety ve Studies in Computational Intelligence dergileri takip etmektedir. Ulkeler arasi is birligi

analizinde Avusturalya, Portekiz, Birlesik Krallik arasinda kuvvetli iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bilgi paylasimi, Bilgi Paylagim Davranisi, Bibliyometrik Analiz
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Tarkiye Finansal Raporlama Standardi 18 (TFRS 18), finansal tablolarin sunumu ve agiklamalarina iliskin
onemli degisiklikler getirmistir. isletmeler tarafindan kullanilan yénetim tamimli performans élciitlerinin
(Management-defined Performance Measures-MPM) finansal raporlama siirecine dahil edilmesini zorunlu
hale getirmistir. MPM'ler, y6netimin isletme performansini dederlendirmede kullanilirlar ancak dogrudan
TFRS'lerde tanimlanmayan performans géstergeleridir.

Bu calismanin amaci, TFRS 18 kapsaminda MPM dlzenlemelerinin finansal raporlama Gzerindeki etkilerini
incelenemektir. Ayrica s6z konusu dizenlemelerin finansal tablo kullanicilar agisindan saglayacagi katkilari
degerlendirmektir.

Calismada oOncelikle TFRS 18'in MPM'ye iliskin hiukdmleri ele alinmistir. Bu dizenlemelerin mevcut
uygulamalara getirdigi yenilikler agiklanmustir. Ayrica isletmelerin faaliyet performansini 6lgmede kullanilan
gostergelerinin TFRS 18 cercevesinde nasil raporlanacagi degerlendirilmistir.

Calisma sonucunda, TFRS 18 ile birlikte MPM'lerin isletme performansini daha iyi yansitacagi ve finansal tablo
kullanicilarma daha fazla bilgi sunacag sonucuna varilmistir. Bununla birlikte, isletmeler acisindan ek
aciklama yukiamlilikleri ve uygulama maliyetlerinin ortaya ¢ikabilecegi de degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: TFRS 18, Yonetim Tanimli Performans Olc(itleri, Finansal Raporlama, MPM, Finansal Tablolar

Uluslararasi Ekonomi Finans ve isletme Kongresi - EFi 2026 « 93



Stochastic Consensus in Global Development:
A Markov Chain Analysis

Hiiseyin KOCAK
Assoc. Prof., Quantitative Methods Division, Department of Business Administration, Pamukkale Univ., Turkey, hkocak@pau.edu.tr.
ORCID ID: 0000-0001-9683-6096

ABSTRACT

Traditional Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods often misinterpret purely ordinal ranking data by
mathematically assuming uniform and cardinal distances between distinct ranks. This study addresses this
methodological vulnerability by applying a stochastic rank aggregation approach to evaluate the
multidimensional development performance of 38 OECD countries. We utilize the Commitment to
Development Index 2025 (CDI) published by the Center for Global Development (CGD), which provides
disparate rankings across eight distinct policy criteria, such as Development Finance, Environment, Health,
Investment, Migration, Security, Technology, and Trade. Because the dataset consists exclusively of ordinal
integers (1 to 38) without underlying magnitude metrics, classical distance-based optimization methods are
statistically inappropriate. To prevent distance bias, we implement the MC4 algorithm, a Markov Chain-based
rank aggregation method, for robust consensus generation. In this application, each country is modeled as a
state within a discrete-time Markov Chain. A stochastic transition matrix (38x38) is constructed based on
pairwise outranking probabilities across the eight criteria. The obtained results demonstrate that Sweden
(0.1213) and Germany (0.0860) achieve the highest stationary probabilities, objectively establishing them as
the leaders in development commitment. Furthermore, the MC4 algorithm successfully neutralizes the
volatility of highly polarized countries by probabilistically resolving Condorcet paradoxes inherent in simple
pairwise comparisons. Ultimately, this study illustrates that Markov Chain rank aggregation provides a highly
robust, magnitude-agnostic framework for reaching consensus in multidimensional policy indices.

Keywords: Rank Aggregation, Markov Chains (MC4 Algorithm), Ordinal Data Analysis, Commitment to
Development Index (CDI), OECD.
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intiyari tahakkuklar, dogalari geredi esnek bir karakteristige sahiptir. Bu esneklik, intiyari tahakkuklarin firma
yonetimlerince kar manipilasyonunda kullanilmalarina imkan vermektedir. Kar yénetimi ise, uygulandig
takdirde yénetimin gizlemeyi tercih edecegi bir davranmistir. Nitekim yonetimler, firmayla ilgili olumlu
haberleri duyurmayi én plana koyarken olumsuz haberleri daha karmasik bicimde aktararak gizleyebilirler.
Bu badglamda, kar yonetimi uygulamalarimin finansal sunum ve aciklamalarda okunabilirlik dizeyini
etkilemesi rasyonel bir beklentidir. Finansal sunum ve aciklamalar arasinda en énemli dokimanlardan birisi
ise faaliyet raporlandir. Literattrde, ihtiyari tahakkuklarin faaliyet raporu okunabilirligi Gzerine etkisini
arastiran cesitli calismalar bulunmaktadir. Genel olarak bu calismalarda, karini yéneten firmalarin faaliyet
raporlarinda okunabilirligin daha az oldugu sonucuna variimistir. Tirkiye érnekleminde ise séz konusu iliskiyi
arastiran herhangi bir calisma tespit edilememistir. Bu ¢alismanin amaci, ihtiyari tahakkuklarin faaliyet
raporu okunabilirligi tizerine etkisini Tiirkiye 6rnekleminde arastirmaktir. Calismada, Borsa istanbul'da islem
géren 54 firmanin 2012-2021 faaliyet dénemlerini kapsayan firma-yil verileri kullanimistir. intiyari
tahakkuklar, Dizeltilmis Jones modeli ve Jones modeli ile tahmin edilmistir. Faaliyet raporu okunabilirligi ise
Fog endeksi ve Flesch-Kincaid endeksi ile élctlmastir. YurGtilen panel regresyon analizi neticesinde, ihtiyari
tahakkuklar ile faaliyet raporu okunabilirligi arasinda anlamli ve negatif yonlu bir iliski tespit edilmistir.
Literatdr ile tutarh olarak elde edilen bu sonuca gore, faaliyet raporu okunabilirligi kar yénetiminin bir
gostergesi olarak degerlendirilebilir.
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Finansal tablo analizi, isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesi ve finansal risklerinin
belirlenmesinde kullanilan temel yontemlerden biridir. Bu kapsamda yatay, dikey, trend ve oran analizleri;
isletmelerin mali yapilarindaki zaman icindeki degisimleri sistematik bicimde inceleyerek karlilk, likidite,
faaliyet etkinligi ve finansal yapi gibi temel performans géstergelerinin dederlendirilmesine olanak saglar.
Bu calismanin amaci, Borsa istanbul imalat Sektérii'nde Ana Metal Sanayi'nde faaliyet gosteren ve sektérel
temsil glict yiiksek tig firmanin (Eregli Demir ve Celik, iskenderun Demir ve Celik ve Kardemir Karabiik Demir
Celik) 2021-2025 dénemine ait finansal tablolarini analiz ederek finansal performanslarini degerlendirmektir.
Bu dogrultuda s6z konusu firmalar yatay, dikey, trend ve oran analizleri birlikte kullanmlarak incelenmistir.
Elde edilen bulgular, sektértin belirgin bir déngusel yapi sergiledigini gdstermektedir. Yatay ve trend
analizleri, 2021-2022 déneminde pandemi sonrasi artan talep, kiiresel likidite bollugu ve tesvik politikalarinin
etkisiyle emtia fiyatlarinda yukselis yasandigini ve buna bagh olarak satis gelirlerinde gulglu bir artis
gerceklestigini ortaya koymaktadir. Ancak 2023 sonrasi dénemde jeopolitik riskler, enerji maliyetlerindeki
artis ve Cin kaynakli gelismeler nedeniyle bu biylmenin karliida ayni él¢iide yansimadigi anlasiimaktadir.
Dikey analiz sonuglar, satislarin maliyetindeki artigin brit ve net kar marjlarini baskilayarak karlihk
oranlarinda daralmaya yol actigini géstermektedir. Oran analizi bulgular ise likidite yapisinin genel olarak
korunmasina ragmen 6zsermaye karlihig ve net kar marji gibi temel gdstergelerde belirgin bir gerileme
yasandigini ortaya koymaktadir. Sonug olarak, incelenen dénemde sektériin yiksek karllik evresinden diisiik
marjl bir yapiya gectigi; artan maliyetler ve finansman giderlerinin sirket performansi tzerinde belirleyici
oldugu tespit edilmistir. Bu cercevede calisma, maliyet yénetiminin etkinlestirilmesi, finansman yapisinin
optimize edilmesi, verimlilik artinc yatirmlarin  dnceliklendirilmesi ve stratejik risk ydnetiminin
guclendiriimesi gerekliligine isaret ederek, yatinm kararlar ve politika gelistirme strecleri agisindan yol
gosterici 6neriler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Tablo Analizi, Yatay Analiz, Dikey Analiz, Trend Analizi, Oran Analizi
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Bu calisma, kiiresel élcekte secilen 40 farkli sehrin rayh sistem performanslarini, batnlesik Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) yontemleriyle karsilastirmali olarak analiz etmeyi amaclamaktadir. Degerlendirme; hat sayisi,
ag uzunlugu, istasyon yogunlugu, arag¢ kapasitesi ve kullanim oranlari gibi rayh sistemlerin yapisal ve islevsel
etkinligini temsil eden yedi kriter Gzerinden yaratilmastir Kriter agirliklarinin belirlenmesinde objektif
agirhklandirma yéntemleri MEREC, CRITIC, PSI ve SIWEC-M kullaniimistir. Bu yéntemlerden elde edilen agirlik
vektdrleri, yéntemlerin birbirini tamamlayan ve farkli veri yapilarindaki ayirt ediciliklerini birlikte yansitmasi
amaciyla esit dnem varsayimi altinda Agirlikh Ortalama Yéntemi (AWM) ile batinlestirilmis ve nihai kriter
O6nem katsayilari elde edilmistir. Alternatif sehirlerin performans siralamasi ise ALPAS, CoCoSo, MARCOS ve
WASPAS yontemleriyle gerceklestirilmistir. Farkh siralama sonuclari Borda Sayim Yontemi ile birlestirilerek
nihai genel siralama olusturulmustur. Elde edilen sonuclara gdre Prag, Viyana ve Budapeste rayli sistem
performansi bakimindan en basarili sehirler olarak éne cikarken; Kudis, Los Angeles ve Kazablanka
performans siralamasinin en sonunda yer almistir. istanbul ise genel siralamada 28. sirada konumlanmustir.
Calismadan elde edilen bulgular kentsel ulasim planlamasinda ag uzunlugunun artiriimasinin étesinde nifus
yogunluguna oranla istasyon erisilebilirliginin gelistiriimesi ve ara¢ kapasitesinin optimize edilmesinin
sistem verimliligi ile kullanici tercihleri Gzerinde belirleyici oldugunu kanitlamaktadir. Bu yoniyle arastirma
rayl sistem yatirimlarinin ve performans yénetiminin cok boyutlu degerlendiriimesinde énerilen biitinlesik
modelin etkili ve uygulanabilir bir karar destek araci sundugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kentsel ulasim performansi, metro sistemleri, cok kriterli karar verme, AWM, Borda Sayim
Yontemi,
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Bu calismanin amaci, sadrddrdlebilirlik raporlamasinin - muhasebe editimindeki yerini muhasebe
akademisyenlerinin deneyim ve dederlendirmeleri cercevesinde incelemektir. Strdirdlebilirlik raporlamasi,
isletmelerin yalnizca finansal performanslanni degil, cevresel, sosyal ve yonetsel etkilerini de kapsayan
batincul bir raporlama yaklasimi olarak muhasebe disiplininde giderek daha &énemli bir konum
kazanmaktadir. Bu dondsim, muhasebe mesleginin bilgi Gretim alanini genisletmekte ve muhasebe
egitimini dogrudan etkilemektedir. Bu baglamda calisma, surddrilebilirlik raporlamasmin muhasebe
mufredatindaki mevcut yerini, 6gretim strecindeki gérinimunu ve egitimsel dénusim potansiyelini ortaya
koymay! amaclamaktadir.

Arastirma nitel arastirma ydntemiyle tasarlanmis, veri toplama sdrecinde yari yapilandiriimis gérisme
tekniginden yararlanilmistir. Arastirma kapsaminda muhasebe alaninda ders veren akademisyenlerle
gorusmeler gerceklestirilmis, elde edilen veriler icerik analizi yontemiyle tematik olarak ¢dzimlenmistir.
Analiz sonucunda bulgular; surdurdlebilirlik raporlamasinin anlami, muhasebe egitiminde yer alma
gerekliligi, ders ici uygulamalar, mufredat yeterliligi, entegrasyon guclikleri, akademisyen yetkinlikleri,
ogrenci ilgisi ve 6gretim yontemleri cercevesinde degerlendirilmistir.

Arastirma bulgulari, muhasebe akademisyenlerinin sdrdrdlebilirlik raporlamasini muhasebenin yalnizca
finansal bilgi Gretimiyle sinirl olmayan, cevresel ve sosyal boyutlar da kapsayan butincil bir déniisim alani
olarak degerlendirdiklerini géstermektedir. Katilimcilar bu alanin muhasebe egitiminde yer almasini mesleki
bir gereklilik olarak gérmekte; ancak mevcut mifredatin bu agidan yetersiz kaldigini belirtmektedir. Bulgular
ayrica surdurdlebilirlik raporlamasinin mevcut derslerde parcali bicimde ele alindigini, 6gretim strecinde en
etkili yontemlerin ise vaka analizi, gercek sirket raporlarinin incelenmesi ve uygulama temelli 6gretim
yaklasimlar oldugunu géstermektedir. Sonug olarak ¢alisma, strdirdlebilirlik raporlamasinin muhasebe
egitiminde yapisal bir donisim alani olarak ele alinmasi gerektigini; bu dogrultuda mufredatin
guncellenmesi, ders iceriklerinin yeniden yapilandiriimasi ve égretim elemanlarmin desteklenmesinin temel
bir gereklilik oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Stirdurdlebilirlik Raporlamasi, Muhasebe Egitimi, Muhasebe Mufredat
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Saglik Turizminde ESG Performansi ve Yabanci Sermaye: Kurumsal
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Bu calisma, saglhk turizmi sektérinde cevresel, sosyal ve yénetisim (ESG) performansinin yabanci sermaye
girisine etkisinde kurumsal itibarm rolind kavramsal bir cercevede incelemeyi amaclamaktadir. Kuresel
yatinm egilimlerinde surdurulebilirlik kriterlerinin giderek daha belirleyici hale gelmesi, 6zellikle saglik turizmi
gibi guiven, kalite ve etik hassasiyetlerin 6n planda oldugu sektérlerde ESG performansini stratejik bir unsur
haline getirmistir. Buna karsin, mevcut literatirde ESG uygulamalarmin yatinm kararlari Gzerindeki etkisini
dogrudan ele alan ¢alismalar bulunmakla birlikte, bu iliskinin kurumsal itibar Gzerinden nasil sekillendigini
butincal bir modelle agiklayan calismalarin sinirh oldugu goérdlmektedir. Bu dogrultuda calisma, ESG
performansinin isletmelerin kurumsal itibarini glclendirdigi ve bu glglenen itibarin yabanci yatirmcilarin
kararlarini olumlu yénde etkileyerek sermaye girisini artirdidi varsayimima dayanan bir kavramsal model
onermektedir. Ayrica modelde, ESG performansinin yabanci sermaye (zerindeki dogrudan etkisi de dikkate
alinarak hem dogrudan hem de dolayl iliskiler birlikte ele alinmaktadir. Saghk turizmi sektériinin yuksek
rekabet diizeyi ve uluslararasi hasta hareketliligine dayah yapisi, kurumsal itibar yatirnm ¢cekme agisindan
kritik bir unsur haline getirmektedir.

Calismanin, sdrdardlebilirlik ve yatnm literatird ile saghk turizmi alamini bitinlestirerek teorik katki
saglamasi beklenmektedir. Ayni zamanda, gelismekte olan destinasyonlarda faaliyet gésteren saglk turizmi
isletmeleri icin ESG odakl stratejilerin kurumsal itibari guclendirerek yabanci sermaye ¢ekme potansiyelini
artirabilecegine yonelik yénetsel cikarimlar sunmaktadir. Bu yénuyle arastirma, gelecekte gerceklestirilecek
ampirik cahismalar icin test edilebilir bir model ©Onerisi sunarak literatiirdeki boslugu doldurmayi
hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: Saglik Turizmi, ESG Performansi, Kurumsal itibar, Yabanci Sermaye, Surdarlebilirlik,
Yatinm Kararlari
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ABSTRACT

Although advertising wearout is not a new area of research in the marketing field, there has recently been a
growing interest in the wearout of specific advertising features with frequent use. However, the effect of
repeated jingle use over time on recall, recognition, and attitude has never been explicitly examined. The
need for this research is even more prominent with the difference in the use of jingles in Turkish vs. Western
advertising, with the West abandoning jingles for decades and the prevalent usage of them in Turkish
advertising. This difference is correspondingly reflected in the research domain as well. Hence, this paper
aims to investigate the problem through a true experimental study among Turkish participants in a 2
(advertisement type: with jingle or without jingle) x 4 (repetition level: 1, 2, 3, or 5 repetitions) factorial design.
The study used a deception-based approach to elicit participants' unbiased responses regarding the ads
they watched, embedded within a 30-minute show. Measures of recall, recognition, and brand and ad
attitudes were then assessed through a self-administered questionnaire. Repeated-measures ANOVA,
Cochran'’s Q, McNemar tests, and chi-square analyses revealed that after some repetition of advertisements
with jingles, a clear decrease was observed in the unaided brand recall measure, and this decline was more
pronounced compared to ads without jingles. Although statistically significant changes in other measures
were observed with further repetition as well, only non-significant traces of wearout appeared in a number
of measures. These results, although inconclusive, constitute preliminary evidence of jingle wearout. Given
the high cost of jingle production and the existing research gap, this study significantly contributes to both
theoretical and practical aspects of marketing and advertising.

Keywords: Jingle, Advertising Wearout, Repetition Effect, Advertising Effectiveness
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Finansal okuryazarlik; bireylerin finansal kavramlari anlayabilme, bltce yapabilme, tasarruf etme, bor¢lanma
ve yatinm gibi temel finansal islemleri degerlendirme becerisi olarak tanimlanmaktadir. Ozellikle Gniversite
ogrencileri, ekonomik bagimsizliklarini kazanmaya basladiklari bu dénemde énemli finansal kararlarla karsi
karsiya kalmaktadir. Ailelerinden ilk kez ayri yasamaya baslayan 6grenciler, sinirl gelir kaynaklariyla temel
ihtivaclarini karsilamak, egitim ve yasam giderlerini yénetmek ve gelecek planlamasi yapmak zorundadir. Bu
nedenle (niversite dénemi, bireylerin finansal aliskanlklarinin olustugu ve pekistidi kritik bir dénem olarak
goralmektedir. Ancak birgok 6grenci, bu surecte yeterli finansal bilgiye ve yonlendirmeye sahip olmadan
para yonetimi konusunda sorunlar yasayabilmektedir.

Calismanin temel amaci, Sivas Cumhuriyet Universitesine bagh Meslek Yiksekokulu ve Yiksekokullarda
0grenim goren 6grencilerin temel finansal okuryazarlk diizeylerini ve buna baglh olarak sergiledikleri para
yonetimi davranislarini analiz etmektir. Bu kapsamda, égrencilerin finansal okuryazarh@a iliskin bilgi
dazeyleri, finansal karar alma slreclerinde yararlandiklari bilgi kaynaklari, kendilerini bu alanda ne 6éiciide
yeterli goérdukleri ve belirli finansal kavramlara iliskin bilgi seviyeleri incelenmektedir. Veriler, anket
yontemiyle toplanmis olup, anket formu demografik 6zelliklere iliskin sorular, finansal bilgi duzeyini élcen ve
para yonetimi davranislarini dederlendiren sorulardan olusmaktadir. Arastirma 6rneklemini, Sivas
Cumhuriyet Universitesi'ne bagh Meslek Yiiksekokulu ve Yiiksekokullarda égrenim goren toplam 3.502
6grenci olusturmaktadir. Arastirma kapsaminda, katilimci 6grencilerin finansal okuryazarlik duzeyleri
degerlendirilmis; 6grenim gordikleri bélumler, finans alaninda editim alp almadiklan ve demografik
ozellikleri ile finansal okuryazarlik arasindaki olasi farkhliklar analiz edilmistir. Analiz bulgularina gére,
cinsiyet ve sinif diizeyine gdre anlaml bir farkhlik tespit edilmemistir. Bununla birlikte, finansal egitim almis
6grencilerin, finansal okuryazarlik algilarinin editim almayan 6drencilere kiyasla daha yiksek oldugu
belirlenmistir. Yapilan istatistiksel degerlendirmeler neticesinde, finansal tutum ile finansal davranislar
arasinda anlaml bir iliski oldugu saptanmis; 6grencilerin genel olarak olumlu finansal tutum ve davranislar
sergiledikleri goézlemlenmistir. Ayrica, dgrencilerin biyik bir cogunlugunun temel finans bilgisine sahip
oldugu, ancak ileri diizey finansal bilgi konusunda yetersizliklerinin bulundugu sonucuna ulagiimistir

Anahtar Kelimeler: Finansal Bilgi, Finansal Okuryazarlik, Para Yénetimi, Universite Ogrencileri
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Yapay zekanin markalagsma alaninda kullaniimasi, tuketici ve marka arasinda devrim yaratacak degisimlerin
olusmasini sadlamistir. Buglin yapay zeka markalasma faaliyetlerinin gergeklesmesindeki déndstirici
etkisi, tiketici intiyac ve isteklerinin belirlenmesi, rekabet avantajlarinin gelistiriimesinde kullaniimaktadir. Bu
calismanin amaci yapay zeka ve markalasma konusunda yapilmis ¢calismalari inceleyerek, yapay zekanin
markalasmadaki roli ve etkisi (zerine ¢ikarimlarda bulunmaktir. Bu amagla literatirde yapay zeka ve
markalasma Gzerinde yapilmis calismalar ve literatiir analizleri incelenmistir. Elde edilen sonuclara gére;
yapilan arastirmalarin oézellikle son bes yil icinde arttigi tespit edilmistir. Bu konu (zerinde bibliyometrik
inceleme ve analizlerden derlenen sonuclar belirli basliklar ve konular (izerinde yogunlagsmaktadir. Yapay
zeka markalama ve pazarlama alaninda donudstirici bir etkiye sahiptir, yapay zekanin kisisellestirme
destedi marka basarisinin merkezinde yer almaktadir, stratejik kararlarin alinmasinda buyik veri ve makine
6grenmesi 6nemli bir role sahiptir, sosyal medyada uretilen ve kullanicilarin olusturduklari icerikler marka
algisini etkileyebilecek glice sahiptir, yapay zekanin yer aldigi ve olugsmasinda etkisi olan musteri iliskileri
yonetimi gucli bir marka baghligimm olusmasinda etkilidir, yapay zekanin insan benzeri iletisimi ve duygusal
etkilesimi 6Gnem kazanmistir, yapay zeka kullanimhyla birlikte yayginlasan tartisma ise etik ve veri gizliligidir,
yapay zeka insanin yerini alan bir glcten farkl olarak, insani destekleyen bir yapi olarak gérilmektedir ve
yapay zeka hizla blyiyen alan haline gelmistir. Yapay zeka disiplinler arasi arastirmalarin yapilmasinda
destek veren bir yapi olmustur.

Anahtar Kelimeler: Yapay zeka, Markalasma, Pazarlama
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Bu g¢alismada 2013-2025 yillar arsi ceyreklik donem olarak Tirkiye'de tdketici gliven endeksi ile tiiketim
arasindaki iliski Toda-Yamamoto nedensellik analizi cercevesinde incelenmistir. Analizde kullanilan serilerin
duraganlik 6zellikleri ilk olarak Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim koék testi ile arastiriimistir. Elde edilen
sonuclara gore tiketici gliven endeksi degiskeninin diizey dederinde duragan olmadi§i ancak birinci farki
alindiginda duragan hale geldidi belirlenmistir. Bu nedenle ilgili degiskenin I(1) seviyesinde bittnlesik oldugu
tespit edilmistir. Tiketim degiskeninin ise diizey ve birinci fark degerlerinde duragan olmadig, ikinci farki
alindiginda duragan hale geldigi goértlmas ve serinin 1(2) dizeyinde batinlesik oldugu sonucuna ulasiimistir.
Modelin kurulabilmesi amaciyla uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterleri yardimiyla belirlenmistir. LR, FPE, AIC,
SC ve HQ kriterlerinin blyik cogunlugu model icin optimal gecikme uzunlugunu 3 olarak géstermistir. Ayrica
modelin guvenilirligini degerlendirmek amaciyla gercgeklestirilen LM otokorelasyon testi sonuclari, hata
terimleri arasinda otokorelasyon probleminin bulunmadigini ortaya koymustur. Béylece kurulan modelin
istatistiksel agidan uygun oldugu belirlenmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclarina gére tiketici
guven endeksinden tiketime dogru ve tiiketimden tiketici gliven endeksine dogru ¢ift yonli nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Bulgular, ekonomik glven dlzeyindeki degisimlerin tiketim harcamalarini
etkiledigini, ayni zamanda todketim dizeyindeki degisimlerin de tiketici guvenini sekillendirdigini
gostermektedir. Sonug olarak ekonomik giiven ve tuketim davranislarinim birbirini karsilikh olarak etkileyen
dinamik bir yapi icerisinde hareket ettigi ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Tuketici Glven Endeksi, Tiketim, Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Consumer Confidence and Consumption Expenditures: An Analysis for Turkiye

ABSTRACT

This study examined the relationship between the Consumer Confidence Index and consumption in Turkiye
for the quarterly period between 2013 and 2025 within the framework of the Toda-Yamamoto causality
analysis. The stationarity properties of the variables used in the analysis were first investigated using the
Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test. According to the results obtained, the Consumer Confidence
Index variable was found to be non-stationary at its level values but became stationary after taking the first
difference. Therefore, the variable was determined to be integrated of order one, I(1). The consumption
variable, on the other hand, was found to be non-stationary at both its level and first-difference values, but
became stationary after taking the second difference, indicating that the series was integrated of order two,
I2). In order to establish the model, the appropriate lag length was determined with the help of information
criteria. The majority of the LR, FPE, AIC, SC, and HQ criteria indicated that the optimal lag length for the model
was 3. In addition, the results of the LM autocorrelation test, conducted to evaluate the reliability of the
model, revealed that there was no autocorrelation problem among the error terms. Thus, the established
model was found to be statistically appropriate. According to the results of the Toda-Yamamoto causality
test, a bidirectional causality relationship was identified from the Consumer Confidence Index to
consumption and from consumption to the Consumer Confidence Index. The findings indicate that changes
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in the level of economic confidence affect consumption expenditures, while changes in consumption levels
also shape consumer confidence. Consequently, it can be stated that economic confidence and
consumption behavior operate within a dynamic structure that mutually influences one another.

Keywords: Consumer Confidence Index, Consumption, Toda-Yamamoto Causality Analysis.

GIRIS

iktisat teorisinin temel varsayimlarindan biri olan Homo economicus yaklasimi, bireylerin gecmis deneyimleri ve gelecege
yonelik beklentileri dogrultusunda tiketim, yatinm ve tasarruf kararlan aldigini ifade etmektedir. Bu nedenle tiketici
davranislari yalnizca mevcut ekonomik kosullardan degil, ayni zamanda beklenti ve algilardan da etkilenmektedir (Besel ve
Yardimcioglu, 2016).

Bu cercevede, tuketici guveni ekonomik karar alma sireclerinde énemli bir yer tutmaktadir. 1940'h yillarda George Katona
tarafindan gelistirilen tidketici duyarlih@ analizlerine dayanan tdketici guveni c¢alismalari, gindmuizde yaygin olarak
kullanilan Tiketici Glven Endeksi'nin (TGE) temelini olusturmustur (Alkacar, 2016). Tuketici guveni; enflasyon, déviz kuru, faiz
oranlar, varlik fiyatlari, milli gelir gibi bircok makroekonomik degiskenden etkilenmekte ve ayni zamanda bu degiskenleri
de etkileyebilmektedir (Durgun, 2019).

Tiketici Guven Endeksi, Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanmakta olup, tiiketicilerin mevcut mali
durumlarina, ekonomik beklentilerine ve tasarruf ile harcama egilimlerine iliskin algilarim élgmektedir. Endeksin 100'Un
tzerinde olmasi iyimserligi, 100'n altinda olmasi ise kétimserligi géstermektedir (EryizIQ, 2020).

Makroekonomik gdstergeler, yalnizca ekonominin genel seyrini degil, ayni zamanda bireylerin tuketim ve tasarruf
davraniglarini da dogrudan etkilemektedir. Enflasyon, déviz kuru ve faiz oranlarindaki degisimler tuketici davraniglarimni
farkhlastirmakta ve sosyoekonomik gruplar arasinda farkli etkiler ortaya ¢ikarmaktadir (Cennet ve Condur, 2021). Serbest
pivasa ekonomilerinde ise tiiketim harcamalarinin gayri safi yurt ici hasilanin énemli bir bélumadni olusturmasi, tiketici
davranislariin ekonomik biyime (zerindeki etkisini daha da belirgin hale getirmektedir (Yamak vd., 2019).

Bu dogrultuda, calismanin amaci Turkiye'de tiketici given endeksi ile harcama davranislari arasindaki iliskiyi incelemek ve
tlketici glivenindeki degisimlerin harcama egilimleri Gizerindeki etkisini ortaya koymaktir. Elde edilecek bulgularin, tiketici
davranislarinin ekonomik sdregler icerisindeki rolint agiklamaya ve politika yapicilar icin yol gésterici sonuglar sunmaya
katki saglamasi beklenmektedir.
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bulgular, tuketici giiven endeksinin hem kisa hem de uzun dénemde hanehalki tiketim harcamalarini agiklamada énemli
bir dncii gosterge oldugunu ortaya koymaktadir.

EryuzIG (2020), Turkiye'de 2007-2019 déneminde Tuketici Guven Endeksi ile tiketici kredileri arasindaki nedensellik iliskisini
incelemistir. Calismada, geleneksel nedensellik yontemleriyle ortaya konulamayan iliskilerin belirlenebilmesi amaciyla sakl
(asimetrik) nedensellik yontemi kullanmilmis ve degiskenler arasindaki etkilesim bu ¢ercevede analiz edilmistir.
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Khumalo (2014) Guney Afrika'da 1980Q1-2012Q3 déneminde tuketici gliveni ile tiiketici harcamalar arasindaki iliskiyi zaman
serisi yontemleri kullanarak incelemistir. Analiz kapsaminda birim kék, nedensellik ve VAR/VECM modellerinden
yararlanilmistir. Bulgular, tlketici giveninden tiuketici harcamalarina ve ekonomik blylmeden tuketici harcamalarina
dogru bir nedensellik iliskisinin bulundugunu géstermektedir. Ayrica, tiketici glveninin tiketici harcamalari ve dolayisiyla
toplam harcamalar tzerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Berg vd.(1996) calisma, 1975-1994 déneminde isveg'te tilketim blydmesinin agiklanmasinda giiven endekslerinin roliini
incelemistir. Bulgular, reel faiz oranlari ve enflasyondaki degisimlerin giiven endekslerini etkiledigini, kisisel mali duruma
iliskin giiven endeksinin ise tiiketim degisimleriyle genel ekonomik duruma iliskin endeksten daha guclii bir iliski icerisinde
oldugunu gdstermistir. Ayrica, tiketici gliven endeksinin tiketim buyimesini aciklamada énemli bir bilgi sagladigi ve
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tdketim dalgalanmalarini basarili bir sekilde yansittigi sonucuna ulasilmistir.

Durgun (2019), Turkiye icin 2010:01-2018:12 dénemine ait aylik verilerden yararlanarak tuketici gliven endeksi ve reel kesim
guven endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde edilen bulgular, her iki gliven endeksinin
de ele alinan makroekonomik dediskenlerden etkilendigini ve ayni zamanda bu degiskenler Gzerinde etkili oldugunu ortaya
koymustur.

Besel ve Yardimcioglu (2016), Tirkiye'de Tuketici Glven Endeksi, doviz kuru, petrol fiyatlar ve issizlik orani arasindaki iliskiyi
2005:01-2014:10 dénemine ait aylk verilerle incelemistir. Analiz sonuglar, degiskenler arasinda uzun dénemli bir
esbitunlesme iliskisinin bulundugunu gdéstermistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi bulgularina gére ise déviz kurundan
tketici guven endeksine ve issizlik oranina, petrol fiyatlarindan ise issizlik oranina dogru tek yonlt nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Sonmezler vd. (2019) calismalarinda, Turkiye'de kredi karti harcamalar ile tuketici giiveni ve enflasyon arasindaki iliskiyi
2012:02-2018:02 donemine ait veriler kullanarak ARDL sinir testi yaklasimi cercevesinde incelemistir. Analiz sonuclari,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbltiinlegme iliskisinin bulundugunu géstermistir. Ancak uzun dénem katsayi
tahminlerine gore, incelenen donemde Tulketici Guven Endeksi'nin kredi karti harcamalar Gzerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Ghosh (2021) Bu calismasinda, Brezilya'da tiiketici guveni ile hanehalki 6zel tuketim harcamalari arasindaki iliskiyi, faiz orani,
borsa endeksi, doviz kuru, enflasyon ve igsizlik gibi makroekonomik degiskenleri de dikkate alarak incelemistir. 1995:04-
2018:10 dénemine ait aylik veriler kullanilarak dogrusal olmayan gecikmesi daditilmis otoregresif model (NARDL)
uygulanmstir. Bulgular, degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbitiinlesme iliskisinin bulundugunu ve tiketici giiveninin
thketim harcamalari izerinde kisa dénemde asimetrik etkiler yarattigini géstermektedir. Uzun dénemde ise issizlik, faiz
orani, borsa hareketleri ve tuketici guvenindeki degisimlerin hanehalki tiketim harcamalarini énemli éicide etkiledigi
sonucuna ulasimistir. Bu durum, tiketicilerin ekonomik beklentileri algilayarak tiketim kararlarini buna gére
sekillendirdigini ortaya koymaktadir.

Heim (2010) Bu galisma, tiketici glivenindeki degisimlerin tiketim ve yatinm harcamalari tzerindeki etkilerini incelemistir.
Bulgular, nedenselligin tiketici giiveninden tiketim ve yatirima dogru ilerledigini, ters ydnlu bir iligkinin ise bulunmadigini
gostermektedir. Ayrica, Tiketici Glven Endeksi'nin tiketim harcamalariyla, Tlketici Beklentisi Endeksi'nin ise yatinm
harcamalariyla iliskili oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte, 2008 yilinda yasanan tiketici giivenindeki diisiistin, 2009
yilinda GSYiH'de meydana gelen daralmanin énemli bir bélimiind agikladigi sonucuna ulasiimistir.

ilhan (2024) Bu galismayla, Turkiye'de tlketici gliveninin kisisel kredi karti harcamalari Gizerindeki etkisini 2013:01-2023:06
dénemine ait veriler kullanarak incelemistir. Analizde, tuketici gtiven endeksinin reel kredi karti harcamalari Uzerindeki
asimetrik etkileri esik genellestiriimis momentler yontemi (GMM) ile degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, tiketici
guvenindeki artisin reel kredi karti harcamalarimi artirdigini ortaya koymaktadir.

Basarir (2022) arastirmasinda, 2014:03-2021:12 déneminde kredi karti harcamalari, tiketici giiveni ve tasarruf egilimi
arasindaki iliskiyi ARDL modeli kullanarak incelemistir. Analiz sonuclari, degiskenler arasinda uzun dénemli ve istatistiksel
olarak anlaml bir esbutinlesme iliskisinin bulundugunu géstermektedir. Ayrica, uzun dénemde kredi karti harcamalarinin
thketici giiven endeksi Gzerinde negatif ve anlamh bir etkiye sahip oldugu, tasarruf egiliminin ise anlaml bir etkisinin
bulunmadi@ tespit edilmistir.
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Yasar ve Ceylan (2020) calismalarinda, tiketici giiven endeksinin GSYiH agisindan oncii bir gésterge olup olmadig
incelenmistir. Bu kapsamda GSYiH ile tiketici gliven endeksi arasindaki kisa ve uzun dénem iliskiler analiz edilmistir. Elde
edilen sonuclar, iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugunu ve kisa dénemde ise nedenselligin tiketici guven
endeksinden GSYiH'va dogru tek yonli oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, tiiketici given endeksinin GSYiHmin
gelecekteki seyrini 6ngdérmede 6ncl bir gésterge olarak kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Ozakarl ve Kiigliksille (2020) BiST100 endeksi, déviz sepeti kuru ve iki yil vadeli tahvil faiz oranlari ile Tiketici Gliven Endeksi
(TGE) arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiler ARDL sinir testi yaklasimiyla incelemistir. Elde edilen sonuclar, uzun dénemde
BiST100 endeksinin tiiketici giivenini artirdigini, doviz sepeti kurunun ise azaltici bir etki yarattigini géstermektedir. Kisa
dénemde de ddviz kurunun tlketici gliveni Gzerinde negatif etkisi oldugu belirlenmistir. Buna karsilik, gésterge faiz oraninin
hem kisa hem de uzun dénemde tiketici gliveni tzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Yontem

Bu calisma, Tirkiye'de tuketici gliven endeksi ile tiketim harcama egilimleri arasindaki iliskiyi incelemeyi amacglamaktadir.
Bu dogrultuda, degiskenler arasindaki nedensellik iligskisini belirlemek icin zaman serisi analiz yéntemlerinden Toda-
Yamamoto (1995 yaklagimi kullaniimistir. S8z konusu yéntem, farkli butunlesme derecelerine sahip serilerle
uygulanabilmesi ve nedensellik analizlerinde 6n test kaynakh yanliliklari azaltarak daha guvenilir sonuglar sunabilmesi
nedeniyle tercih edilmistir.

Arastirmada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan elde edilen tuketici
guven endeksi (tuketicig) ve tlketim (tuketim) degdiskenlerine ait 2013-2025 yillari arsi ceyreklik dénem kapsayan veriler
kullaniimistir. Calismanin temel amaci, Turkiye'de tiiketici guven ile tuketim algisi arasindaki etkilesimin yoninG ortaya
koymak ve sdz konusu degiskenlerin birbirleri Uzerindeki etkilerini incelemektir.

Analiz stirecinin ilk agsamasinda degiskenlerin duraganlk 6zellikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kék testi yardimiyla
incelenmistir. Birim kdk testi sonuclari dogrultusunda serilerin batiinlesme dereceleri belirlenmis ve modelde kullanilacak
maksimum btlnlesme derecesi (dmax) tespit edilmistir.

Daha sonra VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn (HQ) ve
Nihai Tahmin Hatasi (FPE) kriterleri yardimiyla belirlenmistir. Bilgi kriterlerinden elde edilen sonuclar dogrultusunda optimal
gecikme uzunlugu secilmis ve Toda-Yamamoto yaklasiminin gerektirdigi sekilde modele maksimum buttnlesme derecesi
kadar ek gecikme ilave edilmistir. Béylece genisletilmis VAR modeli (k+dmax) gecikme uzunlugu ile tahmin edilmistir.
Kurulan VAR modelinin ekonometrik acidan uygunlugunu degerlendirebilmek amaciyla LM otokorelasyon testi
uygulanmistir. Bu test ile hata terimlerinde seri korelasyon problemi bulunup bulunmadidi arastirimistir. Otokorelasyon
sorununun bulunmamasi modelin guvenilirligi acisindan énemli bir gosterge olarak kabul edilmistir.

Son asamada tiketici giiven endeksi ile tiketim egilimi arasindaki nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto Wald testi
yardimiyla analiz edilmistir. Test sonuglar dogrultusunda degiskenler arasinda tek yénlu veya cift yonli nedensellik
iliskisinin varligi degerlendirilmis ve elde edilen bulgular Tlrkiye ekonomisinde tiiketici gelir endeksi ile tuketim algisi
arasindaki etkilesim cercevesinde yorumlanmistir.

Veri ve Metod

Zaman serisi analizlerinde nedensellik iliskilerinin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilan Granger nedensellik testi,
serilerin duraganlk ozelliklerine ve esbitinlesme durumuna duyarl bir yapiya sahiptir. Bu nedenle, farkli batinlesme
derecelerine sahip serilerle yapilan analizlerde yaniltici sonuclar ortaya cikabilmektedir. Bu sinirliidi ortadan kaldirmak
amaciyla gelistirilen Toda-Yamamoto (1995) yaklasimi ise, serilerin bitinlesme derecelerinden bagimsiz olarak diizey
degerleri uzerinden nedensellik analizinin yapilmasina olanak taniyarak daha esnek ve guvenilir bir yéntem sunmaktadir
(Goksu ve Balki, 2023).

Toda-Yamamoto yaklasimi, standart VAR modeline serilerin maksimum bdtinlesme derecesi kadar ek gecikme ilave
edilmesi ve nedensellik iliskisinin genisletiimis model Uzerinden WALD istatistigi yardimiyla test edilmesi esasina
dayanmaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995). Bu yontem, dzellikle farkli battinlesme derecelerine sahip zaman serilerinde
yanhs model kurma riskini azaltmasi ve esblttnlesme 6n testlerine duyarl olmamasi nedeniyle daha esnek ve guvenilir bir
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analiz cercevesi sunmaktadir (Goksu ve Balki, 2023). Bu dogdrultuda, calismada tlketici gliven endeksi ile tiketim
degiskenlerinin farkl butinlesme derecelerine sahip olabilecedi dikkate alinarak, degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin daha saglikl ve gtvenilir bicimde ortaya konulabilmesi amaciyla Toda-Yamamoto yaklasimi tercih edilmistir.
Zaman serisi analizlerinde degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini incelemek icin yaygin olarak kullanilan Granger
nedensellik testinin, biitiinlesik ve esbiitiinlesik serilerde bazi metodolojik sinirhliklar bulunmaktadir. Ozellikle serilerin
farklarinin alinmasi, uzun dénemli bilgilerin kaybolmasina ve modelleme hatalarina neden olabilmektedir (Robert F. Engle
ve Clive W. J. Granger, 1987). Ayrica esbltiinlesme iliskisinin varhgr durumunda geleneksel test istatistiklerinin guvenilirligi
azalabilmektedir. Bu sinirhliklar agmak amaciyla Hiro Y. Toda ve Taku Yamamoto (1995), serilerin duraganlik diizeylerinden
bagimsiz olarak diizey degerleri Gizerinden nedensellik analizinin yapilmasina olanak taniyan ve WALD istatistigine dayanan
bir yontem gelistirmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik yontemi, geleneksel Granger yaklasimina gdre daha esnek bir yapiya sahip olup serilerin
butunlesme derecelerine bagh kalmadan uygulanabilmektedir. Yontemin uygulanmasinda dncelikle modele ait optimal
gecikme uzunlugu belirlenmekte, ardindan seriler arasinda tespit edilen en yuksek biltinlesme derecesi
(dmax)(d_{max}(dmax) bu gecikme uzunluguna eklenmektedir. Son agamada ise genisletiimis VAR modeli tahmin edilerek
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi WALD testi araciligiyla degerlendirilmektedir (Balki ve Goksu, 2023).

Bu sekilde olusturulan modelde tiketici giiven endeksi (tuketicig) bagimh degisken, tiiketim(tuketim) ise bagimsiz degisken
olarak ele alinmis ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi dizey dederleri Gzerinden gulvenilir bir bicimde test

edilmistir.
k+dmax k+dmax
TUKETICIG = o + B;iTuketicig,_; + Z B,;Tuketim;_; + &;;
i=1 i=1

Ho: TUKETIM # TUKETICIG (Nedensellik yoktur.)
Hi: TUKETIM = TUKETICIG (Nedensellik vardir.)

k+dmax k+dmax
TUKETIM = o + Z B4;TUKETIM,_; + Z B, TUKETICIG;_; + €;¢
i=1 i=1
Ho: TUKETICIG # TUKETIM (Nedensellik yoktur.)
Hi: TUKETICIG = TUKETIM (Nedensellik vardir.)

Bulgular

Bu bodlumde, Tarkiye'de tlketici glven endeksi ile tuketim arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymak amaciyla
gerceklestirilen ekonometrik analizlerin bulgularina yer verilmektedir. Analiz siirecinde dncelikle serilerin duraganhk
6zellikleri incelenmis, ardindan uygun gecikme uzunlugu belirlenerek Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Son
olarak, elde edilen bulgular degerlendirilerek degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ortaya konulmustur.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testleri

A?F . ) . Tuketicig Tuketim
Diizey Degerleri (Sabitli)

Test Istatistigi -2.113675 -0.988503
Olasihk 0.2403 0.7500
Birinci Fark Degerleri D (Tuketicig) D (Tuketim)
Test Istatistigi -8.395777 2.196429
Olasihk 0.0000*** 0.9999***
ikinci Fark Degerleri D1 (Tuketim)
Test Istatistigi -4.015930
Olasihk 0.0000***

Not: ***, ** ye * sjrasiyla 0,01, 0,05 ve 0,10 anlamlilk dizeyini géstermektedir.
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ADF birim kok testi sonuglar incelendiginde, tiiketici gliiven endeksi (Tuketicig) degiskeninin dizey degerinde duragan
olmadigi gérilmektedir. Clinki test istatistigi -2.113675 olup mutlak degerce kritik degerlerin altinda kalmakta ve olasilik
degeri 0.2403 olarak %5 anlamlilik dizeyinden bayik ¢ikmaktadir. Ancak degiskenin birinci farki alindiginda test istatistigi -
8.395777'ye dusmis ve olasilik degeri 0.0000 olarak elde edilmistir. Bu sonug, Tuketicig degiskeninin birinci farkta duragan
hale geldigini géstermektedir. Dolayisiyla tiketici gliven endeksi serisi I(1) dizeyinde bitlnlesiktir.

Tiketim degiskenine iliskin sonuclar degerlendirildiginde ise dizey degerinde test istatistiginin -0.988503 ve olasilik
degerinin 0.7500 oldugu gérllmektedir. Bu durum serinin dizeyde duragan olmadigini géstermektedir. Ayrica birinci fark
degerlerinde de duraganlk saglanamamistir. Ciinki D(Tuketim) serisinin olasilik degeri yliksek ¢ikmis ve birim kdk problemi
devam etmistir. Ancak ikinci fark alindiginda test istatistigi -4.015930 olmus ve olasilik degeri 0.0000 olarak bulunmustur.
Boylece tlketim degiskeninin ikinci farkta duragan hale geldigi anlasiimaktadir. Buna gére tiketim serisi I(2) dizeyinde
batunlesiktir.

Tablo 2. Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1267.801 NA 3.26e+20 52.90836 52.98633 52.93782
1 -1118.519 279.9036 7.66e+17 46.85495 47.08885 46.94334
2 -1117.448 1.918720 8.66e+17 46.97699 47.36683 47.12431
3 -1098.916 31.65855* 4.74e+17* 46.37150* 46.91727* 46.57775*
4 -1096.727 3.557930 5.14e+17 46.44694 47.14864 46.71211

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level), FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC: Schwarz

information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion

Uygun gecikme uzunlugu secim kriterleri incelendiginde, model icin en uygun gecikme uzunlugunun 3 oldugu
gb6rulmektedir. Cink( LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz
Criterion) ve HQ (Hannan-Quinn) kriterlerinin bayuk cogunlugu minimum degeri G¢incl gecikmede vermistir. Tabloda yildiz
(*) isareti de ilgili kriter agisindan en uygun gecikme duzeyini géstermektedir.

Ozellikle AIC degerinin 46.37150, SC degerinin 46.91727 ve HQ degderinin 46.57775 ile en disik seviyede Gglincl gecikmede
gerceklesmesi, modelin bilgi kriterleri agisindan en iyi performansi bu gecikme dlzeyinde verdigini ortaya koymaktadir.
Benzer sekilde FPE deg@erinin de en dlsik seviyede olmasi, tahmin hatasimim en aza indigini géstermektedir. Ayrica LR test
istatistiginin G¢uncu gecikmede anlamli cikmasi, modele eklenen gecikmenin modele katki sagladigini ifade etmektedir.
Dérdinci gecikmede ise bilgi kriterlerinde yeniden artis gézlenmesi, daha fazla gecikme eklenmesinin modele ilave katki
saglamadigini ve modelin gereksiz sekilde karmasik hale gelebilecegini gostermektedir. Bu nedenle analizlerde kullanilacak
optimal gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.

Tablo 3. Otokorelasyon LM Testi Sonuclari

Gecikme LM istatistik Olasilik Degeri
1 0.407082 0.8029
2 1.450686 0.2273
3 0.679229 0.6088
4 2.266166 0.0713
5 1.323274 0.2705
6 1.466842 0.2223

Tablo 3 incelendiginde LM testine gére hipotezler s6z konusudur. Bunlar:
H,= Otokorelasyon yoktur.
H, = Otokorelasyon vardir.

110 « Uluslararasi Ekonomi Finans ve isletme Kongresi - EFi 2026



Otokorelasyon LM testi sonuclari incelendiginde, modelde seri korelasyon probleminin bulunmadi§ gérialmektedir. LM
testinde temel hipotez, hata terimleri arasinda otokorelasyon olmadigi yénindedir. Bu nedenle olasilik dederlerinin %5
anlamlihk dizeyinden biyik olmasi, sifir hipotezinin reddedilemedigini ve modelde otokorelasyon sorununun olmadigini
gOstermektedir.

Tablodaki sonuclara gére tim gecikme dlzeylerinde olasilik dederleri 0.05'in Uzerindedir. Birinci gecikmede olasilik degeri
0.8029, ikinci gecikmede 0.2273, liciincti gecikmede 0.6088, ddrdiincli gecikmede 0.0713, besinci gecikmede 0.2705 ve altinc
gecikmede 0.2223 olarak elde edilmistir. Ozellikle dérdiincii gecikmede olasilik degeri 0.05'e yakin olsa da kritik simrin
tzerinde kaldigi icin istatistiksel olarak otokorelasyon problemi olusmamistir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglar

Nedenselli§in Yénii Ki-Kare Test istatistigi Olasilik Degeri sonug
Tiketici Guven Endeksi — Tuketim 6.170555 0.012** Nedenssellik vardir.
Taketim — TUketici Glven Endeksi 5.375003 0.020** Nedenssellik vardir.

Not: *** ** ye * sjrasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamhilik diizeylerini géstermektedir.

Nedensellik analizi sonuglar incelendiginde, tuketici gliven endeksi ile tliketim arasinda cift yonla bir nedensellik iliskisinin
bulundugu gérilmektedir. Elde edilen bulgulara gére “Tuketici Given Endeksi — Tuketim” yéndndeki iliskinin Ki-kare test
istatistigi 6.170555 ve olasilik dederi 0.012 olarak hesaplanmistir. Olasilik degerinin %5 anlamhlik diizeyinin altinda olmasi,
tdketici glven endeksinden tiketime dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin bulundugunu
gostermektedir. Bu sonug, tiketicilerin ekonomiye ydénelik beklenti ve glven dlzeylerindeki degisimlerin tiketim
harcamalarini etkiledigini ortaya koymaktadir. Baska bir ifadeyle ekonomik guvenin artmasi, bireylerin harcama egilimlerini
artirabilmektedir.

Diger taraftan “TOketim — Tuketici Guven Endeksi” yénundeki iliskinin Ki-kare test istatistigi 5.375003 ve olasilik degeri
0.020 olarak bulunmustur. Bu bulgu da tiketimden tiketici gliven endeksine dogru anlamli bir nedensellik iliskisinin
varligini géstermektedir. Tlketim duzeyindeki artislarin ekonomik canlihigi desteklemesi ve bireylerin ekonomik algilarini
olumlu yénde etkilemesi, tiiketici giivenindeki degisimlerin agiklanmasina katki saglayabilmektedir.

Sonug olarak analiz bulgulari, tiiketici guven endeksi ile tiiketim arasinda karsilikl etkilesim oldugunu ve degiskenlerin
birbirlerini es zamanli olarak etkiledigini géstermektedir. Bu durum, ekonomide giiven algisi ile tiiketim davraniglarinin
birbirini besleyen bir yapi icerisinde hareket ettigine isaret etmektedir.

SONUG

Bu calismada, 2013-2025 dénemine ait ceyreklik veriler kullanilarak Turkiye'de tiiketici giiven endeksi ile tiiketim arasindaki
iliskinin yéna ve niteligi Toda-Yamamoto nedensellik analizi cercevesinde incelenmistir. Analiz éncesinde gerceklestirilen
ADF birim kok testi sonuclari, tiketici given endeksinin birinci farkinda duraganlastigini ve I(1), tiikketim degiskeninin ise
ikinci farkinda duraganlastigini ve 1(2) dizeyinde butinlesik oldugunu ortaya koymustur. Serilerin farkl bittnlesme
derecelerine sahip olmasi nedeniyle Toda-Yamamoto vyaklasiminin tercih edilmesi uygun bir yéntem olarak
degerlendirilmistir. Ayrica belirlenen optimal gecikme uzunlugu ve gerceklestirilen otokorelasyon testleri, kurulan modelin
istatistiksel agidan givenilir sonuglar Grettigini gostermistir.

Arastirmanin en énemli bulgusu, tiketici gliven endeksi ile tiketim arasinda cift yonlu bir nedensellik iliskisinin varligmmn
tespit edilmis olmasidir. Elde edilen sonuglar, tiiketicilerin ekonomik kosullara yonelik beklenti ve algilarindaki degisimlerin
tdketim harcamalarini dogrudan etkiledigini géstermektedir. Bununla birlikte, tiketim dlzeyindeki degisimlerin de
bireylerin ekonomiye iliskin guven algisini sekillendirdigi anlasiimaktadir. Bu durum, ekonomik gliven ve tiketim
davraniglariin birbirinden bagimsiz sarecler olmadigini, aksine karsilikli etkilesim icerisinde hareket eden dinamik bir yapi
olusturdugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ekonomide meydana gelen olumlu veya olumsuz gelismelerin, hem guven
dizeyleri hem de tiiketim kararlari Gizerinde es zamanli etkiler yaratabilecegi sdylenebilir.

Elde edilen bulgular politika yapicilar agisindan da énemli sonuclar ortaya koymaktadir. Ozellikle ekonomik istikrari
guclendirmeye yonelik uygulamalarin yalnizca makroekonomik géstergelerde iyilesme saglamasi degil, ayni zamanda
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thketici glvenini desteklemesi de bilylik 6énem tasimaktadir. Bu kapsamda fiyat istikrarinin korunmasi, éngorilebilir
ekonomi politikalarimim uygulanmasi ve ekonomik belirsizliklerin azaltiimasiy, tiketicilerin harcama egilimlerini olumlu yénde
etkileyebilecektir. Tlketici glvenindeki artisin ekonomik faaliyetleri canlandirabilecedi dikkate alindiginda, given artirici
politikalarin surdurulebilir blyldmenin énemli bilesenlerinden biri oldugu ifade edilebilir.

Gelecek calismalarda arastirma kapsami genisletilerek farkh makroekonomik degiskenlerin modele dahil edilmesi
onerilmektedir. Ozellikle enflasyon, faiz orany, issizlik, gelir diizeyi, déviz kuru ve ekonomik glven endeksi gibi degiskenlerin
thketim Gzerindeki etkilerinin birlikte incelenmesi, daha kapsamli sonuclara ulasiimasina katki saglayabilir. Ayrica farkh
ekonometrik yéntemlerin kullaniimasi ve dénemsel kiriimalarin dikkate alinmasi, tiketici davraniglarinin degisen ekonomik
kosullar altinda daha ayrintili bicimde degerlendirilmesine imkan saglayacaktir.
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OzeT

Bu calisma, 2016Q1-2025Q4 dénemine ait ceyreklik veriler tzerinden Tirkiye'de enflasyonun belirleyicilerini
analiz etmeyi amaclamakta ve bu kapsamda ARDL sinir testi yaklasimindan yararlanmaktadir. Modelde
enflasyon; déviz kuru, para arz, petrol fiyatlar ve politika faizi gibi temel makroekonomik degiskenlerle
birlikte ele alinmstir. Yapilan birim kok testleri, serilerin dlizey degerlerinde duragan olmadigini, ancak birinci
farklar alindiginda duraganlastigini ortaya koymus ve bdylece degiskenlerin I(1) batinlesme derecesine
sahip oldugu belirlenmistir. ARDL sinir testi sonuglar, incelenen degiskenler arasinda istatistiksel olarak
gucli bir uzun dénem iliskisinin bulundugunu géstermektedir. Modelin guvenilirligini test etmek amaciyla
uygulanan tanisal testler, hata terimlerinde otokorelasyon ve dedisen varyans sorunlarinin bulunmadigini,
ayrica modelin dogru spesifiye edildigini ortaya koymaktadir. Uzun dénem bulgular, dzellikle déviz kuru ve
para arzinin enflasyon (zerindeki etkisinin oldukca belirgin oldugunu, petrol fiyatlarmin da maliyetler
Gzerinden enflasyonu yukari yonli etkiledigini géstermektedir. Politika faizinin ise enflasyon ile ayni yénli bir
iliski sergiledigi gorulmektedir. Kisa donem analizleri, bu etkilerin zaman icinde dalgalanabildidini ve bazi
gecikmeli etkilerin ortaya ciktigini géstermektedir. Hata diizeltme teriminin negatif ve anlamli olmasi, kisa
donemli dengesizliklerin hizli bir sekilde giderildigini ve sistemin uzun dénem dengeye uyum sagladigini
ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Déviz Kuru , Para Arzi, ARDL Analizi

Inflation Dynamics in Tarkiye: An ARDL Analysis of the Effects of Interest Rates,

Exchange

ABSTRACT

Rates, Money Supply, and Qil Prices

This study aims to analyze the determinants of inflation in Tarkiye using quarterly data covering the period
2016Q1-2025Q4 and, within this scope, employs the ARDL bounds testing approach. In the model, inflation is
examined together with key macroeconomic variables such as the exchange rate, money supply, oil prices,
and the policy interest rate. The unit root test results reveal that the series are not stationary at their level
values but become stationary after taking their first differences, indicating that the variables are integrated
of order one, I(1). The results of the ARDL bounds test indicate the existence of a statistically strong long-run
relationship among the variables examined. Diagnostic tests conducted to assess the reliability of the model
reveal that there are no autocorrelation or heteroskedasticity problems in the error terms and that the
model is correctly specified. The long-run findings show that the effects of the exchange rate and money
supply on inflation are particularly significant, while oil prices also exert an upward pressure on inflation
through costs. The policy interest rate is also found to exhibit a positive relationship with inflation. Short-run
analyses indicate that these effects may fluctuate over time and that some lagged effects emerge. The
negative and statistically significant error correction term reveals that short-run disequilibria are eliminated
rapidly and that the system adjusts to the long-run equilibrium.

Keywords: Inflation, Exchange Rate, Money Supply, ARDL Analysis.
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GIRIS

iktisadi degiskenler ve bu degiskenleri etkileyen dinamikler, ekonomik kosullara ve donemsel gelismelere bagh olarak
zaman icinde degisebilmektedir. Bu nedenle, enflasyona iliskin Klasik, Keynesyen ve Monetarist yaklasimlar farkl
dénemlerde 6n plana ¢ikmis olsa da, enflasyonun tek bir dinamikle agiklanamayacagdi yéninde teorik gelismeler ortaya
¢ikmistir. Bu dogrultuda ¢alisma, enflasyon dinamiklerindeki dénemsel degisimleri ve teorik tartismalar dikkate alarak
olusturulmustur. Turkiye ekonomisinde hangi dénemlerde hangi enflasyon dinamiklerinin etkili oldugunun belirlenmesi,
uygulanacak ekonomi politikalarinin daha dogru ve etkili bir sekilde sekillendiriimesine katki saglayacaktir(Yildirim,2023).
Enflasyon orani, faiz orani, déviz kuru ve para arzi, ekonominin genel isleyisini ve makroekonomik gérindmuna yansitan
temel gostergeler arasinda yer almaktadir. Bu degiskenler, ekonomik performansin degerlendirilmesi ve ekonomi
politikalarimin sekillendirilmesi agisindan 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Enflasyon, dzellikle gelismekte olan ulkelerde ekonomik istikrarin saglanmasinda énemli bir makroekonomik unsur olarak
One ¢ikmaktadir. Tirkiye gibi disa agik ekonomilerde enflasyon, i¢ ve dis kaynakl bircok faktoriin etkilesimi sonucunda
sekillenmektedir. Enerji ve ara mali ithalatina olan bagimhlk, déviz kuru hareketleri, para arzindaki genislemeler, yurtici
talep artislari ve enflasyon beklentileri enflasyonun temel belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Enflasyonun dalgal yapisi,
makroekonomik politikalarin etkinligini azaltarak uzun vadeli ekonomik istikrari olumsuz etkileyebilmektedir. Bu nedenle,
enflasyon dinamiklerinin dogru bir sekilde analiz edilmesi ve bu dogrultuda etkili politikalarin gelistirilmesi, fiyat istikrarmin
saglanmasi ve sirdirulebilir ekonomik bilyliimenin desteklenmesi agisindan biyik énem tasimaktadir(Ersin,2025).

Bu calismayla Turkiye'de Enflasyon dinamiklerinden faiz, déviz kuru, para arzi ve petrol fiyatlar arasindaki iliskinin
incelenmesi amaclamaktadir. Calismanin birinci bdliminde arastirmanin amaci ve énemi ele alinmis, ikinci bélimde
konuya iliskin literatir degerlendirilmistir. Uclincii bolimde arastirmada kullanilan veri seti dérdinci bélimde yéntem
aciklanirken, besinci bélimde bulgular yer almistir. Son olarak analiz ciktilan degerlendirilmis, ulasilan sonuclar
dogrultusunda cesitli politika énerileri sunulmustur.

Literatuir

Gungor ve Erer (2022) bu ¢alismalarinda, Tlrkiye'de 2006:1-2021:12 dénemi reel ddviz kuru ve reel petrol fiyatlarinin gida
enflasyonu Gzerindeki zaman icinde degisen etkilerini incelemektedir. Elde edilen bulgular, ézellikle COVID-19 déneminde
déviz kurunun gida enflasyonu uzerindeki etkisinin belirgin sekilde arttigini, Ekim 2021 sonrasinda yasanan kur
dalgalanmalarinin ise bu etkiyi en yuksek seviyeye tasidigimi gdéstermektedir. Ayrica, 2021 yilinda asilamanin
yayginlagsmasiyla birlikte Gretim ve talepte yasanan artisin petrol fiyatlanni yikselttigi ve bunun da gida enflasyonu
tzerinde 6nemli bir baski olusturdugu sonucuna ulasiimistir.

Yildinm (2023) bu ¢alisma, Turkiye ekonomisinde enflasyonun talep ve maliyet kaynakli dinamiklerini yapisal kirilmalar
cercevesinde incelemektedir. Elde edilen bulgular, enflasyonun zaman icinde farkl dinamiklerle sekillendigini
gostermektedir. Yerli paranin glcli oldugu yapisal kirlma éncesi donemde talep kaynakl enflasyon éne cikarken, yerli
paranin deger kaybettigi sonraki donemde déviz kurundaki fiyat gecis etkisiyle maliyet kaynakli enflasyonun daha
belirleyici oldugu tespit edilmistir. Ayrica, bu dénemde para arzindaki artisin dogrudan enflasyona yol agmadidi
belirlenmistir. Calismada, yiksek enflasyonun gelir dagimini bozarak efektif talebi zayiflattigi ve bunun da para arzinin her
zaman enflasyonist etki yaratmadigini destekledigi sonucuna ulasiimistir.

Ayvaz Guven ve Uysal (2014) bu calisma, 1983-2012 déneminde Turkiye'de déviz kurlarindaki degisimlerin enflasyon
tizerindeki etkisini incelemektedir. Bu kapsamda reel efektif déviz kuru ile TUFE verileri kullanilarak zaman serisi analizi
gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, reel efektif déviz kuru ile enflasyon arasinda karsilikh
etkilesime dayanan cift yonla bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir.

Ding (2023) bu ¢alisma, Tlrkiye'de 2000:1-2022:9 déneminde enflasyon orani ile déviz kuru, faiz orani ve para arzi arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Analizde kayan pencere zamana gére degisen nedensellik testi kullaniimistir. Elde edilen sonuclar,
enflasyon ile en gucli iliskinin para arzi arasinda oldugunu, buna karsilik en zayif iliskinin faiz orani ile enflasyon ve déviz
kuru ile para arzi arasinda gerceklestigini ortaya koymaktadir.

Catalbas (2022), Tarkiye'de enflasyon, doviz kuru ve faiz oran arasindaki iliskiyi 2004:01-2021:10 dénemine ait aylik veriler
kullanarak Johansen esbitinlesme analizi, vektdr hata diizeltme modeli ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelemistir.
Birim kok testi sonuclari, degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugunu gdstermistir. Bulgular, degiskenler arasinda uzun
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dénemli bir esbuttunlesme iliskisinin bulundugunu ve kisa dénemli dengesizliklerin yaklasik bes ay icinde yeniden dengeye
ulastigini ortaya koymustur. Ayrica, déviz kurundan enflasyon ve faiz oranina dogru tek yonld, enflasyon ile faiz orani arasinda
ise cift yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Ucak ve Sahan(2019) bu ¢alismada, Turkiye ekonomisinde faiz oranlarindaki degisimlerin enflasyon, déviz kuru ve ekonomik
buylme Gzerindeki etkileri 2006:01-2017:12 donemine ait veriler kullanilarak incelenmistir. Analiz kapsaminda birim kdk testi,
esbitinlesme testi, vektdr hata dizeltme modeli, Granger nedensellik testi ve VAR modeli uygulanmistir. Elde edilen sonuclar,
faiz oranlarindaki artisin incelenen makroekonomik géstergeler tzerinde azaltici bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir.
VAR modeli bulgularina gére, faiz oranlarinda meydana gelen %1'lik artisin déviz kurunda %0,32, enflasyonda %0,49 ve ekonomik
bliyimede %0,27 oraninda azalisa yol actigi belirlenmistir.

Konak ve Pece(2023) yaptiklar ¢alismada, Turkiye'de faiz orani, enflasyon orani ve doviz kuru arasindaki nedensellik iliskileri
2011-2021 dénemine ait aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Analiz bulgulari, kisa dénemde déviz kuru ile enflasyon arasinda
cift yonlu bir etkilesim bulundugunu, ayrica faiz oranlarindan enflasyona dogru tek yénli bir nedensellik iligkisinin var
oldugunu géstermektedir. Uzun dénem sonuglari ise yalnizca enflasyondan déviz kuruna dogru tek yonli bir nedensellik
iliskisinin bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular, sd6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin dénemsel olarak
farkhlastigini ve kisa ile uzun dénemde farkli dinamikler sergiledigini géstermektedir.

Karabacak(2023) makalesinde, Turkiye'de déviz kuru gecis etkisinin 2003Q1-2022Q3 donemi kapsaminda incelenmesi
amaclanmistir. Arastirmanin ¢ikis noktasi, 2001 krizinin ardindan uygulanan kur rejimi ve para politikasi degisiklikleriyle birlikte
gecis etkisinin zayiflamasina karsin, 2016 yilindan itibaren déviz kuru ve enflasyonda yasanan hizli artislarin bu konuyu
yeniden énemli hale getirmesidir. Elde edilen bulgular, enflasyon hedeflemesi politikasina gecilmesiyle birlikte déviz kuru gegis
etkisinin azaldigini géstermektedir. Bu sonug, uygulanan para politikalarinin fiyat istikrarimin saglanmasinda énemli bir rol
oynadigina isaret etmektedir.

Aytekin vd(2023) calismalarinda, Turkive ekonomisinde tiketici fiyat endeksi, Uretici fiyat endeksi ve reel efektif déviz kuru
arasindaki iliskiler 2004-2021 dénemine ait aylik veriler kullanilarak ARDL sinir testi yontemiyle incelenmistir. Elde edilen
bulgular, s6z konusu dediskenler arasinda uzun dénemli bir etkilesim bulundugunu géstermektedir. Analiz sonuglarina gére,
uretici fiyatlarinda meydana gelen %1'lik artisin enflasyonu yaklasik %0,40 oraninda artirdig belirlenmistir. Buna karsilik, uzun
dénemde enflasyon ile reel efektif déviz kuru arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iliskiye rastlanmamistir. Bu sonuglar,
Ozellikle Uretici fiyatlarindaki degisimlerin enflasyon Gzerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Sarsici ve Albayrak(2023) makalelerinde, Tlrkiye'de enflasyon orani ile reel déviz kuru arasindaki iliski 2010M04-2022M10
dénemine ait veriler kullanilarak incelenmistir. Analiz kapsaminda serilerin duraganlik ézellikleri test edilmis, ayrica yapisal
kinimalarin belirlenmesi amaciyla Bai-Perron testi uygulanmistir. Elde edilen sonuclar, kiiresel gelismeler ve uygulanan
ekonomik politikalarin etkisiyle farkli dénemlerde énemli yapisal kirlmalarin yasandigini géstermektedir. ARDL sinir testi
bulgulari, enflasyon ile reel déviz kuru arasinda uzun dénemli bir esbitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir. Ayrica,
hem kisa hem de uzun dénem sonuclari, tiketici fiyat endeksi ile reel déviz kuru arasinda negatif yonli bir iliski bulundugunu
ortaya koymaktadir.

Selim ve Ayvaz Guven(2014) yaptiklan ¢alismada, Tlrkiye'de enflasyon, déviz kuru ve issizlik arasindaki iliskinin belirlenmesi
amaclanmistir. Bu dogrultuda, 1990-2012 dénemine ait reel efektif déviz kuru, tiketici fiyat endeksi ve issizlik verileri
kullarilarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiler ekonometrik yéntemlerle incelenmistir. Analiz sonuclari, reel
efektif doviz kurundaki degisimlerin tiiketici fiyat endeksi tzerinde etkili oldugunu ortaya koymustur. Elde edilen bulgular,
doviz kurunun enflasyon dinamikleri agisindan énemli bir belirleyici oldugunu géstermektedir.

Alev (2019), Turkiye'de enflasyonun belirleyicilerini 2006:Q1-2018:02 dénemine ait ¢ceyreklik verilerle ARDL sinir testi yontemi
kullanarak incelemistir. Analiz sonuclari, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini ortaya koymustur. Bulgulara
gore, uzun dénemde para arzi, butce agidi ve ihtiyag kredisi faiz oranlari enflasyonu artirirken, kisa dénemde para arzi ve blitce
acigmin enflasyon uzerinde pozitif etkide bulundugu belirlenmistir.

Yenisu(2019) calismada, Tirkiye'de enflasyonu belirleyen makroekonomik faktdrlerin ortaya konulmasi amacglanmstir.
Oncelikle literatiir taramasi dogrultusunda enflasyon (izerinde etkili oldugu diisiniilen temel degiskenler belirlenmis ve para
arz, batce acigl, déviz kuru, faiz oranlari, dis borglar, petrol fiyatlari ile banka kredileri analiz kapsamina alinmistir. S6z konusu
degiskenler, 2010M1-2017M12 dénemine ait aylik veriler kullanilarak Toda-Yamamoto nedensellik yéntemiyle incelenmistir.
Elde edilen bulgular, kisa dénemde para arzi ve petrol fiyatlarinin enflasyonun énemli belirleyicileri oldugunu géstermektedir.
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Ozellikle para arzinin enflasyon izerinde daha gigli bir etkiye sahip oldugu belirlenirken, diger degiskenlerin kisa dénemde
enflasyon zerinde anlaml bir nedensel etki olusturmadigi tespit edilmistir.

Oktar ve Dalyanci(2015) arastirmalarinda, Tlrkiye ekonomisinde TCMB politika faiz orani ile enflasyon arasindaki karsilikl
etkilesim 2003:01-2011:06 dénemine ait veriler kullanilarak ekonometrik yontemlerle incelenmistir. Elde edilen sonuclar, kisa
dénemde TCMB politika faizinin enflasyon uUzerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini, buna karsilik enflasyondaki
degisimlerin TCMB politika faizini etkiledigini géstermektedir. Uzun dénem analizleri ise politika faizi ile enflasyon arasinda ayni
yonla ve karsilikl bir iliskinin vari@ini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, para politikasi kararlarinin enflasyon dinamikleriyle
yakindan baglantili oldugunu ve iliskinin kisa ve uzun dénemde farkli 6zellikler gésterdigini ortaya koymaktadir.

Yontem
Bu arastirmada, Turkiye'de enflasyonun temel belirleyicileri arasinda yer alan faiz orani, déviz kuru, para arzi ve petrol fiyatlar
arasindaki iligkiler ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi yaklasimi kullanilarak incelenmigtir. ARDL yonteminin tercih
edilmesinde, degiskenlerin farkl bitiinlesme derecelerine sahip olmasi durumunda uygulanabilmesi ve sinirl sayida gézlem
iceren veri setlerinde glvenilir sonuclar sunabilmesi etkili olmustur. Bu cercevede, enflasyon dinamiklerinin kisa ve uzun
donemli etkilesimleri kapsamli bir sekilde analiz edilmistir.
Bu calisma, 2016Q1-2025Q4 dénemine ait ceyreklik veriler kullanilarak Tarkiye'de enflasyonu etkileyen temel makroekonomik
faktorlerin incelenmesini amaclamaktadir. Analizde ARDL sinir testi yaklagimi benimsenmis; enflasyon bagimh degisken olarak
ele alinirken, déviz kuru, politika faizi, para arzi ve petrol fiyatlar bagimsiz degiskenler olarak modele dahil edilmistir. Ayrica,
serilere uygulanan logaritmik dénisum ile olasi varyans sorunlarinin azaltiimasi ve elde edilen sonuclarin daha saglkh ve
yorumlanabilir hale getirilmesi hedeflenmistir.
Arastirmada kullanilan veriler, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan elde
edilmistir. Veriler gerekli 6n islemler ve diizenlemeler yapildiktan sonra ekonometrik analiz siirecine dahil edilmis, degiskenler
arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiler ARDL yaklasimi cercevesinde incelenmistir. Bu dogrultuda, calismanin analizinde
kullanilan ekonometrik model olusturularak asagidaki sekilde ifade edilmistir.

LOGENF; = Bo + B1LOGEXC; + P2POLITIKA+ BsLOGM2+ BsLOGOILF, + &
Burada LOGENF enflasyon degeri, LOGEXC faiz oranlarini, POLITIKAF politika faiz oramini, LOGM2 para arzini LOGOIL petrol
fiyatlarini ve ¢ hata terimini géstermektedir.
Analizin ilk asamasinda, degiskenlerin duraganlk 6zellikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdk
testleri kullanilarak degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, serilerin 1(0) ve I(1) diizeylerinde butiinlesik oldugunu gostermis ve
bu durum, ARDL yénteminin analiz kapsaminda uygulanabilir oldugunu ortaya koymustur.
Birim k&k analizinin ardindan, model icin en uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yardimiyla belirlenmis ve en
dasik AIC degerine sahip ARDL (3,3,1,4,2) modeli tercih edilmistir. Daha sonra gercgeklestirilen ARDL sinir testi sonuglari,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbdtinlesme iliskisinin bulundugunu géstermistir. Elde edilen F istatistik degerinin
(11,203) tim anlamhiik dizeylerindeki Gst sinir kritik degerlerini agmasi, sifir hipotezinin reddedildigini ve degiskenlerin uzun
dénemde birlikte hareket ettigini ortaya koymustur.
Modelin tanisal test sonuglari, kurulan ekonometrik yapinin guvenilir ve tutarh oldugunu ortaya koymaktadir. Breusch-Godfrey
seri korelasyon testinden elde edilen bulgular, hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik sorunu bulunmadigini géstermektedir.
Bununla birlikte, uzun dénem katsayi tahminleri; modelde yer alan degiskenlerin enflasyon (izerinde anlamli ve giicli etkilere
sahip oldugunu, bu etkilerin yénii ve buyuklugi agisindan da énemli sonuglar ortaya ¢ikardigini géstermektedir.
Hata diizeltme modelinde yer alan hata diizeltme teriminin (CointEq(-1)) katsayisinin negatif ve yuksek derecede istatistiksel
olarak anlamh olmasi (B = -1,2232; p < 0,01), degiskenler arasinda gu¢li bir uzun dénem denge iligkisinin bulundugunu agik
bicimde géstermektedir. Bir de modelin uzun dénem istikrarini degerlendirebilmek amaciyla, ardisik hata terimlerinin zaman
icinde ayni isareti koruyarak striip stirmedigini inceleyen CUSUM ve CUSUMQ testlerine basvurulmustur. Elde edilen bulgular
hem CUSUM hem de CUSUMQ istatistiklerinin %5 anlamllik dlzeyine karsilik gelen kritik simirlar icerisinde kaldigini
gbstermektedir.
Hata diizeltme modeli sonuclari, hata diizeltme teriminin (CointEq(-1) katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamii
oldugunu (B=-1,2232; p<0,01) ortaya koymustur. Bu durum, degiskenler arasinda uzun dénemli ve gucli bir denge iligkisinin
bulundugunu, kisa dénemde meydana gelen sapmalarin ise zaman icerisinde yeniden denge duzeyine yoéneldigini
gostermektedir. Ayrica modelin uzun dénemli istikrarini degerlendirmek amaciyla uygulanan CUSUM ve CUSUMQ testleri
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sonucunda, her iki test istatistiginin de %5 anlamliik dizeyine ait kritik sinirlar icerisinde kaldigi belirlenmistir. Elde edilen
bulgular, modelin yapisal olarak istikrarli oldugunu ve tahmin sonuclarinin guvenilir bir cerceve sundugunu ortaya
koymaktadir.

Veri ve Metod

ARDL (Auto-Regressive Distributed Lag) ya da Turkce adiyla Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model, degiskenler arasindaki
uzun doénemli iliskilerin incelenmesinde yaygin olarak kullanilan bir ekonometrik yéntemdir. M. Hashem Pesaran, Yongcheol
Shin ve Richard J. Smith tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimina dayanan bu yéntem, farkh butiinlesme derecelerine sahip
serilerin ayni model icerisinde birlikte analiz edilmesine olanak tanimaktadir. Geleneksel esbutinlesme yontemlerinden ayrilan
en 6nemli dzelligi, tim degiskenlerin ayni derecede battnlesik olmasini zorunlu kilmamasidir. Bu kapsamda, serilerin 1(0) veya
I(1) duzeyinde butiinlesik olmasi yeterli gorullrken, I(2) diizeyinde bitiinlesik serilerin modele dahil edilmemesi gerekmektedir.
ARDL yaklasimi, kiiciik 6rneklem buydikliklerinde dahi guvenilir sonuglar tretebilmesi nedeniyle 6zellikle uygulamali ekonomi
calismalarinda siklikla tercih edilmektedir. Bu yéntem, gelismekte olan llke ekonomilerine yénelik arastirmalarda yaygin bir
kullanim alanina sahip olmasinin yani sira, degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri ayni model cercevesinde
birlikte inceleme olanagi sunarak kapsamli ve gii¢li analizler yapiimasina katki saglamaktadir(Balki ve Goksu, 2023).

Bu calismada Tarkiye'de Enflasyon Dinamikleri: Faiz, Déviz Kuru, Para Arzi ve Petrol Fiyatlarinin arasindaki iliskiyi belirlemek
amaciyla ARDL sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) sonuclarina gére en uygun model ARDL(3,3,1,4,2) olarak
belirlenmistir. Modele ait ARDL formu asagidaki sekilde gosterilmektedir:

p=3 r=3 n=1 f=4 h=2
ALOGENF, = B, + z B1;ALOGENF,_; + Z szALOGEXCt_]- + B3,APOLITIKAF,_, + B4cALOGM2,_, + Z BsbALOGOiLt_b
i=1 j=1 o=1 c=1 b=1

+ a; LOGENF,_; + a,LOGEXC,_; + azPOLITIKAF,_; +a,LOGM2,_; + asLOGOIL_; + g

Denklemde yer alan “A" fark operatérind, LGENF enflasyon dederinin dogal logaritmasini, LOGEXC déviz kurunun dogal
logaritmasini, POLITIKAF politika faiz oranin, LOGM2 para arzinin dogal logaritmasini, LOGOIL petrol fiyatlarimin dogal
logaritmasini, p; hata terimini, B katsayilar kisa dénem katsayilarini ve o katsayilar ise uzun dénem katsayilarini ifade
etmektedir. Ayrica p, r, n, f ve h sirasiyla bagiml ve bagimsiz degiskenlere ait gecikme uzunluklarini géstermektedir. Akaike
Bilgi Kriteri sonuglarma gore en uygun model ARDL(3,3,1,4,2) olarak belirlenmis olup gecikme uzunluklari buna gére modele
danhil edilmigtir.

ARDL modeliyle esbltlinlesme iliskisinin belirlenmesinin ardindan, kisa dénem dinamiklerini ve uzun dénem dengeye uyum
surecini degerlendirmek amaciyla Hata Duzeltme Modeli (ECM) tahmin edilmistir. Hata dizeltme teriminin negatif ve
istatistiksel olarak anlamh bulunmasi, degiskenler arasinda giglii bir uzun dénem denge iligkisinin varhigim ortaya
koymaktadir. Ayrica bu katsaymin negatif isareti, kisa donemde meydana gelen dengesizliklerin zaman icerisinde azalarak
sistemin yeniden uzun dénem denge seviyesine yoneldigini géstermektedir.

5 Bulgular

Bu boliimde, Turkiye'de enflasyon ile faiz orani, déviz kuru, para arzi ve petrol fiyatlari arasindaki iliskiye yonelik gergeklestirilen
ekonometrik analizlerin bulgularina yer verilmektedir. Analiz siirecinde dncelikle serilerin duraganlik 6zellikleri incelenmis,
ardindan uygun gecikme uzunlugu belirlenerek ARDL yéntemi uygulanmis ve elde edilen sonuclar kapsamli bir sekilde
degerlendirilmistir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testleri

A?F . . . Logenf_sa Logexc_sa politikaf Logm2_sa Logoil_sa
Diizey Degerleri (Sabitli)

Test istatistigi 1.004715 -1.876719 -2.301386 1.229749 -2.610898
Olasihk 0.9958 0.3394 0.1755 0.9978 0.0994*
Birinci Fark Dederleri DiLogenf_sa) D(logexc_sa) Dipolitikaf) D(Logm2_sa) D(Logoil_sa)
Test istatistigi -2.922547 -6.658705 -3.802213 -3.795519 -5.927697
Olasilik 0.0521* 0.0000*** 0.0053 * 0.0063*** 0.0000***
PP Logenf_sa Logexc_sa politikaf Logm2_sa Logoil_sa

Diizey Degerleri (Sabitli)
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Test istatistigi 2.218582 -1.879765 -1.195360 2.040372 -2.641942

Olasilik 0.9999 0.3380 0.6697 0.9998 0.0935*
Birinci Fark Dederleri DiLogenf_sa) DiLogexc_sa) D(politikaf) D(Logm2_sa) D(Logoil_sa)
Test istatistigi -2.876986 -6.651664 -3.468425 -3.728555 -5.927547
Olasilik 0.0575* 0.0000*** 0.0000*** 0.0075*** 0.0000***

Not: ***, ** ye * sjrasiyla 0,01, 0,05 ve 0,10 anlamlilik duzeyini géstermektedir.

ADF ve PP birim kék testi sonuclari birlikte degerlendirildiginde, modelde kullanilan tim degiskenlerin duraganlk ozellikleri
acisindan benzer bir yapi sergiledigi gértlmektedir. Dlzey degerlerinde yapilan testlerde, hem ADF hem de PP sonuglarina
gbre logenf_sa, logexc_sa, politikaf ve logm2_sa degiskenlerinin test istatistikleri anlamli bulunmamis ve bu serilerin
dizeyde birim kok icerdidi tespit edilmistir. Logoil_sa degiskeni ise diizeyde yalnizca %10 anlamhlik dizeyinde sinirh bir
duraganlik gbstermektedir. Buna karsilik, serilerin birinci farklari alindiginda tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli
hale geldigi ve duraganlastigi gérilmektedir. Ozellikle déviz kuru, para arzi ve petrol fiyati degiskenlerinin giiclii bicimde
duragan hale geldigi, enflasyon dediskeninin ise sinirda da olsa duraganlk gosterdigi dikkat cekmektedir.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 1. ARDL Model Belirleme islemleri: AlC

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) sonuclarma gore gecikme uzunluklar dederlendirilmis ve en disuk AIC dederini veren model
ARDL(3,3,1,4,2) olarak belirlenmistir. Bu yapi, bagimh degiskenin 3 gecikmesi ile bagimsiz degiskenlerin sirasiyla 3,1,4 ve 2
gecikme dederlerinin modele dahil edildigini gdstermektedir. AIC'nin temel amaci model uyumu ile modelin sadeligi
arasinda bir denge kurmaktir; bu nedenle en distk AIC dederine sahip model, veri setini en iyi aciklayan ve asiri parametre
sorununu en aza indiren model olarak kabul edilmektedir.

Tablo 2. Sinir Testi Sonuglan
Test istatistik Degeri

F istatistik Degeri 11,20343

Kritik Degerler

Onem Diizeyi 10 Sinir 11 Sinir
%10 2,45 3,52
%5 2,86 4,01
%2,5 3,25 4,49
%1 3,74 5,06

ARDL sinir testi sonuclari, modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligina gacli bicimde isaret
etmektedir. Elde edilen F istatistik degeri (11,203), tim anlamhlik dizeylerinde st sinir (11) kritik degerlerinin oldukca
Uzerinde yer almakta olup, bu durum sifir hipotezinin acik bicimde reddedilmesini saglamaktadir. Baska bir ifadeyle,
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enflasyon ile politika faizi, déviz kuru, para arzi ve petrol fiyati arasinda uzun dénemde birlikte hareket eden bir yapi séz
konusudur. Bu bulgu, modelde yer alan degiskenlerin yalnizca kisa dénemli dalgalanmalarla sinirli kalmadigini, ayni
zamanda uzun vadede birbirleriyle dengeli bir iliski icinde oldugunu géstermektedir. Dolayisiyla, enflasyon dinamiklerini
aciklamada sz konusu makroekonomik géstergelerin belirleyici bir rol oynadigi ve kurulan modelin uzun dénem analizler
acisindan anlamli bir cerceve sundugu séylenebilir.

Tablo 3. ARDL Sinir Testi Uyumluluk Testi Sonuclari
Uyumluluk Testi Sonuclari

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi 7,210410
Olasilik Degeri 0,1871
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi 19,92239
Olasilik Degeri 0,3372
Jarque-Bera Normallik Testi 0,127349
Olasilk Degeri 0,938310
Ramsey Reset Testi 1,900432
Olasilk Degeri 0,1870
ARCH 0,186321
Olasilk Degeri 0,6660

Modelin tanisal test sonuclari genel olarak degerlendirildiginde, tahmin edilen yapinin ekonometrik agidan tutarh ve gavenilir
oldugu gorilmektedir. Breusch-Godfrey seri korelasyon testine ait olasilik degerinin 0,1871 olmasi, hata terimlerinde ardisik
bagimilik sorununun bulunmadigini géstermektedir. Benzer sekilde Breusch-Pagan-Godfrey testi sonucunda elde edilen
0,3372 olasilik degeri, modelde degisen varyans problemine rastlanmadigini ortaya koymaktadir. Jarque-Bera normallik testi
ise hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu gugli bicimde desteklemektedir (p=0,9383). Ramsey RESET testi sonuclari,
modelin fonksiyonel formunun dogru kuruldugunu ve herhangi bir spesifikasyon hatasinin bulunmadigini gdstermektedir
(p=0,1870). Ayrica ARCH testine ait bulgular, hata varyansinin zaman icerisinde sistematik bir degisim géstermedigini ve
modelin bu agidan da istikrarl oldugunu ifade etmektedir (p=0,6660). Tim bu sonuglar birlikte ele alindiginda, modelin temel
varsayimlari karsiladigi ve elde edilen katsayilarin giivenle yorumlanabilecegi anlasiimaktadir.

Tablo 4. Uzun DGnem Katsayi Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsayi Std.Hata t-istatistik QOlasilik
C -25.39335 4022274 -6.313182 0.0000
LOGENF_SA(-1)* -1.223205 0.194810 -6.278974 0.0000
LOGEXC_SA(-1) 0.963274 0.158236 6.087588 0.0000
LOGM2_SA(-1) 1.048234 0.167754 6.248639 0.0000
LOGOIL_SA(-1) 0.328016 0.049857 6.579095 0.0000
POLITIKAF(-1) 0.005096 0.000794 6.421231 0.0000
D(LOGENF_SA(-1)) 0.093831 0.117262 0.800186 0.4346
D(LOGENF_SA(-2)) 0.495064 0.103764 4.771054 0.0002
D(LOGEXC_SA) 0.454542 0.108942 4172348 0.0006
D(LOGEXC_SA(-1)) -0.553785 0.079230 -6.989580 0.0000
D(LOGEXC_SA(-2)) -0.278282 0.066774 -4.167529 0.0006
D(LOGM2_SA) 0.689412 0.133612 5.159812 0.0001
DILOGOIL_SA) 0.099914 0.018310 5.456734 0.0000
D(LOGOIL_SA(-1)) -0.170096 0.036707 -4.633842 0.0002
D(LOGOIL_SA(-2)) -0.185918 0.037328 -4.980683 0.0001
D(LOGOIL_SA(-3)) -0.065046 0.022444 -2.898142 0.0100
D(POLITIKAF) 0.003559 0.001091 3.261150 0.0046
D(POLITIKAF(-1)) -0.003026 0.001197 -2.527929 0.0217
DUMMY1 0.062367 0.021161 2.947284 0.0090

* p-de@eri t-Bounds dagilimiyla uyumsuz.
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Uzun dénem katsayl tahmin sonuclari, modelde yer alan degiskenlerin enflasyon dinamikleri zerinde belirgin ve
istatistiksel olarak gugli etkiler yarattigini géstermektedir. Oncelikle gecikmeli bagimli degiskenin katsayisinin negatif ve
anlamli olmasi, sistemin uzun dénem dengeye ydnelme egilimini ortaya koymakta ve enflasyonun kendi gecmis
degerlerinden etkilendigini géstermektedir. Déviz kuru ve para arzi degiskenlerinin katsayilarinin pozitif ve yiksek
derecede anlamli olmasi, Turkiye'de maliyet ve talep y6nlii enflasyon mekanizmalarinin birlikte isledigine isaret etmektedir.
Petrol fiyatlarinin da pozitif ve anlamli etkisi, enerji maliyetleri Ulzerinden enflasyonist baskilarin olustugunu
desteklemektedir. Politika faizinin uzun dénemde pozitif ve anlaml bulunmasi ise, faiz oranlarinin enflasyon tzerindeki
etkisinin klasik beklentilerin &tesinde, daha c¢ok beklentiler ve piyasa dinamikleri Gzerinden sekillenebilecegini
disundirmektedir. Kisa dénem katsayilari incelendiginde ise degiskenlerin etkilerinin zaman icerisinde yén degistirebildigi
ve Ozellikle déviz kuru ile petrol fiyatlarinin gecikmeli degerlerinde dalgall bir etki yapisinin sdz konusu oldugu
goérulmektedir. Ayrica modele dahil edilen kukla degiskenin pozitif ve anlaml olmasi, belirli dénemsel soklarin enflasyon
lzerinde etkili oldugunu géstermektedir.

Tablo 5. Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Std.Hata t-istatistik Olasihk
LOGEXC_SA 0.787501 0.034081 23.10653 0.0000
LOGM2_SA 0.856957 0.006901 124.1789 0.0000
LOGOIL_SA 0.268161 0.022603 11.86387 0.0000
POLITIKAF 0.004166 0.000366 11.39195 0.0000

EC = LOGENF_SA - (0.7875*LOGEXC_SA + 0.8570*LOGM2_SA + 0.2682*LOGOIL_SA + 0.0042*POLITIKAF) seklinde formiile edilmistir.

Uzun dénem katsayl tahmin sonuclari, enflasyon Uzerindeki etkilerin blyiklagu ve yénu agisindan dikkat cekici bulgular
sunmaktadir. Buna gére déviz kuru degiskeninin katsayisi 0,7875 olarak bulunmus olup, bu sonug déviz kurunda meydana
gelen %1'lik bir artisin enflasyonu yaklasik %0,79 oraninda artirdigini gdéstermektedir. Para arzina ait katsaymnin 0,8569 gibi
yuksek bir dedere sahip olmasi, parasal genislemenin enflasyon uzerindeki etkisinin olduk¢a guclii oldugunu ve M2'deki
%1'lik bir artisin enflasyonu yaklasik %0,86 oraninda yukselttigini ortaya koymaktadir. Petrol fiyatlar degiskeninin katsayisi
ise 0,2682 olarak tahmin edilmis olup, bu durum petrol fiyatlarinda %1'lik bir artisin enflasyonu yaklasik %0,27 oraninda
artirdigini géstermektedir. Politika faizine iliskin katsaymin 0,0042 olarak bulunmasi ise faiz oranlarindaki bir birimlik artigin
enflasyonu sinirl da olsa artirici yénde etkiledigine isaret etmektedir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayi Std.Hata t-istatistik Olasilk
C -25.39335 3.050607 -8.324031 0.0000
D(LOGENF_SA(-1)) 0.093831 0.095410 0.983458 0.3392
D(LOGENF_SA(-2)) 0.495064 0.078759 6.285798 0.0000
D(LOGEXC_SA) 0.454542 0.078751 5.771924 0.0000
D(LOGEXC_SA(-1)) -0.553785 0.065040 -8.514562 0.0000
D(LOGEXC_SA(-2)) -0.278282 0.058396 -4.765433 0.0002
D(LOGM2_SA) 0.689412 0.087390 7.888924 0.0000
D(LOGOIL_SA) 0.099914 0.015004 6.659065 0.0000
D(LOGOIL_SA(-1)) -0.170096 0.029811 -5.705899 0.0000
D(LOGOIL_SA(-2)) -0.185918 0.028444 -6.536251 0.0000
D(LOGOIL_SA(-3)) -0.065046 0.018184 -3.577165 0.0023
D(POLITIKAF) 0.003559 0.000860 4.140103 0.0007
D(POLITIKAF(-1)) -0.003026 0.000949 -3.187276 0.0054
DUMMY1 0.062367 0.015518 4.019049 0.0009
CointEq(-1)* _ -1.223205 0.147046 _ -8.318512 _ 0.0000

* p-degeri t-Bounds dagilimiyla uyumsuz.
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Hata dlzeltme modelinde yer alan hata duzeltme teriminin (CointEq(-1)) katsayisinin negatif ve yuksek derecede istatistiksel
olarak anlaml olmasi (B = -1,2232; p < 0,01), degiskenler arasinda gii¢li bir uzun dénem denge iligkisinin bulundugunu agik
bicimde gdstermektedir. Bu katsayinin negatif isareti, kisa dénemde ortaya cikan sapmalarin zamanla ortadan kalkarak
sistemin yeniden dengeye ydneldigini ifade etmektedir. Katsayinin mutlak degerinin 1'den bilyiik olmasi ise uyum stirecinin
oldukca hizli gerceklestigine ve dengenin bir dénem icinde fazlasiyla dizeltildigine isaret etmektedir. Baska bir ifadeyle,
sistemde olusan dengesizlikler kisa strede giderilmekte ve model gii¢lii bir dengeye donus mekanizmasi sergilemektedir.
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—— CUsSumMm 5% Significance ——— CUSUM of Squares 5% Significance

Sekil 2. Cusum ve Cusumg Test Sonuglar

Son olarak, modelin uzun dénem istikrarini degerlendirebilmek amaciyla, ardisik hata terimlerinin zaman icinde ayni isareti
koruyarak surlip sirmedigini inceleyen CUSUM ve CUSUMQ testlerine basvurulmustur; bu testlere iliskin grafikler Sekil 2'de
sunulmaktadir. Elde edilen bulgular hem CUSUM hem de CUSUMQ istatistiklerinin %5 anlamhlik duzeyine karsilik gelen kritik
sinirlar icerisinde kaldigini géstermektedir. Bu durum, tahmin edilen katsayilarin zaman icerisinde istikrarl bir yapi
sergiledigine ve modelde uzun dénemde herhangi bir yapisal kirlmanin ortaya ¢cikmadigina isaret etmektedir. Dolayisiyla,
model sonuclarinin belirli bir déneme 6zgl olmadig, aksine incelenen zaman araligi boyunca tutarh ve glvenilir bir cerceve
sundugu sdylenebilir.

SONUG

Bu ¢alismada, 2016Q1-2025Q4 dénemine ait ¢ceyreklik veriler kullanilarak Turkiye'de enflasyonun temel belirleyicileri ARDL
sinir testi yaklasimi ile incelenmistir. Birim kok testleri sonucunda tim degiskenlerin birinci farklarinda duragan hale geldigi
tespit edilmis ve ARDL ydnteminin uygulanabilir oldugu dogrulanmistir. Sinir testi sonuclari, enflasyon ile doviz kuru, para
arzi, petrol fiyatlari ve politika faizi arasinda uzun dénemli bir esbuttnlesme iliskisinin bulundugunu géstermistir. Ayrica
gerceklestirilen tanisal testler, modelde otokorelasyon, degisen varyans ve spesifikasyon hatalarinin bulunmadigini, hata
terimlerinin normal dagihm sergiledigini ve modelin ekonometrik acidan givenilir oldugunu ortaya koymustur. CUSUM ve
CUSUMQ testleri de model katsayilarinim incelenen dénem boyunca istikrarl oldugunu desteklemistir.

Uzun ddénem katsayl tahminleri, enflasyon Uzerinde en gigli etkinin para arzi ve déviz kurundan kaynaklandigimi
gostermektedir. Bulgular, para arzindaki %1'lik artisin enflasyonu yaklasik %0,86, déviz kurundaki %1'lik artigin ise yaklasik
%0,79 oraninda artirdigini ortaya koymaktadir. Petrol fiyatlarinin da maliyet kanali Gzerinden enflasyonu yulkselttigi
belirlenmistir. Politika faizinin enflasyon ile pozitif yonll bir iliski gostermesi ise, faiz oranlarinin tek basina fiyat istikrarimi
saglamada yeterli olmayabilecegdini ve piyasa beklentileriyle birlikte dederlendirilmesi gerektigini dustindirmektedir. Kisa
dénem sonuclari, bazi degiskenlerin etkilerinin gecikmeli ve dalgal bir yapi sergiledigini ortaya koyarken, hata dizeltme
teriminin negatif ve anlaml olmasi kisa dénem dengesizliklerin hizla giderildigini ve sistemin uzun dénem dengeye gucli
bir sekilde geri dondigunu géstermektedir.

Elde edilen bulgular dogrultusunda, enflasyonla micadelede para arzi ve déviz kuru gelismelerinin yakindan takip edilmesi
gerektigi soylenebilir. Ozellikle parasal genislemenin kontrollii bir sekilde yonetilmesi ve déviz kuru kaynakl maliyet
baskilarinin azaltimasma yénelik politikalarin uygulanmasi énem tasimaktadir. Bunun yaninda enerji fiyatlarindaki
artislarin enflasyon (zerindeki etkisini smirlayacak énlemlerin gelistiriimesi ve para politikasi uygulamalarmin piyasa
beklentilerini dikkate alan butuncul bir cercevede yaritilmesi faydal olacaktir. Ancak bu dneriler, calismanin ortaya
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koydugu analiz sonuclari kapsaminda degerlendirilmeli ve incelenen dénem ile kullanilan degiskenler cercevesinde
yorumlanmalidir.
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ABSTRACT

The resource-rich economies such as Azerbaijan are inherently exposed to elevated levels of currency risk
due to their structural dependence on hydrocarbon exports and external price volatility. This study
examines the dynamics of exchange rate risk in oil-dependent economies and its potential transformation
into interest rate and broader financial market risks. In such contexts, fluctuations in global oil prices directly
affect foreign currency inflows, leading to pressures on the exchange rate regime and monetary stability.
Currency depreciation may trigger inflationary pressures, prompting central banks to tighten monetary
policy through higher interest rates. This, in turn, increases borrowing costs, affects credit growth, and may
deteriorate asset quality within the banking sector. Furthermore, shifts in investor expectations and capital
flows can amplify financial market risks, including bond yield volatility and equity market instability.
Focusing on Azerbaijan as a case study, the research adopts a conceptual and analytical approach,
supported by descriptive evidence, to explore how external shocks—especially oil price fluctuations—
propagate through monetary transmission mechanisms. The study also highlights the role of policy
frameworks, including exchange rate management, monetary policy responses, and macroprudential tools,
in mitigating these risks. The findings underscore that in resource-dependent economies, effective
coordination between exchange rate policy and interest rate management is critical for maintaining
financial stability. Strengthening institutional frameworks and enhancing resilience against external shocks
remain key priorities for policymakers.

Keywords: Exchange rate policy, resource-rich economies, currency risk, interest rate risk

Dogal Kaynaklarla Zengin Ulkelerde Kur Riskinin Faiz Orani ve Finansal Piyasa Risklerine
Donusumu: Azerbaycan'in Ekonomik Dayanikhhgi Baglaminda

OzeT

Azerbaycan gibi kaynak zengini ekonomiler, hidrokarbon ihracatina yapisal bagimihklar ve dis fiyat
volatilitesi nedeniyle dogal olarak yiksek diizeyde ddviz riskine maruz kalmaktadir. Bu c¢alisma, petrol
bagiml ekonomilerde déviz kuru riskinin dinamiklerini ve bunun faiz orani ve daha genis finansal piyasa
risklerine doénlsme potansiyelini incelemektedir. Bu tur baglamlarda, kiresel petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar dogrudan yabanci para girislerini etkileyerek déviz kuru rejimine ve parasal istikrara baski
yapmaktadir. Para biriminin deger kaybi enflasyonist baskilari tetikleyebilir ve merkez bankalarini daha
yuksek faiz oranlari yoluyla parasal politikay sikilastirmaya yonlendirebilir. Bu da borclanma maliyetlerini
artinr, kredi buytmesini etkiler ve bankacilik sektortindeki varlik kalitesini bozabilir. Ayrica, yatinmci
beklentilerindeki ve sermaye akislarindaki degisimler, tahvil getirisi oynaklidi ve hisse senedi piyasasi
istikrarsizigr da dahil olmak lzere finansal piyasa risklerini artirabilir. Azerbaycan' bir vaka ¢alismasi olarak
ele alan arastirma, 6zellikle petrol fiyat dalgalanmalari olmak tzere dis soklarin parasal iletim mekanizmalari
yoluyla nasil yayildigini incelemek icin betimleyici kanitlarla desteklenen kavramsal ve analitik bir yaklagim
benimsemektedir. Calisma ayrica, doviz kuru yonetimi, para politikasi tepkileri ve makro ihtiyati araglar da
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dahil olmak Gzere politika cercevelerinin bu riskleri azaltmadaki rolunii vurgulamaktadir. Bulgular,
kaynaklara bagml ekonomilerde, déviz kuru politikasi ve faiz orani yonetimi arasinda etkili bir
koordinasyonun finansal istikrarin korunmasi icin kritik énem tasidiginin altini gcizmektedir. Kurumsal
cercevelerin gaglendirilmesi ve dis soklara karsi direncin artirilmasi, politika yapicilar igin éncelikli konular
olmaya devam etmektedir.

Anahtar Kelimeler: D6viz kuru politikasi, kaynak zengini ekonomiler, para birimi riski, faiz orani riski

INTRODUCTION

Resource-rich small open economies face a structural paradox: the hydrocarbon revenues that enable nominal exchange rate
stability simultaneously to generate the conditions under which that stability becomes brittle. During prolonged commodity
booms, central banks sustain managed or fixed regimes that discourage the development of currency-hedging markets and
make foreign-currency borrowing appear low-risk. When a commodity price reversal ultimately forces adjustment, the
unhedged exposure accumulated during the stable period transforms currency risk into a cascading sequence of interest
rate tightening and credit market deterioration.

Azerbaijan provides a sharply defined case. The vulnerability of Azerbaijan's exchange rate arrangement to commodity shocks
has been documented before the 2015 episode: Hasanov and Huseynov (2009) identified persistent real exchange rate
misalignment in the manat. The twin devaluations of 2015 — which reduced the manat’s value against the US dollar by roughly
half over the course of a year — set off a financial sector shock of considerable severity: Non-Performing Loans (NPLs) climbed
to 21 percent, the number of licensed banks contracted from 45 to 30 by 2018, and lending rates settled at approximately 14-
15 percent and remained there for years (IMF, 2025b). More recent IMF assessments situate these dynamics in a regional and
country context (IMF, 2025a, 2026). Tagiyeva and Nazarov (2021) confirm the broader pattern that the currencies of oil-
dependent economies move closely with oil price shocks, situating Azerbaijan within a wider class of resource exporters. This
paper investigates the mechanisms through which that shock was transmitted, draws on established theoretical frameworks
to interpret the evidence, and identifies the policy conditions required for more durable financial resilience.

Research Methodology

This study employs a qualitative, conceptual-analytical research design supported by descriptive statistical evidence,
structured as a single-case study of Azerbaijan. The case was selected purposively: the economy combines structural
dependence on hydrocarbon export revenues, a managed exchange rate regime, and a clearly dated exogenous shock — the
2014-2016 oil price collapse followed by the twin devaluations of 2015 — so the transformation of currency risk into interest
rate and financial market risks can be observed and sequenced in a sharply defined form. This design suits a research
guestion concerned with the process of risk transmission rather than parameter estimation, particularly as the structural
breaks of 2015 limit the reliability of conventional time-series econometrics over the period. The structural dependence that
motivates the case selection is well established: Aliyev (2015) and Algozhina (2016) examine how monetary and fiscal policy
operate under resource dependence, and Mammadov and Adigozalov (2014) document the fiscal dominance that constrains
the central bank's policy space in Azerbaijan.

The analysis is organized around a three-channel framework drawn from the literature — the risk premium channel (Fisera et
al., 2021; European Central Bank, 2019), the defensive monetary policy channel (Ireland, 2010), and the balance sheet channel
grounded in Original Sin (Eichengreen & Hausmann, 1999) — together with the feedback between non-performing loans and
risk premia identified by Gongalves and Guimaraes (2011). The empirical material consists of secondary time series for 2011-
2025 — the policy (discount) rate, the real effective exchange rate of the manat, lending rates, and non-performing loan
volumes — obtained from the Central Bank of the Republic of Azerbaijan, the interest rate series of Trading Economics, and
reporting on banking sector consolidation; the REER series in Figure 2 was constructed by the author from Central Bank data.
Analytically, descriptive trend analysis of each series was followed by an event-centered comparison of the level, timing, and
sequencing of the indicators around the 2015 devaluation episode, and the observed patterns were matched against the
implications of each transmission channel to derive the policy conclusions. As a conceptual-analytical study, the research
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establishes the direction and sequencing of the mechanisms rather than their estimated magnitudes; this limitation is
mitigated through the triangulation of sources and marks out an agenda for future econometric work as longer post-
devaluation series accumulate.

Theory and Analysis

Three interconnected mechanisms govern how currency risk escalates into systemic financial instability. The Risk Premium
Channel operates through investor and lender behaviour: as depreciation risk rises, a higher premium becomes embedded in
domestic interest rates, tightening credit conditions across the economy regardless of whether the central bank has moved
its policy rate (Fisera et al, 2021; European Central Bank, 2019). The Defensive Monetary Policy Channel compounds this:
confronted with capital outflows or speculative currency pressure, central banks raise nominal rates to defend the exchange
rate, which simultaneously increases the economy-wide cost of borrowing and suppresses investment (Ireland, 2010).
Together, these two channels can lock an economy into persistently elevated lending rates long after the acute depreciation
episode has ended. As we see in Figure 1, after devaluation periods, rates in AZN increased sharply. Samedova et al. (2022)
empirically assessed the appropriateness of a fixed exchange rate regime for Azerbaijan using regression analysis, principal
component analysis, and Granger causality tests. Their findings suggested that maintaining a fixed exchange rate was not
structurally suitable, citing weak monetary policy transmission, limited economic linkage with the United States, ongoing lack
of confidence in the manat, and the underdevelopment of domestic hedging mechanisms for currency risk. Korhonen et al.
(2020) provide complementary evidence on how oil price changes propagate through Azerbaijan's principal macroeconomic
indicators. Figure 2 shows the REER of the manat above 100, which potentially signals currency risk of manat depreciation.
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Figure 1. Discount Rate/Policy Rate of Central Bank of Azerbaijan Republic.
Source: https://tradingeconomics.com/azerbaijan/interest-rate)
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Figure 2. Real Effective Exchange Rate of Azerbaijani Manat (AZN)
Source: Prepared by author based on data of Central Bank of Azerbaijan Republic

The third mechanism is the Balance Sheet Channel, anchored in the concept of Original Sin (Eichengreen & Hausmann, 1999) —
the structural tendency of emerging economies to carry external obligations in foreign currency while earning revenues
domestically. When depreciation occurs, the local-currency equivalent of foreign-currency debt rises instantaneously, eroding
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borrower balance sheets, elevating default probabilities, and generating a sharp increase in NPLs (Fisera et al, 2021).
Gongalves and Guimaraes (2011) show that these channels do not operate in isolation: surging NPLs increase perceived credit
and sovereign risk, which in turn raises the risk premium, tightens financial conditions further, and deepens the economic
contraction — a self-reinforcing dynamic. This dynamic is clearly visible in the post-2015 trajectory of non-performing loans in
Azerbaijan (Figure 3).
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Figure 3. NPL volume (billion AZN) and NPL ratio (%) in Azerbaijan, 2011-2025
Source: Prepared by author based on data of Central Bank of Azerbaijan Republic

Results and Discussion

The evidence from Azerbaijan demonstrates that in resource-dependent economies, currency risk is not reducible to the
probability of a nominal depreciation. It is more precisely the risk that a managed exchange rate creates incentives for
unhedged foreign-currency exposure to accumulate across the financial system over years of apparent stability — and that
when commodity revenues fall and the rate adjusts, that exposure transmits rapidly and simultaneously through the risk
premium, defensive monetary policy, and balance sheet channels into a financial crisis that is qualitatively more severe than
the initial exchange rate movement would suggest. The 2015 episode was not primarily a failure of exchange rate policy
design; it was a failure of the structural conditions that any exchange rate policy must accommodate — undiversified
revenues, absent hedging markets, and a financial sector whose balance sheets were correlated with the same commodity
cycle that drove the exchange rate.

CONCLUSIONS

This study set out to examine how currency risk in resource-rich economies is transformed into interest rate and broader
financial market risks, taking Azerbaijan and the 2015 twin devaluations as its case. The analysis shows that a managed
exchange rate sustained by hydrocarbon revenues allows unhedged foreign-currency exposure to build up during years of
apparent stability, and that when commodity revenues reverse, this exposure propagates simultaneously through the risk
premium, defensive monetary policy, and balance sheet channels into a financial contraction more severe than the initial
exchange rate movement alone would imply. Three policy priorities emerge from this analysis. First, developing domestic
currency-hedging instruments — FX forward and swap markets, local-currency bond markets accessible to private issuers —
is the proximate intervention for reducing balance sheet mismatch. Without such instruments, borrowers face a binary choice
between unhedged FX exposure and non-participation in external financing; neither supports resilience. Second, SOFAZ
withdrawal rules should be explicitly counter-cyclical: calibrated drawdowns during commodity downturns would sustain
domestic demand and allow exchange rate adjustment to be orderly rather than abrupt, limiting the NPL amplification that
follows sharp depreciation. Third, structural diversification of the non-oil export base is the only policy that addresses the root
cause. The deteriorating trade balance and persistently elevated REER indicate that the structural feedback between global
hydrocarbon prices and domestic financial conditions has not weakened. Effective coordination between exchange rate
policy and interest rate management is a necessary condition for financial stability in resource-dependent economies — but
structural diversification is what makes that coordination durably feasible. These conclusions rest on a conceptual-analytical,
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single-case design that establishes the direction and sequencing of the transmission mechanisms rather than their
magnitudes; as longer post-devaluation data series accumulate, econometric estimation of these channels remains a natural
extension of this work.
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OzeT

Bu ¢alisma, kritik minerallerin lojistik boyutuna odaklanan literatlirii ekonomik bir perspektiften incelemeyi
amaclamakta ve bu dogrultuda Bibliyometrik-Sistematik Literatir Taramasi yaklasimini kullanmaktadir.
Analiz, Web of Science veri tabanindan elde edilen ve 2012-2026 dénemini kapsayan 248 akademik
calismaya dayanmaktadir. Analizler VOSviewer yaziimi aracihgiyla gerceklestirilmistir. Calisma dort
asamadan olugmustur: (i) arama dizesi secimi, (i) veri toplama, (i) veri isleme ve (iv) veri yorumlama.
Bulgular, literattrin 6zellikle 2020 sonrasi dénemde belirgin bir ivme kazandigini ve 2023 yilindan itibaren
bliyume egilimine girdigini géstermektedir. Yapilan trend analizleri sonucunda elde edilen y = 0,6607x°-
5,2382x + 8,956 ikinci dereceden polinom denklemi, R® = 0,7513 belirleme katsayisi ile akademik tiretim ve
zaman degiskeni arasinda giiclii bir korelasyon bulundugunu matematiksel olarak dogrulamaktadir. Ulke
bazl analizler, ABD ve Cin'in literatiriin merkezinde yer aldigini; Avrupa dlkeleri, Kanada ve Avustralya’'nin ise
kaynak ve teknoloji temelli katkilar sundugunu géstermektedir. Atif analizleri, en etkili calismalarin kiresel
tedarik zinciri sdrddrulebilirligi, jeopolitik riskler ve enerji dénusimi ekseninde yogunlastigini ortaya
koymaktadir. Anahtar kelime es-dizilim analizi, literatlrdn “critical minerals”, "energy transition”,
“geopolitics”, “supply chains” ve “de-risking” kavramlar etrafinda kiimelendigini ve alanin cok disiplinli bir
yapiya sahip oldugunu géstermektedir. Elde edilen bulgular, kritik maden lojistiginin yalnizca operasyonel bir
stre¢c degil, ayni zamanda kiresel ticaret aglar, jeoekonomik rekabet ve arz givenligi politikalaryla
dogrudan iliskili stratejik bir arastirma alani haline geldigini ortaya koymaktadir. Sonug olarak ¢alisma, kritik
maden lojistigi literatlrund ekonomik eksende sistematik olarak haritalandirarak gelecekteki arastirmalar
icin tematik bosluklari ve yénelim alanlarini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kritik Mineraller, Lojistik, Bibliyometrik Analiz, Stratejik Arz Givenligi

Global Trends in Critical Mineral Logistics: A Bibliometric-Systematic Literature Analysis

ABSTRACT

This study aims to examine the literature focusing on the logistics dimension of critical minerals from an
economic perspective, utilizing a Bibliometric-Systematic Literature Review (B-SLR) approach. The analysis is
based on 248 academic studies retrieved from the Web of Science database, covering the 2012-2026 period,
and was conducted using VOSviewer software. The study followed a four-stage methodology: (i) search
string selection, (i) data collection, (i) data processing, and (iv) data interpretation. The findings indicate that
the literature has gained significant momentum, particularly in the post-2020 period, entering a growth
trend since 2023. The trend analysis yielded a second-degree polynomial equation of y = 0.6607x2 - 5.2382x +
8.956, with a coefficient of determination of R2 = 0.7513, mathematically confirming a strong correlation
between academic production and the time variable. Country-based analyses reveal that the United States
and China occupy the center of the literature, while European countries, Canada, and Australia contribute
primarily through resource- and technology-based insights. Citation analyses demonstrate that the most
influential studies are concentrated on global supply chain sustainability, geopolitical risks, and the energy
transition. Keyword co-occurrence analysis shows that the literature clusters around concepts such as
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“critical minerals,” “energy transition,” “geopolitics,

multidisciplinary nature of the field. The findings reveal that critical mineral logistics is not merely an

supply chains,” and "de-risking,” highlighting the

operational process but a strategic research area directly linked to global trade networks, geo-economic
competition, and supply security policies. In conclusion, this study systematically maps the critical mineral
logistics literature within an economic framework and identifies thematic gaps and research directions for
future studies.

Keywords: Critical Minerals, Logistics, Bibliometric Analysis, Strategic Supply Security.

GIRIS

21. yizyihn basindan itibaren kuresel ekonomi, iklim degisikligiyle micadele, karbon emisyonlarimin radikal bicimde azaltiimasi
ve surdurulebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda kékll bir yapisal dénlsim sirecine girmistir. Buylk dénusum; ézellikle
yenilenebilir enerji teknolojileri, elektrikli ara¢ uretimi, enerji depolama sistemleri ve dusik karbonlu altyapr yatirimiar
tzerinden sekillenmektedir (Sarkheil vd., 2025). Bu yeni teknolojik diizenin merkezinde yer alan kritik madenler (lityum, kobalt,
nikel, grafit ve nadir toprak elementleri), artik sadece endustriyel birer hammadde degil, enerji dénasimunun teknik altyapisini
belirleyen stratejik unsurlar olarak éne ¢ikmaktadir (Tutar & Erden, 2026).

Kiresel ekonominin karbonsuzlagsma yoniindeki bu yeniden yapilanmasi, Dérdincii Sanayi Devrimi teknolojilerinin (yapay zeka,
56, blyik veri ve dijitallesme) sundugu olanaklarla birleserek kritik hammaddelere olan talebi yapisal olarak artirmaktadir. Bu
surecte kritik mineraller, yalnizca yesil teknolojilerin degil, ayni zamanda dijital ekonominin de temel girdileri haline gelmis; bu
durum s6z konusu madenleri ulusal gtvenlik ve ekonomik bllyiime stratejilerinin merkezine yerlestirmistir (Kalantzakos, 2020).
Hussain (2026), kaynak zengini ulkelerde yesil inovasyon ve katma degerli madenlerin enerji glivenligini artirabilecegini, ancak
kaynak rantina asin bagimliigin enerji guvenligini zayiflatabilecegini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, lgjistik aglarn ve
stratejik yonetim yaklasimlarinin, tlkelere gére nasil farklilagsmasi gerektigini géstermektedir. Ancak, bu madenlerin jeolojik
rezervlerinin ve isleme tesislerinin diinya genelindeki cografi yogunlasmasi, tedarik zincirlerinde ciddi kinlganlklar yaratmakta
ve jeopolitik rekabeti tetiklemektedir (Dou vd.,, 2023).

Bu gelismelere paralel olarak, kritik maden tedarik zincirleri artik geleneksel piyasa mekanizmalariyla dedil, kaynak
milliyetciligi, ihracat kisitlamalar ve devlet gadimlii sanayi politikalar tarafindan yeniden sekillendirilmektedir (Bown, 2025).
Ekonomik karsilikli bagimliiklarm bir kinlganlik alanina dénagsmesi, devletleri teknolojik ayrisma, stratejik dzerklik ve tedarik
zincirlerinde risk azaltma politikalarina yéneltmistir (Jerzyniak, 2024). Ozellikle Cin'in Kusak ve Yol Girisimi gibi genis olgekli
lojistik ve altyapi projeleri, kiiresel ticaretin mekansal organizasyonunu ve kurumsal yapisini derinden etkilemektedir
(Kalantzakos, 2020). Jeoekonomik yeniden yapilanma sureci, gelismis ekonomileri onshoring, nearshoring ve friend-shoring
gibi stratejilere iterek, kiresel dretim aglarinin cografi olarak yeniden haritalanmasina neden olmaktadir. Bu baglamda kritik
madenler, artik yalnizca ekonomik girdiler dedil, ayni zamanda jeopolitik gli¢ projeksiyonunun birer araci haline gelmistir
(Vivoda & Ron, 2024).

Uluslararasi kalkinma kurumlarinm World Bank (2020), IMF (2023) vb. gelistirdigi Climate-Smart Mining ve enerji dénisim
stratejileri, tedarik zincirlerini strdurdlebilirlik ve glivenlik ekseninde yeniden tamimlama iddiasindadir. Bununla birlikte,
literatirdeki elestirel perspektifler, bu kurumsal yapilarin fosil ekonomi dénemine ait dagihm ve birikim kaliplarini yeniden
drettigini ve kuresel giineyin kalkinma yollarini sinirlandirdigimi savunmaktadir (Murphy, 2026).

Bu surecte lojistik, basit bir operasyonel tasima ve koordinasyon slreci olmanin Otesine gecerek; uluslararasi hukuk,
jeoekonomik yénetisim ve egemenlik iliskileriyle i¢ ice gecmis bir gui¢ alanm olarak karsimiza ¢cikmaktadir (Murphy, 2026). Tedarik
zincirleri artik hangi karbonsuzlasma modellerinin miamkuin olacagini belirleyen kurumsal mekanizmalar haline gelmistir.
Mevcut literatdr kritik madenler Gzerine oldukca genis bir calisma sahasi sunmakla birlikte, arastirmalarm buydk bir kismi
jeolojik rezervler, cevresel etki analizleri ve madencilik teknikleri Gzerine yogunlasmaktadir. Buna karsin, kritik madenlerin
kuresel ticaret akislari icerisindeki lojistik boyutu, jeoekonomik ve kurumsal perspektiflerle bittncil bicimde ele alinmamistir.
Ozellikle Zhang (2026), karbon piyasalari ile emtia piyasalari arasindaki karsilikli bagimhiliklarin modern emtia oynakhigini
anlamak icin kritik oldugunu ve bu iletim mekanizmalarinin lojistik aglar Gzerindeki etkisinin ihnmal edildigini vurgulamaktadir.
Jeopolitik gerilimlerin tedarik zinciri dayaniklii@ ve lojistik aglarin mekansal yeniden yapilandinimasi Gzerindeki etkileri
sistematik bir analiz gerektirmektedir. Bu ¢alisma, Web of Science (WoS) veri tabaninda yer alan 2012-2026 dénemine ait 249
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akademik yayini bibliyometrik bir analizle inceleyerek, kritik maden lojistigi literatlirinin yapisal evrimini, tematik
kiimelenmesini ve gelecekteki arastirma egilimlerini ortaya koymayi amaclamaktadir.

Kavramsal Cerceve

Kritik maden lojistigi; Kaynak Bagmmhligi Teorisi ve Kuresel Deder Zinciri (GVC) perspektifleriyle birlikte, dijitallesme,
jeoekonomik rekabet, sanayi politikalari ve operasyonel dayaniklilik eksenlerinde sekillenen ¢ok katmanl bir sistemdir. Bu
sistem, yalnizca fiziksel mal akislarini degil, ayni zamanda dretim aglarinin yeniden 6érgutlenmesini ve kiresel guc
iliskilerinin yeniden tanimlanmasini iceren butdncil bir yapiya isaret etmektedir.

Kiresel ekonominin karbonsuzlagsma sdreci, enerji sistemlerinin donisimanun oOtesine gecerek dretim teknolojileri ve
kiresel ticaret aglarinda yapisal degisim yaratmaktadir. Yapay zeka, 56 ve Dérdlnci Sanayi Devrimi teknolojilerinin
yayginlagmasi, kritik hammaddelere olan bagimliigr artirmis; bu durum kritik mineralleri hem dijital ekonominin hem de
yesil déniisumiin temel stratejik girdileri haline getirmistir (Kalantzakos, 2020).

Makro déndsum, kiresel dretim aglarinda yiksek cografi yogunlasma nedeniyle kritik madenleri jeopolitik rekabetin
merkezine yerlestirmistir (Dou vd., 2023). Kaynak milliyetciligi ve ihracat kisitlamalari, tedarik zincirlerini ekonomik
silahlanma araclarina déntstirurken (Bown, 2025), devletler ekonomik karsilikl bagimhliklari azaltmak amaciyla de-risking,
decoupling ve stratejik 6zerklik politikalarma yénelmektedir (Jerzyniak, 2024). Bu egilimin somut bir érnegi olarak Japonya,
kritik maden arz guvenligini saglamak amaciyla sanayi politikalarini jeopolitik zorunluluklarla harmanlayan cok yénli bir
ekonomik devlet stratejisi yurttmektedir (Yoshimatsu, 2026). Buna paralel olarak Cin'in Kusak ve Yol Girisimi gibi kuresel
baglantisallik projeleri, alternatif lojistik ve ticaret aglan olusturarak kuresel gi¢ dengesini yeniden sekillendirmektedir
(Kalantzakos, 2020). Wang (2026), kritik maden yatinmlarinda yatinmcilarin jeopolitik soklar karsisinda sir( psikolojisinden
anti-strd  davranislarma gecis yaptgimi kanitlayarak, bu lojistik ve stratejik degisimlerin finansal piyasalardaki
yansimalarinin da dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir

Kritik maden sektérii giderek artan bicimde GVC ile i¢ ice gegmektedir. Ancak mevcut sanayi politikalarinin cogu parcah
kurumsal yapilar icinde gelistirilmekte, bu da zincirin farkl agamalarini bituncdl bicimde kapsayan koordineli politika
cercevelerinin olugmasini siirlandirmaktadir (Anzolin & Pietrobelli, 2025). Bu durum, tlkeleri maden deger zincirinin belirli
asamalarinda stratejik konumlanma yoluyla tretim kapasitesi ve teknoloji gelistirme stratejilerini yeniden yapilandirmaya
yoneltmektedir.

Ote yandan kritik maden lojistigi yalnizca jeoekonomik yeniden yapilanma ile degil, ayni zamanda operasyonel diizeyde
optimizasyon ve ag tasarimi surecleriyle de dénusmektedir. Tersine lojistik ve yeniden yapilandiriimis tedarik aglar,
surdurulebilirlik ve karbon azaltimi agisindan giderek daha énemli hale gelmekte; dagitik Gretim ve merkezi geri kazanim
temelli modeller hem maliyet hem de emisyon agisindan daha etkin yapilar sunmaktadir (Atitebi & Jones Jr, 2025).

Bu cerceve, kritik maden lojistiginin sadece bir tagima yonetimi degil, Gretim aglarinin yeniden érgltlenmesi, kiresel gl
iliskilerinin yeniden tanimlanmasi ve strdurdlebilirlik normlarinin olusturulmasi sireglerini iceren genis kapsamli bir stratejik
lojistik yonetisimi alani oldugunu gdstermektedir.

Materyal ve Yontem

Bu galisma, kritik madenlerin lojistik boyutuna iligkin literattrt battncdl bir yaklasimla incelemek amaciyla Bibliyometrik-

Sistematik Literatlir Taramasi (B-SLR) hibrit yéntemini temel almaktadir. Bu yéntem, alanin entelektlel yapisini, tematik

kiimelerini ve metodolojik evrimini haritalandirmak icin tercih edilmistir. Calisma kapsaminda yanitlanmasi hedeflenen

temel arastirma sorular sunlardir:

e RQI:Kritik maden lgjistigi literatlirinin zamansal gelisim egilimi nasildir?

e RQ2: Alanda 6ne cikan tlkeler, yazarlar ve temel akademik kaynaklar hangileridir?

. RQ3: Literattrde 6ne ¢ikan anahtar kelimeler ve tematik kimeler nelerdir?

e RQ4: Kritik maden tedarik zincirleri hangi ekonomik ve jeoekonomik cercevelerle ele ainmaktadir?

e RQ5: Mevcut literattirdeki metodolojik egilimler ve teorik bosluklar nelerdir?

e RQ6: Kiresel jeopolitik gerilimler ve kurumsal ittifaklar (friend-shoring, MSP vbl), lojistik aglari nasil yeniden
sekillendirmektedir?
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Veri Toplama ve Filtreleme Siireci

Bibliyometrik veri kaynag olarak, kapsaml indeksleme yapisi nedeniyle WoS veri tabani tercih edilmistir. Veri toplama
sureci Nisan 2026'da tamamlanmis olup, arama islemi (“critical mineral” OR “critical metal”) AND (“logistics” OR “supply
chain” OR "trade”) sorgusuyla yaratialmastir. ilk tarama sonucunda elde edilen 3.399 yayin, calismanin odak noktasini
daraltmak adina su kriterlere gore rafine edilmigtir:

Dokiman Tiirii: Sadece "Article”, “Review” ve “Early Access” tiriindeki yayinlar secilmistir (n=3.101).

Arastirma Alant: Sosyal bilimler perspektifini korumak ve lojistigi ekonomi, dig ticaret politikalari ve kurumsal yonetim
cercevesinde incelemek amaciyla mihendislik ve fen bilimleri odakl teknik calismalar harig tutulmustur (n=256).

Dil: Sadece ingilizce dildeki yayinlar dahil edilerek (n= 249) makaleden olusan nihai veri setine ulagiimistir.

Elde edilen veriler; yazar, kurum, tlke, anahtar kelime ve atif bilgilerini kapsayacak sekilde disa aktariimistir. Kavramsal yapi
ve is birligi aglarim ¢6zimlemek amaciyla Vosviewer (stiriim 1.6.20) yazilimi kullaniimistir. Analizin odak noktasini korumak
icin en az 3 kez tekrar eden anahtar kelimeler haritalamaya dahil edilmistir. Veri toplama stireci Sekil 1'deki akis diyagrami
ile 6zetlenmigtir.

ilk Tarama Arasgtirma Alani
; Belge Tiirii Filtresi Filtresi Nihai Veri Seti
WOS veri tabaninda Dil Kisit: Filtresi
ilk tarama Article, Review ve Arastirma alani ve Lojistik stiregler ve
sonucunda ulasilan Early Access kategorileri dikkate ingilizce yayinlar ekonomik yapi ile
yayin sayisi turindeki galismalar alinan galigmalar dikkate alinmistir iligkili yayinlar

Sekil 1. WoS Veri Tabanindan Yaymlarin Toplanmasina Yonelik Akis Semasi

Literatiirdeki Metodolgjik Egilimler ve Arastirma Bogluklar

Mevcut calismanin ydntemsel ézginliginid degerlendirebilmek amaciyla, WoS veri tabaninda kritik maden lojistigi
alaninda yayimlanan ve literatir sentezine dayali yontemler kullanan ¢alismalar incelenmistir. Tablo 2, sistematik literatir
incelemesi, bibliyometrik analiz ve benzeri yaklasimlari kullanan arastirmalar 6zetlemektedir. inceleme sonucunda, WoS
kapsamindaki kritik maden lojistigi literatiriinde B-SLR yéntemini kullanan bir calismaya rastlanmamistir. Bu durum,
mevcut arastirmanin yontemsel acidan literattirde sinirl bicimde ele alinan bir yaklasimi uyguladigini géstermektedir.

Tablo 2. Kritik Maden Lojistigi Alaninda Literatlr Sentezi Arastirmalar

Yazar ve Yil Cahsma Baghgi Yontem
El Baz vd, (2021) Towards responsible conflict minerals supply chain management Sistematik Literattir Taramasi
Zhu vd, (2022) Embracing a new era of deep-sea mining: Research progress and prospects ilerleme Analizi

A Supply Chain Resilience Capability Framework and Process for Mitigating the B
Vanany vd., (2024) Literatlr Taramasi
COVID-19 Pandemic Disruption

) Supply chain imaginaries of the green transition: Resource governance in the )
Raisanen, vd,, (2025) Nitel Arastirma
Finnish battery cluster

Sarkheil vd,, (2025) Selected critical metals for a low-carbon future Trend ve Projeksiyon

Sustainable Resilience in Critical Mineral Supply Chains: An ESG and Circular
Tutar & Erden, (2026) ) Kavramsal Sentez
Economy Perspective

Managing supply chain resilience and cost trade-offs: aligning resources, o R
Fonseca vd, (2026) . . Sistematik Literatr Taramasi
competencies and capabilities
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Tablo 2'de yer alan ¢calismalar, kritik maden lojistidi literaturinde dogrudan literatiir sentezi, sistematik literatiir incelemesi,
bibliyometrik analiz veya benzeri derleme odakl yontemler kullanan arastirmalar arasindan secilmistir. Tablonun amaci,
alan yazinda kullanilan tim arastirma yéntemlerini siniflandirmak degil, mevcut calismada tercih edilen B-SLR yaklasimina
benzer yontemsel yaklasimlarin kullanim durumunu degerlendirmektir. inceleme sonucunda WoS veri tabaninda kritik
maden lojistigi alaninda B-SLR yéntemini dogrudan kullanan bir calismaya rastlanmamstir.

Bulgular ve Tartisma

Bilimsel Uretim Analizi

Bu calismada bilimsel Gretim analizi; literatirdn gelisim seyrini ve kavramsal yapisini cozumlemek amaciyla t¢ asamali bir
metodolojiyle ele alinmstir. ilk asamada, konuya yonelik akademik ilginin kronolojik degisimi yillik yayin hacmi ve biyiime
projeksiyonlari Gizerinden incelenmistir. ikinci asamada, arastirmalarin cografi dagilimi ve kiiresel ticaret dinamikleriyle
olan korelasyonunu anlamlandirmak amaciyla, yazar kurumlari baz alinarak dlke katkilar ve uluslararasi is birligi aglan
analiz edilmistir. Nihai asamada ise, alanin temel referans kaynaklarini ve kuramsal cercevesini belirlemek hedefiyle, en cok
atif alan yayinlar degerlendirmeye tabi tutulmustur.

Yillik Yayinlar ve Biyiime Trendi Analizi

Kritik mineral lojistiginin ekonomik perspektifle incelendigi caismalarin zamansal dagilimi Sekil 2'de sunulmustur. Veriler
analiz edildiginde, literatiirtin 2012-2026 déneminde U¢ temel gelisim evresinden gectigi tespit edilmistir:

Evre I: Baslangic D6nemi (2012-2019): Konunun akademik giindemde sinirh yer buldugu bu dénemde, yillik yayin hacmi 1 ila
2 makale arasinda seyretmektedir. Bu bulgu, kritik minerallerin lojistik boyutunun s6z konusu yillarda heniiz bagimsiz bir
arastirma alani olmadigini géstermektedir.

Evre II: Gecis ve ivme Dénemi (2020-2022): Akademik ilginin kademeli olarak arttigi bu evrede, 2022 yilindaki (n=17) belirgin
yukselis dikkat cekicidir. Bu artisin temelinde, kiresel pandemi sonrasi yasanan lojistik darbogazlar, tedarik zinciri
kirilganhiklar ve yesil enerji dénisimu icin gereken stratejik hammadde givenligine ydnelik makroekonomik kaygilar
yatmaktadir (Bown, 2025).

Evre IlI: Biylime Dénemi (2023-2026): Literattirdeki kirlma noktasi 2023 yili (n=26) olarak kaydedilmistir. 2024 yilinda yaklasik
%135'lik bir artisla 61 yayma, 2025 yilinda ise 80 yayma ulasilmistir. 2026 yilinin verileri, konunun stratejik Gnemini
korudugunu teyit etmektedir.
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Sekil 2. Yayinlarin Yillara Gére Dagihmi
Not: 2026 yili verileri, tarama yapilan tarihteki mevcut kayitlar yansitmakta olup yilin tamamini kapsamamaktadir.

Yayin sayisindaki zamansal degisimin istatistiksel anlamliigini test etmek amaciyla uygulanan ikinci dereceden polinom
trend analizi Sekil 3'te sunulmustur. Elde edilen R® = 0,7739 belirleme katsayisi, akademik iiretimin zaman degiskeniyle
yuksek ve anlamh bir korelasyon icerisinde oldugunu kanitlamaktadir. Asagidaki regresyon denklemi bu gelisimi
matematiksel olarak modellemektedir:
y= O,6875x2 -5,5543x +9,5989 (1)

Bu model, literatlriin 2022 yilindan itibaren dogrusal bir artisin 6tesine gecerek tstel bir ivme kazandigini dogrulamaktadir.
Bu ivmelenme; lojistik maliyetlerin jeopolitik yollar Uzerinden yeniden sekillendigini ve hammadde milliyetciligi ile risk
azaltma gibi stratejilerin arastirmalarin merkezine yerlestigini géstermektedir ( (Vivoda & Ron, 2024).
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Sekil 3. Yillik Yayin Sayilari ve Yayin Yillari Arasindaki Korelasyon

Ulke Katkilan ve Uluslararasi is Birligi Aglar

Yazarlarin bagh olduklari kurumlara gore yapilan analiz, kritik maden lojistigi konusundaki bilimsel Gretimin klresel

dagiimini ve Ulkeler arasi stratejik is birligi dinamiklerini ortaya koymaktadir. Analiz edilen dénemde, literatire en fazla

katki saglayan ulkelerin ag yapisi ve is birligi érantaleri Sekil 4'te sunulmustur.

Sekil 4'te dugumlerin biydklagl yayin hacmini, digumler arasindaki baglantilar ise akademik is birligi gtctind temsil

etmektedir. Bulgular, ABD ve Cin'in hem toplam yayin sayisi hem de ag icindeki merkezi konumlari itibariyla literatdriin

temel belirleyicileri oldugunu gdstermektedir. Ozellikle ABD, agin merkezinde yer alarak en yiiksek toplam baglanti giiciine

(TLS) sahip aktér olarak konumlanmaktadir. Ag yapisi, dort temel kiime etrafinda sekillenmektedir:

Kirmizi Kiime: Literatiirde Gin'in merkezde yer aldigi bu kiime (Bown,2025), Rusya, Tlrkiye, Hindistan, italya ve Pakistan'
kapsamaktadir. Ozellikle Rusya ve Tirkiye ile olan yogun baglar, Kalantzakos'un (2020) Kusak ve Yol Girigimi
Uzerinden tanimladigi alternatif ticaret koridorlari ve jeopolitik baglantisallik ile tam bir uyum icindedir.

Yesil Kiime: Avustralya, Kanada, Japonya, Brezilya ve Suudi Arabistan gibi kaynak zengini veya yiiksek teknoloji odakh
ekonomileri bir araya getirmektedir. Yoshimatsu (2026), Japonya'nin ekonomik devlet yonetimi stratejileriyle bu
kiimenin sanayi odakl yapisini analiz etmektedir. Hussain (2026) ise gruptaki tlkelerin yesil inovasyon ¢abalarina
odaklanirken kaynak laneti riskine karsi stratejik dizenlemelerin gerekliligini vurgulayarak literatiire katk
saglamaktadir.

Mavi Kiime: Fransa, Almanya ve ingiltere gibi tilkeleri iceren bu kiime, lojistigin operasyonel slirecten kurumsal yénetisime
evrilmesini temsil etmektedir. Anzolin ve Pietrobelli (2025), bu grubun GVC icerisindeki teknolojik yetkinlik kazanimina
odaklandigini vurgularken, operasyonel sireclerdeki verimlilik ve seffaflik arayislar (Umair vd., 2025) bu agin temel
belirleyicisidir.

Sart Kiime: Agin ceperindeki sari kiime, Sili ve ispanya arasindaki is birligiyle bolgesel maden-pazar etkilesimini
orneklemektedir. Terebat (2026), Sili'nin lityum potansiyeli ve ispanya ile kurdugu lojistik képrilerin nearshoring
stratejilerindeki kritik roltind vurgular. Kime ayni zamanda, Ricoy'un (2026) Kongo kobalt madenciliginde belirttigi
seffaflik, is glich ve cevre sorunlarini kapsayan bir strdirulebilir déntisim alanidir. Bu niteligiyle sari kiime, ham
maddeden katma degerli sanayiye gecisteki bolgesel zorluklar ve kiresel arz givenligindeki stratejik konumu
simgeler. Analiz edilen dénemde Ulkelerin yillara gére yayin yogunluklari ise Sekil 5'te sunulmaktadir.
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Sekil 4. Ulkeler Arasi Akademik is Birligi Ag Analizi
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Literatlrin zamansal gelisimi incelendiginde, akademik ilgi odagmin Batili sanayi ulkelerinden kaynak rotalarina dogru
evrildigi gézlemlenmektedir. Sekil 5'te sunulan zamansal yogunluk analizi, ingiltere, ABD ve Almanya gibi Glkelerin konuyu
daha erken dénemlerde giindemine aldigini; Tarkiye, Rusya, Suudi Arabistan ve Cin gibi tlkelerin ise literatlire en giincel ve
yogun katkilari sundugunu gostermektedir. Ozellikle Tiirkiye ve Rusya digimlerinin gincel jeopolitik kirlmalar ve ticaret
savaslari sonrasi bu dlkeler icin kritik maden lojistigini bir stratejik calisma alani haline getirdigi gérilmektedir (Vivoda &
Ron, 2024). 2025 yilina dogru sar renkli dagumlerin agin geneline yayilmasi, kritik maden lojistiginin gecici bir egilim
olmadigini, aksine gelismekte olan ekonomilerin iktisadi stratejilerinde kalici bir yer edindigini somutlastirmaktadir.
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Sekil 5. Ulkelerin Yillara Gore Yayin Yogunlugu

Tablo 1'deki veriler, kritik maden lgjistigi arastirmalarinin kiresel ekonomik glg¢ dengeleriyle paralel seyrettigini
gb6stermektedir. ABD, 47 yayin (%18,50) ve 739 atif ile literatlirii domine ederken; (TLS: 45) deg@eri ile akademik agin en merkezi
dagimui oldugunu kanitlamaktadir. Cin (40 yayin, 504 atif) ise kritik maden Gretimindeki tekelci gliciini akademik literatire
de yansitmaktadir.

Ote yandan, Kanada (TLS: 33) ve ingiltere (TLS: 25) gibi dlkelerin yayin sayilarina oranla yiksek baglanti giicleri, bu
ekonomilerin uluslararasi projelerdeki stratejik kdpru rollerine isaret etmektedir. Turkiye, 8 yayin ve (TLS: 14) degeriyle
listede 10. sirada yer alarak, kritik maden lojistigini bélgesel ve stratejik bir odak noktasi haline getirdigini ispatlamaktadir.
Tlrkiye'nin yayin sayisina gére yuksek seyreden baglanti gucd, uluslararasi is birligi potansiyelinin giderek guclendigini
gostermektedir (Tutar & Erden, 2026).

Tablo 1. Kritik Maden Lojistigi Literatiiriine En Cok Katki Saglayan ilk 15 Ulke

Sira Ulke Bdlge Yayin Sayisi Yiizde Pay (%) Atif Sayisi TLS
1 ABD Kuzey Amerika 47 18,50% 739 45
2 Cin Asya 40 15,75% 504 30
3 ingiltere Avrupa 26 10,24% 204 25
4 Avustralya Okyanusya 26 10,24% 277 18
5 Kanada Kuzey Amerika 22 8,66% 195 33
6 Fransa Avrupa 16 6,30% 280 15
7 Hindistan Asya 16 6,30% 404

8 italya Avrupa 10 3,94% 97

9 Suudi Arabistan Asya 10 3,94% 132

10 Turkiye Asya/Avrupa 8 3,15% 35 14
11 Almanya Avrupa 8 3,15% 104 11
12 Sili Guney Amerika 8 3,15% 33 8
13 Pakistan Asya 7 2,76% 139 10
14 isvicre Avrupa 7 2,76% 42 17
15 Japonya Asya 7 2,76% 77 8

TLS: Toplam Baglanti Guct
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En Cok Atif Alan Yaynlar

Kritik maden lgjistigi literattriindeki akademik etki merkezlerini gésteren kaynak dagilimi Sekil 6'da sunulmustur. Bulgular,
literatirin hem nicelik hem de nitelik bakimindan belirli ihtisas dergilerinde kumelendigini kanitlamaktadir. Mineral
Economics, 35 yayin ile hacimsel olarak éne cikarken; Energy Economics 11 yayin ve 318 atif ile alanin kuramsal ve
ekonometrik altyapisini belirleyen en yiiksek etki giiciine sahip kaynak konumundadir. Global Environmental Politics ve
World Trade Review gibi dergilerin varh@i, konunun operasyonel bir lojistik alani olmanin étesinde, kiiresel ticaret rejimleri
ve cevre yonetisimiyle batinlesik bir yapi kazandigini dogrulamaktadir.
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Sekil 6. Kaynak Bazli Yayin Sayisi ve Atif Dagilimi

Tablo 2'de bibliyometrik set icerisinde en baskin etkiye sahip on c¢alisma yer almaktadir. Kim ve Davis (2016), 223 atif ile
tedarik zinciri strdardlebilirliginin kurumsal raporlama mekanizmalarini analiz ederek en yiksek etkiye ulasmistir. Bunu,
kiresel rekabetin jeopolitik boyutunu tartisan Kalantzakos (2020), (138 atif) ve glvenlik-siirdiralebilirlik ekseninde lityum
odakl analiziyle Riofrancos (2023), (134 atif) takip etmektedir. Calismalarin icerik analizi, kritik minerallerin yalnizca teknik bir
tedarik problemi dedil; kiiresel guvenlik, yesil enerji dénusimi ve stratejik tedarik zinciri yonetimi ekseninde ¢ok disiplinli
bir jeo-ekonomik ekosistem olusturdugunu géstermektedir (Heredia vd., 2020).

Tablo 2. Yazarlarina Gére En Cok Atif Alan ilk On Calisma

Toplam Yillik Bagina

No Yazarve YayinvYil Makale Baghg
Atf Atf

. . Challenges for global supply  chain sustainability:  evidence  from
1 (Kim & Davis, 2016) . . 223 223
conflict minerals reports

2 (Kalantzakos, 2020)  The race for critical minerals in an era of geopolitical realignments 138 23.0

3 (Riofrancos, 2023) The security-sustainability nexus: lithium onshoring in the global north 134 446

Financial development, renewable energy and CO2 emission in G7 countries:
4 (Xu vd, 2022) . . ) ) 114 285
New evidence from non-linear and asymmetric analysis

5 (Dou vd, 2023) Critical mineral sustainable supply: Challenges and governance 107 353

6 (Randive vd, 2021) An overview of the global fertilizer trends and India's position in 2020 95 18.8

How does critical mineral trade pattern affect renewable energy development?
7 (zhuvd,2022) o _ 85 210
The mediating role of renewable energy technological progress

Analysis of the effect of risk management practices on the performance of new
8 (0Oehmen vd, 2014) 76 6.3
product development programs

. The importance of lithium for achieving a low-carbon future: overview of the
9 (Heredia vd., 2020) - o o ) 72 120
lithium extraction in the ‘Lithium Triangle'

A Supply chain resilience capability framework and process for mitigating the
10  (vanany vd, 2024) o ] 64 320
~ COVID-19 pandemic disruption
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Kritik maden lojistigi literatirindeki kavramsal odak noktalarini belirlemek icin yapilan es-dizilim analizinde, kelimelerin
frekanslari ve toplam baglanti gucleri (TLS) Sekil 8'de sunulmustur. Bulgular, literatirin kavramsal hiyerarsisinde (¢ temel
odak noktasina isaret etmektedir:

Cekirdek Odak: "Critical minerals" (TLS: 111) ve "Energy transition" (TLS: 57), akademik ilginin merkezini olusturmaktadir. Bu
durum, literatriin kritik maden arz glvenligi ile yesil enerji dénidsimu arasindaki dogrudan nedensellik bagini temel
aldigini kanitlamaktadir.

Jeopolitik Strateji: "China", "Lithium" ve "Geopolitics" terimlerinin yiksek baglanti glicleri; akademik ilginin teknik streclerden,
jeopolitik risklere ve hammadde milliyetciligi gibi stratejik faktérlere kaydigini géstermektedir.

Yénetisim ve Etik: "Sustainability", "De-risking" ve "Human rights" gibi daha disuk frekansli ancak yaksek etkili kavramiar,
literaturiin cevresel ve etik yonetisim boyutunu giclendirmektedir.

Bu veriler, kritik maden lojistiginin operasyonel bir ulastirma probleminden ziyade; enerji dénisium, jeopolitik rekabet ve
surdardlebilirlik ilkelerinin kesisiminde yer alan ¢ok boyutlu bir jeo-ekonomik ekosistem olusturdugunu dogrulamaktadir.
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Sekil 8. Segilen Dokiimanlarda En Yiiksek Baglanti Giiciine Sahip ilk 20 Anahtar Kelime

Sekil 7'de sunulan es-dizilim ag haritas, kritik maden lojistigi arastirmalarinin hangi teorik ve pratik cercevelerde

yogunlastigini gérsellestirmektedir. A§ haritasindaki dugum buayuklikleri kavramin frekansini, dugumler arasi baglanti

kalinliklar ise iliski yogunlugunu temsil etmektedir. Yapilan analiz sonucunda literatriin, sekiz ana kavramsal kime

etrafinda yapilandigi tespit edilmistir

Kiime 1 (Kirmezi); "Mining", "human rights", "conflict minerals", "chile" ve "sustainable development" terimlerini kapsayan bu
kiime, madencilik faaliyetlerinin yerel topluluklar Gzerindeki etik etkileri ve sorumlu kaynak yénetimine
odaklanmaktadir.

Kiime 2 (Yesil): "Energy transition", "renewable energy", "critical metals" ve "canada" ekseninde, yesil enerjiye gegisin
hammadde stratejilerini temsil eden agin merkez kiimelerinden biridir.

Kiime 3 (Mavi): "Geopolitics", "geopoalitical risk", "energy security", "industrial policy" ve "mineral resources" kavramlarini
iceren bu kiime, devletlerin ulusal glvenlik ve hammadde politikalari arasindaki etkilesimi analiz etmektedir.

Kiime 4 (Sari): "Circular economy", "trade", "resources” ve "africa" terimlerinden olusan bu yapi, déngisel ekonominin kiresel
ticaret akislarindaki roltinu ele almaktadir.

Kiime 5 (Mor): "China", "supply chains", "economic security" ve "de-risking" kavramlariyla, dzellikle Cin merkezli arz risklerini ve
kuresel ekonomideki stratejik bagimhliklari azaltma cabalarini yansitmaktadir.

Kiime 6 (Turkuaz): "Critical raw materials" merkezinde; "cobalt", "copper" ve "lithium" gibi spesifik metal gruplarinin modern
teknoloji ekosistemindeki roltint incelemektedir.

Kiime 7 (Turuncu): "Sustainability", "electric vehicles" ve "batteries" kavramlari tizerinden, ulasimin elektrifikasyonu surecinde
lojistik dayanikhih@i ve strdardlebilirligi tartismaktadir.

Kiime 8 (Kahverengi): Agin en buyuk digimda olan "critical minerals" terimini icerir. Diger tim kiimeleri birbirine baglayan bu
cekirdek, disiplinler arasi gecisi saglayan ana odak noktasidir.
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Haritadaki en belirgin etkilesim, "critical minerals" ile "energy transition" arasindaki kalin baglanti cizgisidir. Bu durum,
lojistik stireclerin ve hammadde arzinin artik sadece operasyonel bir maliyet unsuru degil, kuresel yesil dénisuman
basarisiicin "jeo-ekonomik bir zorunluluk” olarak kabul edildigini kanitliamaktadir.
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Sekil 7. Anahtar Kelime Es-Dizilim Ag Haritas Analizi

icerik Sentezi

Bu boélimde, bibliyometrik analiz neticesinde ortaya c¢ikan ag haritalan ve yogunlasma alanlar, SLR yaklasimiyla
incelenmektedir. incelenen galismalar; operasyonel kararlar, dijital dénasiim, dayaniklilik ve kurumsal politikalar ekseninde
sentezlenerek alandaki teorik tartismalarin ve ¢d6zam onerilerinin derinlemesine bir dékimu sunulmaktadir.

Literatirde yukselen friend-shoring yaklasimi, kritik maden tedarik zincirlerinin siyasi ve stratejik uyum temelinde yeniden
yapilandirimasini ifade etmektedir. Vivoda & Ron (2024), MSP girisimini, Bati ekonomilerinin Cin'e olan bagimlihgini
azaltmaya yonelik stratejik bir mekanizma olarak degerlendirmektedir. Bu yaklasim, lojistik glivenligin artik maliyet odakh
bir strecten ziyade; ulusal giivenlik, cevresel standartlar ve siyasi mittefiklik temelinde sekillenen jeopolitik bir zorunluluga
dondstagini gdstermektedir.

Veri seti, kritik maden yonetiminin teknik bir tagimacilik faaliyetinden gikarak dijital ve kurumsal stratejilerle yénetilen bir
surece evrildigini ortaya koymaktadir. Umair vd. (2025), ust yénetimin dijital yéneliminin ESG performansini artirdigini;
otomasyon, bayuk veri ve akilli yénetisim araclarin lojistik streclerde seffaflik ve enerji verimliligini guclendirdigini
vurgulamaktadir.

Literatlirde yukselen 'glvenlik-strdirdlebilirlik' bagi, temel bir ekonomik ikilemi beraberinde getirmektedir. Yesil lojistik
hedefleri karbon ayak izini azaltmayl amaclasa da, jeopolitik riskler nedeniyle rotalarin uzamasi ve friend-shoring kaynakli
tedarikgi kisitlari, operasyonel maliyetler ile cevresel strdurllebilirlik arasinda hassas bir dengenin kurulmasini zorunlu
kilmaktadir. Zarnadze & Liu (2026), liman secimi ve kargo konsolidasyonu gibi siireclerde Cok Kriterli Karar Verme
yéntemlerinin bu dengeyi kurmada tedarik zinciri performansini artirdigini belirtmektedir.

Klresel saglik krizleri ve bdlgesel catismalar, dayanikliik kavramini lojistigin merkezine tagimistir. Vanany vd. (2024), biyuk
6lcekli kesintilerde lgjistik kapasiteyi korumak amaciyla cift sarmal modelini 6nerirken, Sanglier-Contreras vd. (2026) Rusya-
Ukrayna savasinin Asya-Avrupa nadir toprak elementleri akisini sekteye ugratarak maliyetleri artirdigina dikkat
cekmektedir. Tespit edilen sari kime yogunlasmasi (Turkiye, Rusya, Suudi Arabistan), bu llkelerin sadece kaynak saglayici
dedil, kriz anlarinda stratejik lojistik merkez olma potansiyellerini yansitmaktadir. Bu durum, GVC Bati merkezli yapisindan,
bélgesel guvenli koridorlara dogru evrildigini kanitlamaktadir.

Kritik maden lgjistigi, enerji dénasimil ekseninde sekillenmektedir. Anzolin & Pietrobelli (2025), Avustralya ve Sili érnekleri
Uzerinden tutarl endustriyel politikalarin, tedarikcilerin teknolojik gelisimi ve GVC'deki konumlarini giiclendirmesi agisindan
kritik oldugunu vurgulamaktadir. Dou vd. (2023) ise, lojistik yénetisimin sadece operasyonel dedil, teknolojik inovasyonu
destekleyen stratejik bir kaldirag oldugunu savunmaktadir.
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SONUC

Bu calisma, 2012-2026 déneminde kritik maden lojistigi alaninda lretilen literatlr( bibliyometrik yéntemlerle inceleyerek
alanin gelisim dinamiklerini ve arastirma egilimlerini ortaya koymustur. Analiz sonuclar, kritik madenlerin yalnizca teknik
girdiler degil, enerji dontsimu, elektrikli araclar ve disuk karbonlu teknolojiler agisindan stratejik 6neme sahip kaynaklar
haline geldigini géstermektedir. Bu dénisam, lojistik streclerin arz gavenligi, jeopolitik risk yénetimi ve dijitallesme
ekseninde yeniden tanimlanmasini zorunlu kilmigtir. Zhang (2026), karbon piyasalari ve emtia piyasalari arasindaki karsilikh
bagimliiklarin bu slrecte modern piyasa oynakh@mn belirleyen temel bir faktér oldugunu vurgularken; Wang (2026),
jeopolitik soklarin yatinma davranmislarini siirQi psikolojisinden anti-sir(i davraniglarina ittigini kanitlamistir. Bu finansal ve
piyasa temelli dinamikler, lojistik aglarin stratejik birer arag olarak yénetilmesini zorunlu kilmaktadir.

Literatirde pandemi ve bélgesel ¢catismalar gibi digsal soklarin, tedarik zinciri dayanikhiigini akademik ilginin merkezine
tasidigi géralmektedir (Vvanany vd., 2024; Sanglier-Contreras vd. 2026). Friend-shoring stratejileri ve alternatif ticaret
koridorlari, Vivoda ve Matthews'un (2024) vurguladigi lzere, arz guvenliginin saglanmasinda operasyonel maliyetlerin
6nune gecen temel belirleyiciler olarak éne ¢ikmaktadir. Bu noktada Yoshimatsu (2026), devletlerin ekonomik devlet sanati
ve endustriyel politikalar yoluyla bu koridorlar nasil yapilandirdigini gésterirken; Hussain (2026), kaynak zengini ulkelerde
yonetmelik fazlaliginin olumsuzluk yaratabilecegi uyarisinda bulunmaktadir. Nitekim literatirdeki bulgular, lojistik
sureclerin artik sadece operasyonel bir tasima faaliyeti degil, jeo-ekonomik bir zorunluluk oldugunu Dou vd. (2023) ile
paralel olarak dogrulamaktadir.

Calisma, bibliyometrik set icerisinde dijitallesme ve sirdarilebilirlik odakll temalarin yogunlastigini kanitlamaktadir. Umair
vd. (2025) tarafindan belirtildigi Gzere, blockchain, IoT, buylk veri ve dijital ikiz gibi teknolojilerin seffaflik ve izlenebilirlik
Uzerindeki dondstirict gucd, literatirdeki guncel calismalarla paralellik g6stermektedir. Bununla birlikte, mevcut
arastirma bazi metodolojik kisitlar cercevesinde dederlendiriimelidir. Analizin WoS veri tabaniyla sinirlandiriimasi ve
yalnizca ingilizce literatirii kapsamasi, diger dillerdeki ve farkli platformlardaki calismalarin kapsam disinda kalmasina
neden olmustur. Ayrica, kritik madenlerin stratejik dogasi geregi lojistik verilerin sinirli erisilebilirligi, literaturde genel bir
veri kisithhigr olugturmaktadir.

Gelecek arastirmalar icin calisma Gg temel stratejik ajanda dnermektedir. ilk olarak, dijital ikiz teknolgjilerinin ve yapay zeka
temelli erken uyan sistemlerinin kriz dénemlerinde tedarik zinciri yénetimindeki roll derinlestirilmelidir. Bu dogrultuda,
kriter agirliklarinin anhk degisebildigi dinamik ¢ok kriterli karar verme modellerinin gelistiriimesi, Gautam vd. (2026) gibi
yazarlarin calismalari goz énine alindiginda literatiire 6nemli bir metodolojik katki saglayacaktir. ikinci olarak, lojistik
sureclerin guvenliklestirmesi, bu alanin uluslararasi ticaret hukuku ve makroekonomik politikalarla olan baginin yeniden
tanimlanmasini gerektirmektedir. Son olarak, MSP gibi stratejik ittifaklarin lojistik performans, maliyet yapilarn ve ESG
performansi Uzerindeki ampirik etkileri incelenmelidir. Sonug olarak, kritik maden lgjistiginin gelecegi, jeopolitik risklerin
etkin yonetimi, dijital teknolojilerin entegrasyonu ve surdartlebilir ydnetisim anlayisi Gizerine sekillenecektir. Bu ¢calisma, soz
konusu donustm slrecine battncul bir cerceve sunarak hem akademik literattire hem de kuresel tedarik zinciri politikalan
gelistiren karar vericilere stratejik bir rehber olmayi amaclamaktadir.
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ABSTRACT

This study examines the impact of financial development and manufacturing industry on economic growth
in Kazakhstan using annual data from 1997-2024. Real per capita gross domestic product (GDP) represents
economic growth, domestic credit provided by banks to the private sector represents financial
development, and the share of manufacturing value added in GDP represents manufacturing industry value
added. The ARDL bounds test was used to analyze the long-term and short-term relationships between the
variables. The findings indicate a long-term relationship between economic growth, financial development,
and manufacturing industry. According to long-term coefficient estimates, financial development positively
and statistically significantly affects economic growth. The impact of manufacturing industry on economic
growth is also positive, although its statistical significance is more limited. Short-term results show a
mechanism of adjustment towards long-term equilibrium in the model. Overall, the findings reveal that
financial development plays a decisive role in the economic growth process in Kazakhstan, and
manufacturing industry is a supportive element of growth.

Keywords: Economic Growth, Financial Development, Manufacturing Industry, ARDL Bounds Test.

Finansal Gelisme ve imalat Sanayinin Ekonomik Biyime Uzerindeki Etkisi:
Kazakistan Ornegi

OzeT

Bu calismada, Kazakistan'da finansal gelisme ve imalat sanayinin ekonomik biyime Gzerindeki etkisi 1997-
2024 donemine ait yillik veriler kullanilarak incelenmistir. Ekonomik blyimeyi temsilen kisi basina dusen reel
gayri safi yurt ici hasila, finansal gelismeyi temsilen bankalar tarafindan ézel sektére saglanan yurtici kredi,
imalat sanayini temsilen ise imalat sanayi katma degerinin GSYH icindeki pay! kullanilmistir. Calismada
degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli iliskilerin analiz edilmesi amaciyla ARDL sinir testi yaklasimindan
yararlanilmistir. Elde edilen bulgular, ekonomik biyime, finansal gelisme ve imalat sanayi arasinda uzun
dénemli bir iliskinin bulundugunu gdstermektedir. Uzun dénem katsayi tahminlerine gére finansal gelisme
ekonomik biyimeyi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sekilde etkilemektedir. imalat sanayinin ekonomik
buyime Uzerindeki etkisi de pozitif yonde gerceklesmekte, ancak bu etkinin istatistiksel anlamhligi daha
sinirh diizeyde ortaya gikmaktadir. Kisa donem sonuglari ise modelde uzun dénem dengesine dogru bir
uyum mekanizmasinin  bulundugunu géstermektedir. Genel olarak bulgular, Kazakistan'da finansal
gelismenin ekonomik buyime sirecinde belirleyici bir rol oynadigini ve imalat sanayinin de bulyimeyi
destekleyici bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Bilylime, Finansal Gelisme, imalat Sanayi, ARDL Sinir Testi.
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GIRIS

Ekonomik bayime, Ulkelerin temel makroekonomik hedeflerinden biri olmakla birlikte, yalmzca milli gelir artisiyla
aciklanabilecek dar kapsamh bir stre¢ dedildir. Buyimenin strddrdlebilirligi, Gretim kapasitesinin genislemesi, yatirnmiarin
uretken alanlara yoénlendirilmesi ve ekonomik yapinin daha yiiksek katma deger uretebilen sektérler etrafinda guglenmesiyle
yakindan iliskilidir. Bu nedenle ekonomik bilylimenin hangi unsurlar tarafindan desteklendiginin ortaya konulmasi, bilyimenin
niteligini degerlendirmek agisindan 6nem tagimaktadir (Lin ve Monga, 2010; Chen ve Huo, 2022).

Ekonomik buyumenin kaynaklarina iliskin tartismalarda imalat sanayi 6zel bir konuma sahiptir. Kaldor'un birinci yasasi, imalat
sanayi tretimi ile ekonomik bllyime arasinda pozitif yonli bir iliski bulundugunu ileri siirmekte ve sanayi sektdrini blyime
surecinin temel itici glclerinden biri olarak degerlendirmektedir. Bu yaklasim, ekonomik blylmenin Gretim yapisindan
bagimsiz bicimde ele alinamayacadini gistermektedir. imalat sanayi; Gretim kapasitesi, verimlilik artisi, dlcek ekonomileri,
teknoloji kullanimi ve katma deger yaratma giici araciidiyla ekonomik blyiime siirecinde stratejik bir rol Gstlenmektedir
(Saridogan, 2020: 1492).

Bununla birlikte, imalat sanayinin biylmeyi destekleyebilmesi yalnizca Gretim kapasitesinin varligima degil, bu kapasitenin
finansmanina da badhdir. Sanayi sektdriinde Gretimin genisleyebilmesi, firmalarn yatinm yapabilmesi ve mevcut
kapasitelerini artirabilmesi icin yeterli ve istikrarli finansman kaynaklarina ihtiya¢c vardir. Bu noktada finansal gelisme,
tasarruflarin yatinma yonlendirilmesi, kredi tahsis sdrecinin etkinlesmesi, sermaye maliyetlerinin azalmasi ve 6zel sektdrin
finansmana erisiminin kolaylagsmasi yoluyla reel Gretim sirecini destekleyen temel bir kanal olarak ortaya cikmaktadir
(Karakus, 2025: 108; Atakli Yavuz ve Bektas, 2023: 349).

Bu nedenle finansal gelisme ile imalat sanayi, ekonomik biyume sirecinde birbirinden bagimsiz iki unsur olarak degil, birbirini
tamamlayan iki kanal olarak degerlendirilebilir. imalat sanayi Gretim, verimlilik ve katma deger kanaliyla blyimeyi
desteklerken; finansal gelisme kredi, kaynak tahsisi ve yatirm finansmani kanall Uzerinden bu Oretim surecinin
stirdiriilebilirligine katki saglamaktadir. Ozellikle bankacilik sistemi tarafindan 6zel sektdre saglanan krediler, firmalarin iretim
faaliyetlerini stirdirmesine, yatinm kapasitesini genisletmesine ve ekonomik faaliyet hacminin artmasina imkan tanimaktadir
(Trkmen ve Arican, 2021: 249; Akacan ve Arslan, 2020: 54).

Bu teorik cerceve, dogal kaynak gelirlerinin ekonomik yapi Uzerinde belirleyici oldugu Ulkeler acisindan daha énemli hale
gelmektedir. Dogal kaynaklara dayall blyime modellerinde ekonomik blyumenin sirddrdlebilirligi, Gretim yapisinin
cesitlendirilmesine, sanayi kapasitesinin guglendiriimesine ve finansal sistemin reel sektére etkin bicimde kaynak
aktarabilmesine baglidir. Bu nedenle finansal gelisme ile imalat sanayinin ekonomik buylme Uzerindeki etkisinin birlikte
incelenmesi, ekonomik gcesitlenme ve dretim yapisinin dontsimdi agisindan anlamli bir arastirma alani sunmaktadir.

Bu baglamda Kazakistan, finansal gelisme, imalat sanayi ve ekonomik blytime iliskisini incelemek acisindan dikkat cekici bir
tlke 6rnedi sunmaktadir. Bagimsizlik sonrasi dénemde piyasa ekonomisine gecis slireci yasayan Kazakistan, dogal kaynak
zenginligi ve enerji ihracatiyla 6ne ¢ikan bir ekonomi yapisina sahiptir. Ancak dogal kaynaklara dayal biyime modeli,
ekonomik cesitlenme, verimlilik artisi ve sanayi temelli uretim kapasitesinin guclendirilmesi ihtivacini da beraberinde
getirmektedir. Diinya Bankasi degerlendirmelerinde Kazakistan ekonomisinin 2024 yilinda yaklasik %4 buyudugu, 2025 yilinda
buylmenin gegcici olarak hizlanmasinin beklendigi, ancak orta vadede disuk verimlilik ve azalan yatinm egilimleri nedeniyle
buylmenin yavaslayabilecegi vurgulanmaktadir (World Bank, 2025). Bu durum, Kazakistan agisindan yeni blyime
kaynaklarinin ve ekonomik gcesitlenmenin dnemini artirmaktadir.

Kazakistan'in ekonomik yapisi dikkate alindiginda, finansal sistemin reel sektére kaynak aktarma kapasitesi ve imalat
sanayinin blydme sirecindeki rolii daha énemli hale gelmektedir. Bankacilik sektéri tarafindan 6zel sektdre saglanan krediler,
yatirmlarin finansmani ve dretim kapasitesinin geniglemesi agisindan temel bir kanal islevi gérebilir. Bununla birlikte, imalat
sanayinin GSYH icindeki payi, ekonominin Gretim tabaninin ne odlclide cesitlendigini ve buyimenin reel sektérle ne 6lctide
desteklendigini gdstermesi bakimindan dnemlidir. Dolayisiyla Kazakistan érnedinde finansal gelisme ile imalat sanayinin
ekonomik buytme Gzerindeki etkisinin birlikte incelenmesi, tlkenin biytdme dinamiklerinin anlasilmasi agisindan anlaml bir
arastirma alani olusturmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, Kazakistan'da finansal gelisme ve imalat sanayinin ekonomik blyume Gzerindeki etkisini 1997-
2024 dénemi yillik verileriyle incelemektir. Calismada ekonomik biyimeyi temsilen kisi basina disen reel gayri safi yurt ici
hasila, finansal gelismeyi temsilen bankalar tarafindan ézel sektére saglanan yurtici kredi, imalat sanayini temsilen ise imalat
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sanayi katma degerinin GSYH icindeki payl kullanmlmistir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskilerin analiz
edilmesinde ARDL sinir testi yaklasimidan yararlaniimistir. ARDL yénteminin tercih edilmesinin temel nedeni, degiskenlerin
farkl butiinlesme derecelerine sahip oldugu durumlarda uzun dénemli iliskinin test edilmesine olanak saglamasidir.
Calismanin literatiire katkisi iki agidan degerlendirilebilir. ik olarak, finansal gelisme-ekonomik biiyiime ve imalat sanayi-
ekonomik bayume iliskileri literattirde cogunlukla ayri ayri ele alinmaktadir. Bu calisma ise finansal gelisme ile imalat sanayini
ayni model icerisinde degerlendirerek ekonomik biiyiime Gizerindeki etkilerini birlikte incelemektedir. ikinci olarak, Kazakistan
gibi dogal kaynak gelirlerinin énemli oldugu ve ekonomik cesitlenme ihtiyacinim éne c¢iktigi bir tlkede imalat sanayi ve finansal
gelisme kanallarinin blydme Gzerindeki rolind analiz etmesi bakimindan tlke 6zelinde katki sunmaktadir.

Bununla birlikte calismanin bazi siirliliklar bulunmaktadr. ilk olarak analiz, veri erisilebilirligi dikkate alinarak 1997-2024
dénemiyle simirlandinimistir. ikinci olarak ekonomik bilytime, finansal gelisme ve imalat sanayini temsilen belirli g6stergeler
kullanilmistir. Bu nedenle elde edilen bulgular, kullanilan degiskenlerin temsil giicii cercevesinde degerlendirilmelidir. Uglinci
olarak ¢alisma, Kazakistan 6zelinde yiratildugu icin bulgularin diger gecis ekonomilerine veya dogal kaynak zengini Ulkelere
dogrudan genellenmesi uygun olmayabilir. Son olarak, modelde finansal gelisme ve imalat sanayi temel aciklayici dediskenler
olarak ele alinmis; dis ticaret, dogrudan yabanci yatirnmiar, enerji gelirleri, beseri sermaye veya kurumsal kalite gibi blylimeyi
etkileyebilecek diger degiskenler kapsam disinda birakilmistir. Bu durum, ¢alismanin odakl bir analiz sunmasini saglamakia
birlikte, gelecekte yapilacak arastirmalar icin daha genis degisken setleriyle yeni analizlerin yapiimasina imkan tanimaktadir.
Calismanin izleyen béliimleri su sekilde diizenlenmistir. ikinci béliimde finansal gelisme, imalat sanayi ve ekonomik bilyiime
iliskisine yonelik ampirik literatiir 6zetlenmektedir. Uclincii béliimde veri seti, degiskenler ve ekonometrik model
aciklanmaktadir. D6rdlnci bolumde ARDL sinir testi, uzun dénem katsay! tahminleri, kisa dénem hata dizeltme modeli ve
tanisal test sonuclarn sunulmaktadir. Son bélimde ise elde edilen bulgular genel olarak degerlendiriimekte ve politika
Onerilerine yer verilmektedir.

Literatar

Ekonomik blyume sirecinin belirleyicileri, iktisat literattrtinde uzun suredir tartisilan temel konular arasinda yer almaktadir.
Bu kapsamda finansal gelisme, tasarruflarn yatirma yénlendiriimesi, kredi kanallarinm etkinlesmesi, sermaye birikiminin
desteklenmesi ve kaynak tahsisinin iyilestirilmesi yoluyla ekonomik buylmeyi etkileyebilen 6nemli bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Bunun yaninda imalat sanayi Uretim kapasitesini artirmasi, istihndam yaratmasi, verimlilik artiglarin
desteklemesi ve dis ticaret performansina katki saglamasi nedeniyle bilyiime dinamikleri agisindan stratejik bir sektor olarak
6ne gikmaktadir. Dolayisiyla finansal gelisme ve imalat sanayi, ekonomik bdytmenin hem finansal hem de reel sektor temelli
belirleyicileri olarak ele alinabilecek iki dnemli degiskendir. Bu dogrultuda literatirde finansal gelisme-ekonomik biylime ve
imalat sanayi-ekonomik buytme iligkilerini inceleyen cok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Asagidaki tabloda, s6z konusu iliskileri
ele alan secilmis ampirik calismalar tlke/llke grubu, dénem ve temel bulgulan bakimindan 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Ulkefler) / Grneklem Dénem  Bulgu
AMG tahmincisi bulgularma gére, finansal gelismenin ekonomik blyime
vilmaz (2025) Fransa, Alimanya, Japonya,  1980- Uzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Bu
ABD ve Birlesik Krallik 2024 sonug, finansal gelismenin blylume sdrecini destekleyen bir unsur
oldugunu géstermektedir.
CCR, FMOLS ve DOLS tahmin sonuglarina gére, finansal gelisme endeksinin
Gorgel vd. Tiirkiye 1990- ekonomik biylme Uzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
(2025) 2020 bulunmaktadir. Bu bulgu, finansal gelismenin uzun dénemde ekonomik

buyumeyi destekledigini géstermektedir.

Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi bulgularina goére, ekonomik
biyume ile finansal gelisme arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit
1990- edilmistir. Ayrica tretim katma degerinden ekonomik bilyimeye dogru tek
2020 yonli nedensellik bulunmustur. Bu sonug, finansal gelisme ile biyumenin
karsilikli etkilesim icinde oldugunu, dretim/imalat kaynakl katma degerin
ise blyumeyi destekleyen bir kanal olarak éne ¢iktigini géstermektedir.

Ulger (2025) MINT Ulkeleri
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Kiigiik

ARDL modeli bulgularma gore, banka kredilerinin imalat sanayi uzerinde

Karaman ve Torki 2007- uzun dénemde pozitif etkisi bulunurken, kisa dénemde anlaml bir etkisi
arkiye
Kapkara Kaya y 2022 tespit edilmemistir. Bu sonug, finansal kaynaklarin imalat sanayi Gzerindeki
(2024) etkisinin daha ¢ok uzun dénemde ortaya ciktigini géstermektedir.
Afganistan, Birlesik Arap
Emirlikleri, Ermenistan,
Azerbaycan, Banglades, Cin,
Gurcistan, Endonezya, . . . . . .
L L Iki Asamali Sistem GMM tahmin sonuclarma goére, finansal gelisme
Hindistan, Irak, Israil, Urddn, . . S N P
Atakli Yavuz . gbstergelerinden para arzinin ekonomik buyime (zerinde negatif, 6zel
Japonya, Kazakistan, 2010- . o . - N ) I
ve Bektas . sektdr kredilerinin ise pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug,
Kirgizistan, Kore, Kuveyt, 2020 ) . R L e . .
(2023) ] finansal gelismenin blyume Gzerindeki etkisinin kullanilan géstergeye gére
Maldivler, Myanmar, e
. farkhlasabildigini ortaya koymaktadir.
Mogolistan, Malezya, Nepal,
Pakistan, Filipinler, Katar,
Singapur, Tacikistan,
Turkiye ve Vietnam
En Kacuk Kareler yontemi bulgularina goére, imalat sanayi ile ekonomik
Has ve Ginar . 1975- L L R .
(2021) Turkiye 5019 buylme arasinda pozitif yonla bir iliski tespit edilmistir. Bu bulgu, imalat
sanayinin biyime sirecinde énemli bir rol oynadigini géstermektedir.
Al | Panel Granger nedensellik testi bulgularna gére, finansal gelismeden
asgarhve
g o 1998- ekonomik buyimeye dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu bulgu,
Sekmen 20 Asya llkesi ) . . ) . N . N
(2021) 2018 finansal gelismenin ekonomik buyime (zerinde yénlendirici bir rol
oynadigini géstermektedir.
Sugiyanto ve 32 gelismis ekonomi ve 41 1901 Panel veri analizi bulgulari, finansal gelisme ile ekonomik bilylime arasinda
Yolanda geligmekte olan / yikselen 2015 pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulundugunu ortaya
(2020) ekonomi koymaktadir.
Granger nedensellik testi bulgularina gére, ekonomik blyimeden finansal
1961- elismeye dogru tek yodnli nedensellik iliskisi saptanmistir. Bu sonug,
Atay (2020) Turkiye g smey . g . ..y.. . $u. . p $ . - ¢
2015 finansal gelismenin blyimeyi 6nceleyen degil, blyume sureciyle birlikte
sekillenen bir degisken oldugunu gdstermektedir.
Sistem-GMM tahmin sonucglarina gdére, imalat sektérinin ekonomik
Moyo ve Jeke 37 Afrika dilkesi 1990- buyume Gzerinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Bu bulgu, imalat sektérintn
rika dlkesi
(2019) 2017 Afrika ulkelerinde buytmeyi destekleyen énemli bir unsur oldugunu
gostermektedir.
Almosabbeh 1980 Panel veri analizi bulgularma gére, imalat sanayinin ekonomik buyime
ve Almoree Suudi Arabistan >014 lUzerinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Bu sonug, imalat sanayinin blyime
(2018) surecini destekleyen lretken sektérlerden biri oldugunu gdstermektedir.
. o . . ARDL modeli bulgularina gore, imalat sanayi karliik oraninin ekonomik
Oztiirk ve Turkiye'de BIST'te islem 1995- L o A » . o
. . . buylme Uzerinde hem kisa hem de uzun dénemde pozitif ve istatistiksel
Altindz (2018)  gdren sirketler 2016 . o
olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir.
. . Panel FMOLS ve VECM bulgularima goére, imalat sanayinin ekonomik buyime
Kaya ve BRICS Ulkeleri, Turkiye, L . . . G . -
. . 1992- Uzerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, imalat sanayinin
Yalginkaya Glney Kore, Meksika ve R R . - . S .
2012 uzun dénemli buyume dinamikleri agisindan énemli bir rol oynadigini
(2016) Endonezya . .
gbstermektedir.
En Kacuk Kareler yontemi bulgularina goére, imalat sanayi ile ekonomik
Adofu vd. il 1990- buylme arasinda negatif yonli bir iliski tespit edilmistir. Bu sonug, imalat
ijerya
(2015) jery 2013 sanayinin biyume zerindeki etkisinin Glke kosullarina ve sektorel yapiya
bagli olarak farklilasabilecegini géstermektedir.
L . o . 1985- Panel veri analizi sonuclari, imalat sanayinin ekonomik buylumeyi pozitif
Libanio (2006)  Latin Amerika tlkeleri . o
2001 yoénde destekledigini ortaya koymaktadir.

Tabloda ver alan ¢alismalar genel olarak degerlendirildiginde, finansal gelisme ile ekonomik biylme arasindaki iligkinin blyik
6lcude pozitif ve anlaml oldugu, bazi caismalarda ise iki degisken arasinda cift yénli ya da tek yénlu nedensellik iliskilerinin
tespit edildigi gérilmektedir. Benzer sekilde imalat sanayinin ekonomik biyime Uzerindeki etkisini inceleyen c¢alismalarin
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6nemli bir kisminda, imalat sanayinin biylime sirecini destekleyen retken bir sektdr oldugu yénunde bulgulara ulagiimistir.
Bununla birlikte, bazi calismalarda iliskinin yéninin ve anlamliliginin Glke grubu, dénem, yontem ve kullanilan degiskenlere
bagl olarak farkhlasabildigi gérilmektedir. Literatiirde finansal gelisme-ekonomik buyime ve imalat sanayi-ekonomik
buytme iliskileri cogunlukla ayri ayr ele alinmig; finansal gelisme ile imalat sanayini ayni model icerisinde degerlendirerek
ekonomik buyime Gzerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar ise sinirlh kalmistir. Bu yéniyle mevcut ¢alisma, finansal yapinin
gelisimiile reel Giretim kapasitesini birlikte ele alarak ekonomik buytme literatirine katki sunmayi amacglamaktadir.

Veri Seti ve Ekonometrik Model

Bu calismada, Kazakistan icin 1997-2024 dénemini kapsayan vyillik veriler kullanilarak finansal gelisme, imalat sanayi ve
ekonomik blyime arasindaki iliski ekonometrik olarak analiz edilmistir. incelenen dénemin segilmesinin temel nedeni,
Kazakistan ekonomisinin bagimsizlik sonrasi piyasa ekonomisine gecis strecinin ardindan 1990'li yillarin ikinci yarisindan
itibaren daha belirgin bir dénustim sirecine girmesi, finansal sistemin gelismeye baslamasi ve lretim yapisinda sanayi
temelli dinamiklerin dnem kazanmasidir. Bu dénem ayni zamanda Kazakistan ekonomisinde disa agiima, yatirim hareketleri
ve finansal aracilik mekanizmalarmm ekonomik bulyime tizerindeki etkilerinin incelenmesine uygun bir zemin sunmaktadir.
Cahsmada kullanilan tim degiskenlerin dogal logaritmalari alinmistir. Bu kapsamda ekonomik blylmeyi temsilen kisi
basina dusen gayri safi yurt ici hasila (InGDP) bagimh degisken olarak modele dahil edilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak
finansal gelismeyi temsilen bankalar tarafindan 6zel sektére saglanan yurtici kredi (InFDI) ve imalat sanayini temsilen
imalat sanayi katma degerinin GSYH icindeki pay! (InMVA) kullanilmistir. Béylece finansal gelisme ve imalat sanayinin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri birlikte degerlendirilmektedir. Bu cercevede, Ulger (2025) calismasindan hareketle
finansal gelisme ve imalat sanayinin ekonomik buyume Gzerindeki etkisini incelemek amaciyla kurulan ekonometrik model
Denklem (1)'de sunulmustur:

InGDP; = B, + B1InFDI; + B,InMVA; + &; (1)

Tablo 2. Degiskenlerin Aciklamalari ve Veri Kaynaklari

Degisken Kisaltma Aciklama Kaynak

Ekonomik biyume  InGDP Kisi basina dusen gayri safi yurt ici hasila (2015 sabit fiyatlarla, ABD dolar)  Diinya Bankasi
Finansal gelisme InFDI Bankalar tarafindan ézel sektére saglanan yurtici kredi (GSYiH'nin yiizdesi)  Diinya Bankasi
imalat sanayi INMVA imalat, katma deger (% GSYiH) Dlinya Bankasi

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin bulunup bulunmadigini belirlemek amaciyla ¢alismada ARDL sinir
testi yaklagimindan yararlanilmistir. ARDL ydntemi, 6zellikle serilerin bitiinlesme derecelerinin tamamen ayni olmadigi
durumlarda arastirmaciya esnek bir analiz imkani sunmaktadir. Geleneksel esbiitiinlesme yéntemleri arasinda yer alan
Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) yaklasimlari, genel olarak degiskenlerin ayni
dereceden bittinlesik olmasini gerektirmektedir. ARDL sinir testi yaklasimi ise deg@iskenlerin 1(0) ya da I(1) dzellik g6stermesi
durumunda birlikte modele dahil edilebilmesine olanak saglamasi bakimindan bu yéntemlerden ayrilmaktadir.

Bu cercevede, calismanin temel ampirik modelinden hareketle ekonomik biliyime, finansal gelisme ve imalat sanayi
arasindaki dinamik iliski ARDL modeli ile tahmin edilmigtir. Denklem (1)'de yer alan uzun dénem iligkisi esas alinarak
olusturulan ARDL modeli Denklem (2)'de gdsterilmistir.

AInGDP, = By + ZK, B1AINGDP,_; + X', B,AINFDI,_; + E™, B3 AInMVA,_; + B4InGDP,_; + BsInFDI,_; +
BelnMVA,_ + & (2)

Denklemde yer alan A isareti, degiskenlerin birinci farklarinin alindigini géstermektedir. BO modelin sabit terimini ifade
ederken, farki alinmig degiskenlere iliskin katsayilar kisa dénemli etkilerin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Buna karsilik
degiskenlerin gecikmeli diizey degerlerine ait katsayilar, ekonomik biyiime, finansal gelisme ve imalat sanayi arasinda
uzun dénemde bir denge iliskisinin bulunup bulunmadigini sinamaya imkan vermektedir. ARDL modelinin tahmininde
uygun gecikme yapisi Akaike Bilgi Kriteri dikkate alinarak belirlenmistir. Siir testi yaklasimi kapsaminda, uzun dénemli
iliskinin varhigi gecikmeli diizey degiskenlerinin birlikte anlamhh@i Gzerinden degerlendirilmektedir. Bu kapsamda ¢alismada
test edilen esbutiinlesme hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur:
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HO = 54 = 35 = 36 = 0 (Esbiutiinlesme yoktur)

H1# B4+ p5 # 6 #0 (Esbutinlesme vardir)
ARDL sinir testi yaklasiminda uzun dénemli iliskinin degerlendirilmesi, elde edilen F-istatistiginin kritik sinir degerleriyle
birlikte yorumlanmasina dayanmaktadir. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen bu yaklasimda iki ayri kritik deger araligi
dikkate alinmaktadir. Alt sinir degeri degiskenlerin 1(0), tist simir degeri ise (1) oldugu varsayimina goére belirlenmektedir.
Hesaplanan F-istatistiginin Gst kritik degerden blyuk olmasi, modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski
bulundugunu gbstermektedir. Buna karsilik F-istatistiginin alt kritik degerin altinda kalmasi durumunda esbutinlesme
iliskisinden sdz edilememektedir. F-istatistiginin iki sinir deger arasinda yer almasi halinde ise sonug belirsiz kabul
edilmektedir.
Sinir testi sonucunda uzun dénemli iliskinin desteklenmesi durumunda, kisa dénem ayarlama surecinin incelenmesi icin
hata duzeltme modeli tahmin edilmektedir. Bu asamada modele dahil edilen hata dizeltme terimi (ECT,_,), kisa dénemde
ortaya ¢ikan sapmalarin uzun dénem dengesine ne élcide ve hangi hizda dénduguni géstermektedir. Calismada kullanilan
hata diizeltme modeli Denklem (3)'te sunulmaktadir.
AInGDP, = By + ZK, BiAINGDP,_; + XZ'_,B,AInFDI,_; + 5™ B3 AInMVA,_; + SECT,_; + & (3
Denklem (3)'te ECT.;), uzun dénem denge iliskisinden meydana gelen sapmayi géstermektedir. Bu terimin katsayisi olan 3,
kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizligin sonraki dénemde ne él¢lide giderildigini ifade etmektedir. dkatsayisinin negatif ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi, sistemin uzun dénem dengesine dogru yeniden uyum sagladigini géstermektedir.

Ampirik Bulgular

Bu bolimde, Kazakistan ekonomisine iliskin 1997-2024 dénemini kapsayan yillik veriler Gzerinden elde edilen ampirik
sonuclar sunulmaktadir. Analiz sirecinde éncelikle degiskenlerin temel istatistiksel 6zellikleri degerlendirilmis, ardindan
serilerin duraganlik yapilari ADF ve PP birim kok testleriyle incelenmistir. Degiskenlerin butinlesme derecelerinin
belirlenmesinden sonra, ekonomik biyime, finansal gelisme ve imalat sanayi arasindaki uzun dénemli iliskinin varligi ARDL
sinir testi yaklasimiyla sinanmistir. Daha sonra ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsayilari ve hata dizeltme
modeli sonuclarl raporlanmig;, son olarak modele iliskin tanisal test bulgulari dikkate alinarak sonuglarin guavenilirligi
degerlendirilmistir.

Tablo 3'te ADF ve PP birim kok testi sonuglari sunulmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, InGDP ve InMVA dediskenleri duzey
degerlerinde duragan degildir. Bu degiskenlerin birinci farklar alindiginda hem ADF hem de PP testlerinde duragan hale
geldikleri géralmektedir. Buna karsilik InFDI degiskeni duzey degerinde her iki test sonucuna gére duragan bulunmustur. Bu
sonuclar, modelde yer alan degiskenlerin farkh bitiinlesme derecelerine sahip oldugunu géstermektedir. Degiskenlerin 1(0)
ve I(1) 6zellik gbstermesi, ARDL sinir testi yaklagimimin kullanilmasini desteklemektedir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonugclari

Diizey

Degiskenler InGDP InFDI InMVA

ADF -0.620 (0.969) -4.709 (0.001) -1.504 (0.809)

PP -0.723 (0.960) -2.914 (0.046) -1.504 (0.802)
Birinci Fark

Degiskenler InGDP INMVA

ADF -3.837(0.030) -4.226 (0.013)

PP -3.3828(0.031) -4.226(0.013)

Tablo 4'te ARDL sinir testi kapsaminda elde edilen F-istatistigi ve kritik degerler sunulmaktadir. Analiz sonucunda tahmin
edilen ARDL(1,0,1) modeli icin F-istatistigi 32.101 olarak hesaplanmistir. Bu deger, %1 anlamliik duzeyindeki tst sinir kritik
dederi olan 6.265'in oldukca (zerinde yer almaktadir. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunmadigini
ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu bulgu, InGDP, InFDI ve InMVA degiskenleri arasinda uzun dénemli bir
esbutlnlesme iliskisinin varhigini géstermektedir. Baska bir ifadeyle, finansal gelisme ve imalat sanayi gdstergeleri ile
ekonomik bayime uzun dénemde birlikte hareket etmektedir.
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Tablo 4. F-istatistigi ve Kritik Degerler
Tahmin Edilen Model
InGDP, = f(InFDI,, InMVA,)
Ardl(101) 2 2 32.101* %10 Ardl(101) 2
Not: M maksimum gecikme sayisini, K aciklayici degisken sayisini ve * ise %1 énem seviyesini ifade etmektedir.

M F-istatistigi Onem diizeyi Alt Sinir 1(0) Ust Sinir 1(1)

Tablo 5'te ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsayi tahminleri sunulmaktadir. Bulgulara gore InFDI degiskeninin
katsayisi 0.725 olup istatistiksel olarak %1 anlamliik duzeyinde anlamlidir. Bu sonug, finansal gelismede meydana gelen
artislarin uzun dénemde ekonomik blyimeyi pozitif ydnde etkiledigini géstermektedir. Logaritmik model yapisi dikkate
alindiginda, finansal gelismedeki %1'lik artisin uzun dénemde kisi basina disen reel GSYH'vi yaklasik %0.72 artirdigi
sdylenebilir. Bu bulgu, Kazakistan'da finansal gelismenin ekonomik blylime siirecini destekledigini gostermektedir.

Analiz sonucunda InMVA degiskeninin katsayisi 2.797 olarak tahmin edilmistir. Katsayi %10 anlamhlik duzeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu durum, imalat sanayinin ekonomik buylme (zerindeki etkisinin pozitif yonde oldugunu
gb6stermektedir. INMVA katsayisinin finansal gelisme katsayisindan daha yiksek olmasi, imalat sanayinin uzun dénemli
buyime agisindan dikkat cekici bir potansiyele sahip olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu katsayinin
istatistiksel anlamhliginin %10 dizeyinde ortaya c¢ikmasi nedeniyle bu bulgunun ihtiyath bicimde yorumlanmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla sonuclar, Kazakistan ekonomisinde finansal gelismenin buylimeyi daha istatistiksel olarak gucli
bicimde destekledigini; imalat sanayinin ise katsayi bayukligi bakimidan 6nemli fakat istatistiksel acidan daha sinirl bir
etkiye sahip oldugunu géstermektedir.

Tablo 5. ARDL Uzun Dénem Katsayl Tahminleri

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistidji Olasilik
InFDI 0.725 0.233 3111 0.005
InMVA 2.797 1.467 1.905 0.069
C 0.306 4.104 0.074 0.94

Tablo 6'da ARDL modeline ait kisa dénem hata dizeltme modeli sonuclar sunulmaktadir. Bulgulara gére D(INnMVA)
degiskeninin katsayisi pozitif olmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonug, imalat sanayindeki kisa dénemli
degisimlerin ekonomik biyiime (zerinde dogrudan ve anlamli bir etki olusturmadigini gostermektedir. imalat sanayine
iliskin yatinmlar, kapasite artislari ve uretim yapisindaki déntsiumler genellikle uzun dénemde etkisini gésterdiginden, kisa
dénemde anlamli bir etkinin ortaya ¢ikmamasi ekonomik agidan anlasilabilir bir durumdur.

Buna karsilik hata dizeltme terimi CointEq(-1) negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Hata dizeltme katsayisinin -0.058
olmasi, kisa dénemde ortaya ¢ikan sapmalarin yaklasik %5.8'inin bir sonraki dénemde giderildigini gdstermektedir. Bu
bulgu, modelde uzun dénem dengesine dogru isleyen bir uyum mekanizmasinin bulundugunu ve ARDL sinir testi
sonucunda elde edilen esbutunlesme bulgusunu destekledigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, hata dizeltme
katsayisinin gorece dusik olmasi, dengeye donils surecinin yavas isledigine isaret etmektedir. Bu nedenle politika
yapicilarin, finansal gelisme ve imalat sanayine ydnelik politikalar kisa vadeli etkilerden ziyade uzun vadeli ve istikrarl bir
planlama anlayisiyla degerlendirmeleri énem tasimaktadir.

Tablo 6. ARDL Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsayi Standart Hata T-istatistigi Olasik
D(InMVA) 0.045 0.060 0.742 0.465
CointEq(-1)* -0.058 0.004 -12.079 0.000

Tablo 7'de tahmin edilen ARDL modeline iliskin tanisal test sonugclari sunulmaktadir. Otokorelasyon testine ait olasilik
dederinin 0.249 olmasi, modelde otokorelasyon sorunu bulunmadigini géstermektedir. Dedisen varyans testinde elde
edilen 0.878 olasilik dederi, hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ramsey RESET testine ait
0.359 olasilik dederi ise modelde fonksiyonel form hatasi olmadigini géstermektedir. Elde edilen bu bulgular, tahmin edilen
modelin tanisal testler agisindan uygun oldugunu desteklemektedir.
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Tablo 7. Tanisal Test Sonuglar

F-istatistigi Olasilik
Otokorelasyon Testi 1.489 0.249
Degisen Varyans Testi 0.295 0.878
Ramsey Reset Testi 0.876 0.359

Not: Otokorelasyon Breusch-Godfrey LM testi, degisen varyans Breusch-Pagan-Godfrey testi ve model kurma hatasi Ramsey RESET
testiile sinanmgtir.

Model katsayilarinin dénem boyunca istikrarli olup olmadigini degerlendirmek amaciyla CUSUM ve CUSUMSQ testlerinden
yararlanilmistir. CUSUM test istatistiginin %5 anlamlihk dizeyindeki kritik sinirlar icerisinde kaldigi gérilmektedir. CUSUMSQ
test istatistigi ise bazi dénemlerde kritik sinira yaklasmakla birlikte sinirlarin digina ¢ikmamaktadir. Bu nedenle tahmin
edilen ARDL modelinin katsayi istikrari agisindan genel olarak uygun oldugu sdylenebilir. Grafikler incelendiginde, 6zellikle
2008-2009 kiresel finans krizi ddneminde CUSUMSQ cizgisinin kritik sinira yaklastigi, ancak sinirlar agmadigr gérulmektedir.
Bu durum, s6z konusu dénemde yasanan dissal ekonomik soklarin model istikrar tzerinde belirli bir baski olusturmus
olabilecegini, ancak model katsayilarinin genel olarak istikrarl kaldigini géstermektedir.
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri

CONCLUSIONS

Ekonomik buyime, yalnizca Gretim hacmindeki artisla degil, bu Gretim artisini mimkin kilan finansal ve sektérel yapilarin
niteligiyle de yakindan iliskilidir. Ozellikle dogal kaynak gelirlerinin ekonomik yapi Gzerinde belirleyici oldugu (lkelerde,
buyimenin surdurdlebilirligi finansal sistemin reel sektdre kaynak aktarabilme kapasitesine ve dretim yapisinin daha
yuksek katma degerli sektdrler etrafinda cesitlenmesine baghdir. Bu agidan finansal gelisme, yatirnrmlarin finansmanini
kolaylastiran bir kanal olarak éne cikarken; imalat sanayi Gretim kapasitesi, verimlilik artisi ve yapisal dénusiim yoluyla
ekonomik buylimenin reel temelini gliglendirmektedir.

Bu dogrultuda ¢alismada, Kazakistan'da finansal gelisme ve imalat sanayinin ekonomik blyime (izerindeki etkisi 1997-2024
dénemine ait yillik veriler kullanilarak incelenmistir. Analiz surecinde éncelikle degiskenlerin duraganlk ézellikleri ADF ve PP
birim kok testleriyle incelenmis, ardindan degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligi ARDL sinir testi yaklasimiyla
arastinlmistir. Devaminda uzun dénem katsayilari ve kisa dénem hata duizeltme modeli degerlendirilmis; modelin
guvenilirligi ise tanisal ve katsayi istikrari testleriyle sinanmistir.

Elde edilen bulgular, Kazakistan ekonomisinde finansal gelisme ve imalat sanayinin uzun dénemde ekonomik buylimeyi
destekleyen iki dnemli unsur oldugunu géstermektedir. Finansal gelismenin etkisinin istatistiksel olarak daha gui¢li bicimde
ortaya cikmasi, bankacilik sistemi araciigiyla saglanan kredilerin reel ekonomik faaliyetleri destekleyen énemli bir kanal
oldugunu disiindiirmektedir. imalat sanayine iliskin bulgular ise bu sektériin uzun dénemli bilyiime acisindan dikkate
deder bir potansiyele sahip oldugunu, ancak istatistiksel anlamlilik dizeyi nedeniyle ihtiyath bicimde degerlendiriimesi
gerektigini gdstermektedir.

Kisa dénem sonuclari, imalat sanayindeki degisimlerin ekonomik blylme uzerinde dogrudan ve anlamli bir etki
olusturmadigini géstermektedir. Bu durum, sanayi yatirimlari, kapasite artislari ve dretim yapisindaki dénustmlerin kisa
vadeden ziyade uzun vadede etkisini gdsteren sirecler oldugunu disiindirmektedir. Hata diizeltme modelinden elde
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edilen sonuclar ise uzun dénem dengesine dogru bir uyum mekanizmasinin bulundugunu, ancak bu uyum sirecinin yavas
isledigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Kazakistan'da ekonomik buyimenin sirdurdlebilirligi acisindan finansal sistemin reel
sektdérl destekleme kapasitesi ile imalat sanayinin Gretim yapisi icindeki konumu stratejik énem tasimaktadir. Dogal
kaynak gelirlerine dayal biyime yapisi, kisa vadede ekonomik performansi destekleyebilmekle birlikte, uzun vadede
dretim cesitliligi ve verimlilik artisi saglanmadigi strece bilyldmenin kinilganhgini artirabilmektedir. Bu nedenle
Kazakistan'da finansal kaynaklarin yalnizca tuketim veya kisa vadeli kredi genislemesine ydnelmesi yerine, Uretken
yatinmlari, sanayi kapasitesini ve teknolojik donasumu destekleyecek bicimde kullaniimasi 6nem tagimaktadir.

Bu kapsamda politika yapicilarin, bankacilik sistemi araciligiyla 6zel sektére saglanan kredilerin imalat sanayi basta olmak
iizere katma deger yaratan alanlara yonlendiriimesini tesvik etmesi gerekmektedir. Ozellikle sanayi yatirimlarinin uzun
vadeli finansmana erisimini kolaylastiracak kredi mekanizmalar, yatinm kredileri, sektérel tesvikler ve Gretim odakl
finansman modelleri biyime surecini destekleyebilir. Bunun yaninda imalat sanayinde verimliligi artiracak teknoloji
kullanmmu, nitelikli is glicti, Ar-Ge kapasitesi ve altyapi yatirimlari giiclendirilmelidir. Béylece finansal gelisme ile imalat sanayi
arasindaki tamamlayici iliski daha etkin hale getirilebilir.

Kazakistan acisindan temel politika dncelidi, finansal sistemin reel Gretim kapasitesini besleyen bir yapiya déndstirilmesi
ve imalat sanayinin dogal kaynaklara dayal ekonomik yapiyr dengeleyecek bicimde giiclendirilmesidir. Bu dogrultuda
sanayi politikalari ile finansal politikalarin birbirinden bagimsiz degil, ortak bir kalkinma stratejisinin parcalari olarak ele
alinmasi gerekmektedir. Finansal kaynaklarin Gretken sektérlere aktarilmasi, imalat sanayinde katma deger yaratma
kapasitesinin artirilmasi ve ekonomik cesitlenmenin desteklenmesi, Kazakistan'da daha dengeli, direncli ve sardurulebilir
bir buylme yapisinin olusmasina katki saglayacaktir.

Gelecekte yapilacak calismalarda, Kazakistan'da ekonomik blyamenin belirleyicileri daha genis bir degisken setiyle ele
alinabilir. Ozellikle dogrudan yabanci yatirimiar, dis ticaret acikhig, enerji gelirleri, kurumsal kalite ve beseri sermaye gibi
degiskenlerin modele dahil edilmesi, iliskinin daha kapsaml bicimde degerlendirilmesine katki saglayabilir. Ayrica imalat
sanayinin alt sektérler dizeyinde incelenmesi ve yapisal kirilmalari dikkate alan yéntemlerin kullaniimasi, daha ayrintih
bulgular elde edilmesine imkan taniyabilir.
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Bu calismanin temel amaci, Tlrkiye'de reel efektif déviz kuru ile Glke risk primi (CDS) arasindaki nedensellik
iliskisini ortaya koymak ve iki degisken arasindaki etkilesimin yoniini analiz etmektir. Calisma kapsaminda
doviz kuru ile finansal risk géstergeleri arasindaki iliskinin yalnizca tek yonli dedil, karsilikh bir yapi sergileyip
sergilemedigi arastirnimistir. Bu dogrultuda Tirkiye ekonomisinde déviz piyasalari ile yatinmc risk algisi
arasindaki dinamik baglantinin belirlenmesi hedeflenmistir. Analizde zaman serisi yéntemlerinden Toda-
Yamamoto nedensellik yaklasimi kullanilmistir. Oncelikle serilerin duraganhk 6zellikleri ADF birim kok testi
yardimiyla incelenmis ve reel efektif ddviz kuru ile CDS risk primi degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan
olmadiklari, ancak birinci farklari alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Boylece her iki serinin |
(1) batinlesme derecesine sahip oldugu belirlenmistir. VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu bilgi
kriterleri yardimiyla belirlenmis ve Akaike Bilgi Kriteri basta olmak tzere ¢ogu kriterin Gcuncu gecikmeyi
isaret etmesi nedeniyle optimal gecikme uzunlugu 3 olarak tercih edilmistir. Modelin gecerliligini sinamak
amaciyla gerceklestirilen LM otokorelasyon testi sonuclari, hata terimlerinde otokorelasyon sorununun
bulunmadigini géstermistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclarina gére reel efektif déviz kurundan
CDS risk primine dogru ve CDS risk priminden reel efektif déviz kuruna dogru istatistiksel olarak anlamh
nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, Tlrkiye'de déviz kuru ile Glke risk algisi arasinda cift
yonli ve dinamik bir etkilesim bulundugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Risk Primi (CDS), Reel Efektif Doviz Kuru, Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi.

Causality Relationship Between Risk Premium and Exchange Rate

ABSTRACT

The main purpose of this study is to reveal the causality relationship between the real effective exchange
rate and the country risk premium (CDS) in Tirkiye and to analyze the direction of interaction between these
two variables. Within the scope of the study, it is investigated whether the relationship between the
exchange rate and financial risk indicators exhibits not only a one-way but also a mutual structure. In this
context, the study aims to determine the dynamic relationship between foreign exchange markets and
investor risk perception in the Turkish economy.

In the analysis, the Toda-Yamamoto causality approach, one of the time series methods, was employed.
First, the stationarity properties of the series were examined using the ADF unit root test, and it was found
that the real effective exchange rate and CDS risk premium variables were not stationary at their level
values but became stationary after taking their first differences. Thus, both series were determined to have
an integration order of | (1). The appropriate lag length for the VAR model was identified using information
criteria, and since most criteria, especially the Akaike Information Criterion, indicated the third lag, the
optimal lag length was selected as 3.

The results of the LM autocorrelation test conducted to verify the validity of the model indicated that there
was no autocorrelation problem in the error terms. According to the Toda-Yamamoto causality test results,
statistically significant causality relationships were detected both from the real effective exchange rate to
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the CDS risk premium and from the CDS risk premium to the real effective exchange rate. The findings reveal
that there is a bidirectional and dynamic interaction between the exchange rate and country risk perception
in Tarkiye.Formun UstiFormun Alti

Keywords: Risk Premium (CDS), Real Effective Exchange Rate (REER), Toda-Yamamoto Causality Analysis

Girig

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler, finansal piyasalarda yeni trln ve araglarin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamistir. Bu araglar arasinda kredi tarevleri, kredi riskinin yonetilmesinde dnemli bir yere sahiptir. Kredi turevleri, bir
finansal varh@in tasidig kredi riskinin taraflar arasinda transfer edilmesini saglayan sézlesmelerdir. Bu kapsamda koruma
alicisy, belirli bir prim 6deyerek kredi kalitesindeki bozulma veya temerrit riskini koruma saticisina devretmektedir. Kredi
temerrut takasi (CDS), toplam getiri takasi (TRS), kredi spread opsiyonlari, krediye dayall tahviller ve teminath borg
yukamlaltkleri kredi tdrevlerinin baslica turleri arasinda yer almaktadir. Bu araglar bankalara kredi riskini etkin bicimde
yonetme imkani sunarken, yatinmcilara da riskin dagitilmasi ve daha yiksek getiri elde edilmesi agisindan énemli
avantajlar saglamaktadir (Basarir ve Keten, 2016).

Kiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte udlkeler ve yatirimcilar agisindan risk unsuru yatirim kararlarimin temel
belirleyicilerinden biri haline gelmistir. Bir tilkenin ekonomik ve finansal gérinimdani dederlendirmede kullanilan en énemli
gostergeler arasinda kredi notlar ve CDS primleri bulunmaktadir. Ozellikle kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik
elestirilerin arttig1 son yillarda, CDS primleri yatirnmailar tarafindan daha yakindan takip edilmeye baslanmistir (Bayhan vd.,
2021).

CDS, en genel ifadeyle, borclunun yukamidlklerini yerine getirememe riskine karsi alacakliya giivence saglayan ve belirli bir
prim karsiiginda risk transferine imkan veren bir kredi tiirev Grinadir. ilk kez 1994 yilinda JP Morgan tarafindan finansal
piyasalara kazandirilan bu arac, ginimuzde Glkelerin ve sirketlerin risk algisini 6lgmede yaygin olarak kullanilan dnemli bir
gosterge niteligi tasimaktadir (Saparca ve Yenipazarl, 2023:31).

Ozellikle 2008 Kiiresel finans krizinden sonra yatirnmcilar, ekonomik ve finansal gelismelere daha hizli tepki verebilen yapisi
nedeniyle CDS primlerini tlke riskini degerlendirmede daha fazla kullanmaya baslamistir. Kredi derecelendirme notlari uzun
vadeli bir degerlendirme sunarken, CDS primleri piyasadaki degisimleri anlik olarak yansitabilmektedir. Ulke riskindeki
artisin CDS primlerini yikseltmesi, yatirnmcr glvenini olumsuz etkileyerek ulusal para birimi Gzerinde deger kaybi baskisi
olusturabilmektedir. Bu nedenle, CDS primleri ve déviz kuru arasindaki iliski, finans literatirtinde siklikla incelenen konular
arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda yapilan ¢caligsmalar, kredi riskindeki degisimlerin déviz piyasalari Gzerindeki etkilerini
ortaya koymayi amaclamakta ve ekonomik kiriiganliklarin anlasiimasina katki saglamaktadir (Conkar ve Vergili, 2017).

Kredi riskinin yiikselmesi, yatirmcilarin daha givenli piyasalara yonelmesine neden olarak ilgili Gilkenin para birimi tizerinde
deger kaybi baskisi olusturabilmektedir. Ozellikle finansal kriz dénemlerinde bu etkinin daha belirgin hale geldidi,
yatinmcilarin artan belirsizlik ve piyasa oynakligi karsismda mevcut pozisyonlarini kapatmalariyla birlikte sermaye
cikislarmin hizlandigi degerlendirilmektedir. Ayrica ulkeler arasindaki ekonomik ve finansal farkhliklarin artmasi, faiz
oranlarindan kaynaklanan arbitraj firsatlarini cogaltmakta ve bu durum kredi riskleri ile déviz kurlar arasindaki iliskinin
daha gii¢lu sekilde ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamaktadir (Zhang vd.,2010).

Literatdr

Risk primi ve déviz kuruyla ilgili yapilan ¢alismalar son yirmi yilda artis géstermistir. Kaygisiz ve iscan (2020), calismalarinda
kredi temerrut takas (CDS) primleri ile déviz kuru arasindaki iliskinin yonu ve niteligini incelemislerdir. Bu kapsamda 1 Ocak
2018 ile 30 Kasim 2019 tarihleri arasindaki gunliik verileri kullanmlmislar ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-
Yamamoto yontemiyle analiz etmigslerdir. Elde ettikleri bulgular, CDS primleri ile dolar kuru arasinda karsilikh bir etkilesim
bulundugunu géstermistir. Baska bir ifadeyle, CDS primlerindeki degisimler déviz kurunu etkilerken, déviz kurundaki
hareketler de CDS primleri zerinde etkili olmaktadir.

Akglines (2021), Tarkiye'de CDS primleri, borsa endeksleri, tahvil faizleri ve déviz kurlari arasindaki iligkiler 29 Nisan 2018-22
Kasim 2020 dénemine ait haftalik veriler kullanilarak incelemistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonuclari, BIST Banka
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Endeksi'nin BIST Tum Endeksi, tahvil faizleri ve CDS primleri Gzerinde etkili oldugunu, BIST Tim Endeksi ile déviz kurlari
arasinda ise cift yonla bir iliski bulundugunu géstermistir. Ayrica yapisal kirllma analizi, Covid-19 salgini sonrasinda tahvil
faizleri disinda tum degiskenlerde énemli degisimler yasandigini ve pandeminin finansal piyasalar tzerinde belirgin etkiler
olusturdugunu ortaya koymustur.

Zhang, Yau ve Fung (2009), Ocak 2004-Subat 2008 dénemine ait giinlik verilerden yararlanarak déviz kurlari ile CDS piyasasl
arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirma sonuglari, Amerikan dolari bazinda degerlendirilen Japon Yeni, Euro, ingiliz Sterlini
ve Avustralya Dolan kurlarinin CDS piyasasini etkiledigini géstermektedir. Euro bazinda yapilan analizlerde ise yalnizca
Avustralya Dolari ile CDS primleri arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Hofmann vd. (2020)'nin bu ¢alisma, gelismekte olan Ulkelerde yerel para birimi cinsinden tahvillerin kredi risk primleri ile spot
déviz kurlari arasindaki es zamanh hareketleri incelemektedir. Elde edilen bulgular, déviz kurlarmin yalnizca bir fiyat géstergesi
olmadigini, ayni zamanda finansal piyasalardaki risk algisini yansitan énemli bir gésterge niteligi tasidigini ortaya
koymaktadir. Déviz kurundaki degisimlerin yatinmcilarin risk alma egilimlerini etkiledigi ve bu etkinin gelismekte olan tlkelerin
yerel para birimi cinsinden tahvil risk primlerine de yansidi§i gérilmektedir. Bu nedenle spot déviz kuru, séz konusu
ekonomilerde finansal kosullarin ve risk diizeyinin degerlendirilmesinde énemli bir risk géstergesi olarak éne ¢ikmaktadir.
Yildirim (2020) ¢alismasinda Ocak 1997-Ekim 2018 dénemine ait aylik veriler kullanilarak kurulan vektér otoregresyon (VAR)
modeli araciigiyla déviz kurundaki sert deger kaybi ve ulke risk primindeki yikselisin ekonomi Uzerindeki etkileri analiz
etmistir. Bulgular, déviz kuru soklari, risk primindeki artislar, siyasi belirsizlikler ve dis finansal gelismeler gibi olumsuz
faktérlerin ekonomik faaliyetleri zayiflattigini ve enflasyonist baskilar artirdigini géstermektedir. Bu cercevede, s6z konusu
soklarin ekonomide durgunluk ve yiiksek enflasyon gibi dnemli makroekonomik sorunlara yol actigi sonucuna ulasilmistir.
BoZovic (2021)'in bu ¢alismasi, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan bir ekonomide ortilli faiz orani paritesinin
gecerliligini Euro-Sirp Dinar déviz kuru Uzerinden incelemektedir. Analizde, zaman icinde degisen risk priminin etkisini
ortaya koyabilmek ve beklenen ddviz getirileri Gzerindeki oynaklik unsurlarini degerlendirebilmek amaciyla APARCH-in-
mean yéntemi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, risk primi dikkate alindiginda 6zellikle kisa vadeli dénemlerde faiz orani
farklar ile doviz getirileri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulundugunu géstermektedir. Bu sonug, risk algisinin déviz
kuru dinamikleri Gzerindeki belirleyici roliine isaret etmektedir.

Wang ve Liang (2024) 2011-2022 déneminde gelismekte olan dlkelerde déviz kurlari, devlet CDS primleri ve piyasa oynaklig
arasindaki iliskiyi panel veri yontemiyle incelemektedir. Analizde, kisa ve uzun dénemli etkilesimleri ortaya koyabilmek
amaciyla kesitsel bagimliigi ve Ulkeler arasindaki farkliiklarn dikkate alan CS-ARDL modeli ile PMG tahmin ydntemi
kullaniimistir. Bulgular, déviz kurlar ile devlet CDS primleri arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugunu ve doviz kuru
hareketlerinin CDS primleri ile piyasa oynakligiyla yakindan baglantii oldugunu gdstermektedir. Ayrica, bu degiskenler
arasindaki uzun dénem denge iliskisinden meydana gelen sapmalarin gelecekteki doviz kuru hareketlerine iliskin 6ngéru
saglayabildigi tespit edilmistir. Sonuclar, déviz kuru dinamiklerinin risk algisi ve finansal piyasa kosullariyla guclii bicimde
iliskili oldugunu ortaya koyarken, vadeli prim bilmecesine yénelik literatiire de katki sunmaktadir.

Umar ve Sun (2015) 2015 yilinda yaptiklar ¢alisma, Cin'de Ulke riski, hisse senedi piyasasi ve ddviz kuru arasindaki iliskileri
incelemektedir. Analizde, acik ekonomi makroekonomik cercevesi temel alinmis ve degiskenler arasindaki etkilesimler
vektdr otoregresyon (VAR) modeli ile degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, hisse senedi piyasasindaki gelismelerin déviz
kuru Gizerinde énemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Buna goére, borsa performansinin gl¢lenmesi Cin yuaninin
deger kazanmasina katki saglarken, zayiflamasi ise deger kaybina yol agmaktadir. Ote yandan ilke riskinin déviz kuru
tzerinde dogrudan belirleyici bir etkisi tespit edilmemistir. Buna karsilk, déviz kurundaki degisimlerin dlke riskini anlamli
bicimde etkiledigi gérilmas; yuanin deger kaybetmesinin tlke riskini artirdigi, deger kazanmasinin ise risk algisini azalttig
sonucuna ulasiimistir.

Aksoylu ve Gérmdis (2018) Turkiye'nin de aralarinda bulundugu dokuz gelismekte olan ulkede 2005-2015 déneminde CDS
primleri ile Amerikan dolari doviz kuru, ABD 10 yillik devlet tahvili faiz orani ve VIX endeksi arasindaki nedensellik iligkilerini
incelemektedir. Analizde, degiskenler arasindaki etkilesimleri daha kapsamli degerlendirebilmek amaciyla Granger
nedensellik testi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testi birlikte kullanmimistir. Elde edilen bulgular, CDS primleri ile s6z
konusu finansal géstergeler arasinda asimetrik bir nedensellik iliskisinin bulundugunu ortaya koymaktadir.

Kandemir vd, (2022), Bu ¢alisma, 12 Nisan 2013-3 Aralik 2020 dénemine ait ginltk veriler kullanilarak Tirkiyenin CDS primleri
ile BIST 100 endeksi, ddéviz kurlan ve tahvil faiz oranlari arasindaki etkilesimi incelemektedir. Analizde, s6z konusu
degiskenler arasindaki iliskiler cDCC-EGARCH modeli ve varyansta nedensellik yaklasimiyla degerlendirilmistir. Elde edilen
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bulgular, CDS primleri, USD/TL kuru, EUR/TL kuru ve tahvil faiz oranlarinda meydana gelen artis yonlii soklarin etkisinin, azalis
yonla soklara kiyasla daha gugli ve istatistiksel olarak daha anlamh oldugunu géstermektedir. Sonuclar, finansal
pivasalardaki risk algisinin farkl géstergeler arasinda énemli élcude yayildigini ortaya koyarken, risk yonetimi ve yatinm
kararlar acisindan CDS primlerinin dnemli bir gésterge niteligi tasidigini gdéstermektedir.

Sahinler (2025) ¢alismasinda, Turkiye'de BIST 100 endeksi ile 5 yillik CDS primleri arasindaki nedensellik iligkilerini 8 Ekim
2008-31 Ekim 2024 ddnemine ait gunluk veriler Gzerinden incelemektedir. Analizde, ortalama ve varyans duzeyindeki
nedensellik iliskileri ile asir risk dénemlerindeki etkilesimler farkli yontemlerle degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, CDS
primleri ile BIST 100 endeksi arasinda hem ortalamada hem de varyansta ¢ift yonll bir nedensellik iligkisinin bulundugunu
ortaya koymaktadir. Bu sonuclar, hisse senedi piyasasi ile llke risk gdstergesi olarak kabul edilen CDS primlerinin birbirini
karsilikl olarak etkiledigini ve finansal piyasalarda gl bir etkilesim mekanizmasinin var oldugunu géstermektedir. Ayrica,
risk dénemlerinde de bu etkilesimin devam ettigi ve yatinmci davranislari ile risk algisinin piyasa gostergeleri Gzerinde
belirleyici bir rol oynadigi anlasiimaktadir.

Pekcaglayan (2025) bu calismada, Turkiye'de kredi risk primi ile déviz kuru arasindaki iliskiyi 2008:10-2024:03 dénemine ait
veriler Uzerinden DCC-GARCH modeli kullanarak analiz etmektedir. Elde edilen bulgular, kredi risk primindeki oynakhgin déviz
kurunu yikseltici yonde etkiledigini g6stermektedir. Ayrica, degiskenler arasindaki dinamik kosullu korelasyonun genel
olarak pozitif seyir izledigi ve yaklasik %41,69 dizeyinde gerceklestigi tespit edilmistir. Sonuclar, tlke risk algisindaki
artislarin déviz kuru tzerinde énemli etkiler yarattigini ve kredi risk primi ile déviz kuru arasinda anlamli ve pozitif yénlu bir
iliskinin bulundugunu ortaya koymaktadir.

Yalgin (2026), Bu ¢alismasinda, Tlrkiye ekonomisinde tiiketici gliven endeksi, kredi risk primi (CDS), déviz kuru volatilitesi ve
politika faiz orani arasindaki iliskileri 2012:01-2024:12 dénemine ait veriler kullanilarak Toda-Yamamoto nedensellik testi
cercevesinde incelemektedir. Elde edilen bulgular, politika faiz orani, déviz kuru volatilitesi ve CDS primlerinden tuketici
guven endeksine dogru anlamh nedensellik iliskileri bulundugunu géstermektedir. Ayrica CDS primlerinin politika faiz
oranini etkiledigi, politika faiz orani ile CDS primlerinin déviz kuru volatilitesi Gzerinde belirleyici rol oynadidi ve tiketici
guven endeksi ile politika faiz oranindan CDS primlerine dogru nedensellik iliskilerinin var oldugu tespit edilmistir. Sonuclar,
finansal risk gostergeleri, para politikasi araglari ve ekonomik gliven arasindaki etkilesimin gug¢li oldugunu ve bu
degiskenlerin birbirlerini 6nemli élclide etkiledigini ortaya koymaktadir.

Cetin (2022) arastirmasinda Turkiye ekonomisinde tiiketici giiven endeksi, kredi risk primi (CDS), déviz kuru volatilitesi ve
politika faiz orani arasindaki iliskileri 2012:01-2024:12 dénemine ait veriler kullanilarak Toda-Yamamoto nedensellik testi
cercevesinde incelemektedir. Elde edilen bulgular, politika faiz orani, déviz kuru volatilitesi ve CDS primlerinden tuketici
given endeksine dogru anlamh nedensellik iliskileri bulundugunu gdstermektedir. Ayrica CDS primlerinin politika faiz
oranini etkiledidi, politika faiz orani ile CDS primlerinin déviz kuru volatilitesi Uzerinde belirleyici rol oynadigi ve tiketici
glven endeksi ile politika faiz oranindan CDS primlerine dogru nedensellik iliskilerinin var oldugu tespit edilmistir.

Tufaner (2021) arastirmasinda BIST 100 endeksi ile CDS risk primi, dolar kuru, ons altin fiyati ve Brent petrol fiyati arasindaki
iliskiyi 2015w50-2020w2 ddnemine ait haftalik veriler Gzerinden incelemektedir. Yapilan esbitiinlesme analizleri, s6z
konusu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin bulunmadigini géstermektedir. Buna karsin Granger nedensellik
testi sonuclari, CDS risk primi ve dolar kurundan BIST 100 endeksine dogru tek yonlu nedensellik iliskilerinin variigina isaret
etmektedir. Elde edilen bulgular, lke risk algisi ve déviz kuru hareketlerinin hisse senedi piyasasi lzerinde etkili oldugunu
ortaya koyarken, BIST 100 endeksinin 6zellikle finansal risk géstergelerindeki degisimlere duyarl bir yapi sergiledigini
gb6stermektedir.

Yontem

Bu calismada Turkiye'de reel efektif déviz kuru ile tlke risk primi (CDS) arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesi
amaclanmistir. Analizde zaman serisi yontemlerinden Toda-Yamamoto (1995) nedensellik yaklasimi kullanilmistir. Toda-
Yamamoto yéntemi, serilerin farkli bitiinlesme derecelerine sahip olmasi durumunda da guvenilir sonuglar sunabilmesi ve
degdiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini arastirirken én test yanhhigini azaltmasi nedeniyle tercih edilmistir.
Arastirmada Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabanindan elde edilen reel
efektif doviz kuru (RDOVIZ) ve kredi temerriit takasi risk primi (CDS) degiskenlerine ait 2016:01-2025:12 dénemini kapsayan
aylik veriler kullanmlmigtir. Caismanin temel amaci, Tirkiye'de ddviz kuru ile Glke risk algisi arasindaki etkilesimin yéndnu
ortaya koymak ve séz konusu degiskenlerin birbirleri Uzerindeki etkilerini incelemektir.
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Analiz siirecinin ilk agsamasinda degiskenlerin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yardimiyla
incelenmistir. Birim kok testi sonuclan dogrultusunda serilerin butiinlesme dereceleri belirlenmis ve modelde kullanilacak
maksimum butlnlesme derecesi (dmax) tespit edilmigtir.

Daha sonra VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn (HQ) ve
Nihai Tahmin Hatasi (FPE) kriterleri yardimiyla belirlenmistir. Bilgi kriterlerinden elde edilen sonuglar dogrultusunda optimal
gecikme uzunlugu secilmis ve Toda-Yamamoto yaklasiminin gerektirdigi sekilde modele maksimum biitiinlesme derecesi
kadar ek gecikme ilave edilmistir. Boylece genisletilmis VAR modeli (k+dmax) gecikme uzunlugu ile tahmin edilmistir.
Kurulan VAR modelinin ekonometrik acidan uygunlugunu degerlendirebilmek amaciyla LM otokorelasyon testi
uygulanmistir. Bu test ile hata terimlerinde seri korelasyon problemi bulunup bulunmadigi arastiriimistir. Otokorelasyon
sorununun bulunmamasi modelin givenilirligi agisindan énemli bir gésterge olarak kabul edilmistir.

Son asamada reel efektif déviz kuru ile CDS risk primi arasindaki nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto Wald testi yardimiyla
analiz edilmistir. Test sonuglar dogrultusunda degiskenler arasinda tek yonli veya cift yénli nedensellik iliskisinin varhg
degerlendirilmis ve elde edilen bulgular Turkiye ekonomisinde ddéviz piyasalari ile tlke risk algisi arasindaki etkilesim
cercevesinde yorumlanmistir.

Veri ve Metod
Zaman serisi analizlerinde nedenselligin test edilmesinde en yaygin kullanilan yéntemlerden biri Granger nedensellik
testidir. Ancak bu yéntem, serilerin duraganlik kosullarina ve esbitinlesme iliskisine duyarhidir. Ozellikle farkh bitlinlesme
derecelerine sahip serilerle calisildiginda, geleneksel Granger yaklasimi yaniltici sonuglar verebilmektedir. Bu metodolojik
sinirhlik, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen genisletilmis VAR yaklasiminin literatiirde 6nem kazanmasina
neden olmustur. Bu yéntem, serilerin butiinlesme derecelerinden bagimsiz olarak diizey degerleri Gzerinden nedensellik
analizine olanak saglamaktadir (coksu ve Balki, 2023).
Toda-Yamamoto yaklasimi, standart VAR modeline serilerin maksimum bdutinlesme derecesi kadar ek gecikme ilave
edilmesine dayanmakta ve nedensellik testini genisletimis model Uzerinden WALD istatistigi yardimiyla
gerceklestirmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995). Bu yontem, Ozellikle farkl bdtinlesme derecelerine sahip zaman
serilerinde yanlis model kurma riskini azaltmasi nedeniyle tercih edilmektedir. Ayrica yontem, esbiitiinlesme on testlerine
duyarh olmamasi nedeniyle daha esnek ve guvenilir bir analiz cergevesi sunmaktadir (Goksu ve Balki, 2023). Bu ¢alismada
da reel efektif doviz kuru ile CDS risk primi serilerinin bitinlesme derecelerinin farkhh olabilme ihtimali gz dnlnde
bulundurularak, giivenilir bir nedensellik analizi elde etmek amaciyla Toda-Yamamoto yaklasimi tercih edilmistir.
Zaman serisi analizlerinde degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini incelemek amaciyla siklikla Granger nedensellik
testi kullaniimaktadir. Ancak degiskenlerin butunlesik ve potansiyel olarak esbatlnlesik olmasi durumunda, testin fark
alinmis seriler tizerinden uygulanmasi uzun dénemli bilgilerin kaybolmasina ve model kurma hatalarina yol agabilmektedir
(Engle ve Granger, 1987). Ayrica esbltinlesme iliskisinin varhi@r halinde geleneksel Granger testinde kullanilan Wald veya F
istatistikleri standart asimptotik dagilimlarini izlemeyebilmekte ve bu durum elde edilen sonuclarin guvenilirligini
azaltabilmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995; Dolado ve Lutkepohl, 1996). Bu nedenle Toda ve Yamamoto (1995), serilerin
duraganlik dizeylerinden bagimsiz olarak diizey degerleri (izerinden dogrudan nedensellik analizine imkan veren WALD
istatistigine dayal bir yéntem gelistirmistir.
Toda-Yamamoto nedensellik yontemi, geleneksel Granger analizine kiyasla daha esnek bir yapiya sahiptir ve serilerin
butunlesme derecelerine duyarh degildir. Yontemin uygulama asamalar asagidaki sekilde dzetlenebilir (Balki ve Goksu,
2023):
e Ik olarak modelde yer alan degiskenler igin optimal gecikme uzunlugu belirlenir.
e Daha sonra seriler arasinda tespit edilen en yiksek bitiinlesme derecesi (dmax), belirlenen gecikme uzunluguna
eklenir.
e  Sonasamada VAR modeli bu toplam gecikme yapisi ile tahmin edilir ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi WALD
testi yardimiyla incelenir.
Bu sekilde olusturulan modelde reel efektif déviz kuru (RDOVIZ) bagiml degisken, CDS risk primi ise bagimsiz degigken olarak
ele alinmis ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi diizey degerleri Gzerinden guvenilir bir bicimde test edilmistir.
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k+dmax k+dmax

RDOV[Z = Uy + Z BliRdOVIZt_l + Z BZiCDSt—l + €1t
i=1 i=1

Ho: CDS # RDOVIZ (Nedensellik yoktur.)
Hi: CDS = RDOVIZ (Nedensellik vardir))

k+dmax k+dmax
CDS = ag + Z B4;CDS;_4 + Z B,iRdoviz;_; + €4¢
i=1 i=1

Ho: RDOVIZ % CDS (Nedensellik yoktur.)
Hi: RDOVIZ = CDS (Nedensellik vardir)

Bulgular

Bu bélimde, Tarkiye'de reel efektif doviz kuru ile CDS risk primi arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla
gerceklestirilen ekonometrik analizlerden elde edilen bulgular sunulmaktadir. ilk olarak serilerin duraganlik Gzellikleri
incelenmis, ardindan uygun gecikme uzunlugu belirlenerek Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmis ve elde edilen
sonuclar degerlendirilmigtir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testleri

ADF

Diizey Degerleri (Sabitli) Rd_viz CDS

Test istatistigi -2.256191 -2.123140
Olasihk 0.2361 0.2361
Birinci Fark Degerleri D(Rd_viz) D(CDS)
Test istatistigi -10.60840 -9.050562
Olasihk 0.000*** 0.000***

Not: ***, ** ye * sirasiyla 0,01, 0,05 ve 0,10 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

ADF birim kok testi sonuclari, reel déviz kuru (Rd_viz) ile risk primi (CDS) degiskenlerinin duraganlik 6zellikleri agisindan
benzer bir yapi sergiledigini gostermektedir. Dizey dederlerinde elde edilen test istatistikleri ve olasilik degerleri
incelendiginde, her iki serinin de istatistiksel olarak anlaml olmadigi ve birim kok icerdigi anlasiimaktadir. Bu durum, reel
déviz kuru ve risk primi serilerinin dizeyde duragan olmadigini ortaya koymaktadir. Ancak serilerin birinci farklan
alindiginda, hem reel déviz kuru hem de risk primi degiskenine ait test istatistiklerinin yiiksek derecede anlamli hale geldigi
goriimektedir. Ozellikle olasilik degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinin altinda olmasi, serilerin birinci farkta duraganlastigini
acik bicimde gostermektedir.

Tablo 2. Uygun Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1159.394 NA 3483065. 20.73918 20.78772 20.75887
1 -907.6881 489.9273 41778.22 16.31586 16.46149 16.37495
2 -891.2115 31.48201 3343731 16.09306 16.33579* 16.19154
3 -882.6924 15.97344* 30851.35* 16.01236* 16.35218 16.15024*
4 -882.1246 1.044252 32813.47 16.07365 16.51056 16.25092
5 -878.3671 6.776981 32974.84 16.07798 16.61197 16.29464
6 -877.2336 2.003769 34735.59 16.12917 16.76025 16.38522
7 -875.9999 2.137028 36536.00 16.17857 16.90674 16.47401
8 -874.0616 3.288246 37962.68 16.21538 17.04064 16.55022

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level), FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC: Schwarz

information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion
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VAR modeli icin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla gerceklestirilen bilgi kriteri sonuclari incelendiginde,
farkh kriterlerin blyik 6lciide Gginci gecikme dizeyini isaret ettigi gorilmektedir. Ozellikle Olabilirlik Orani (LR), Nihai
Tahmin Hatas (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerinin minimum degeri G¢lincii gecikmede aldig
dikkat cekmektedir. Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ise daha parsimonik bir yapi 6énererek ikinci gecikmeyi uygun gecikme
uzunlugu olarak belirlemistir. Ancak literattirde AIC kriterinin 6zellikle zaman serisi analizlerinde dinamik iligkileri daha iyi
yakalayabilmesi nedeniyle daha sik tercih edildigi bilinmektedir. Bu dogrultuda model icin optimal gecikme uzunlugu k=3
olarak belirlenmistir. Ote yandan, Toda-Yamamoto nedensellik yaklasiminda modele serilerin maksimum biitiinlesme
derecesi kadar ek gecikme ilave edilmesi gerektiginden, birim kék testleri sonucunda degiskenlerin en yiksek bltinlegsme
derecesinin dmax=1 oldugu dikkate alinmistir. Béylece analiz siirecinde VAR modeli k+dmax=(3+1)=4 gecikme uzunlugu ile
tahmin edilmistir.

Tablo 3. Otokorelasyon LM Testi Sonuclari

Gecikme LM istatistik Olasilik Dedjeri
1 1156813 0.3310
2 0.888696 04716
3 0.658194 0.6217
4 1.326028 0.2614
5 1.221010 0.3030

Tablo 3'e gore LM testinin gére hipotezler s6z konusudur. Bunlar:

H,= Otokorelasyon yoktur.

H, = Otokorelasyon vardir.

VAR modeline iliskin otokorelasyon LM testi sonuclar incelendiginde, tum gecikme duzeylerinde elde edilen olasilik
degerlerinin %5 anlamlilk diizeyinin Gzerinde oldugu goérilmektedir. Bu durum, modelin hata terimlerinde seri korelasyon
probleminin bulunmadigini géstermektedir. Baska bir ifadeyle, modelde yer alan hata terimleri birbirinden bagimsiz
hareket etmekte ve gecmis dénem hatalarinin mevcut dénem (zerinde sistematik bir etkisi bulunmamaktadir. Ozellikle
birinci ve besinci gecikmeler arasinda elde edilen sonuglarin tamaminin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, kurulan VAR
modelinin dinamik yapisinin uygun sekilde belirlendigini ve modelin ekonometrik agidan guvenilir bir yapi sergiledigini
ortaya koymaktadir.

Tablo 4. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuclar

Nedenselligin Yéni Ki-Kare Test istatistidi Olasilik Degeri Sonug
Reel Efektif Déviz Kuru — CDS 12.19936 0.006*** Nedenssellik vardir.
CDS— Reel Efektif DOviz Kuru 8.827285 0.030** Nedenssellik vardir.

Not: ***, ** ye * sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

SONUC ve ONERILER

Bu calismada, Tirkiye'de reel efektif déviz kuru ile tlke risk primi (CDS) arasindaki iliski 2016:01-2025:12 dénemine ait aylk
veriler kullanilarak Toda-Yamamoto nedensellik analizi cercevesinde incelenmistir. Calismanin temel amaci, doviz piyasalari
ile Ulke risk algisi arasindaki etkilesimin yénini belirlemek ve s6z konusu degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi ortaya
koymaktir.

Analiz surecinde 6ncelikle degiskenlerin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kék testi yardimiyla
arastirilmistir. Elde edilen bulgular, reel efektif déviz kuru ve CDS risk primi serilerinin diizey degerlerinde duragan olmadigimi,
ancak birinci farklar alindiginda duragan hale geldiklerini géstermistir. Bu sonug, her iki degiskenin de (1) bitiinlesme
derecesine sahip oldugunu ortaya koymustur. Daha sonra VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterleri yardimiyla
belirlenmis ve modelin gecerliligi LM otokorelasyon testi ile sinanmistir. Test sonuclan hata terimlerinde otokorelasyon
sorununun bulunmadigini géstererek modelin ekonometrik agidan gavenilir oldugunu ortaya koymustur.
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Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclari, reel efektif déviz kuru ile CDS risk primi arasinda cift yénla bir nedensellik
iliskisinin bulundugunu géstermektedir. Elde edilen bulgulara gére reel efektif déviz kurundan CDS risk primine dogru
istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu durum, déviz piyasalarinda meydana gelen
degisimlerin yatinmcilarin tlke riskine iliskin algilarini etkileyebildigini géstermektedir. Benzer sekilde CDS risk priminden
reel efektif doviz kuruna dogru da anlamli bir nedensellik iliskisi belirlenmistir. Bu sonug ise yatirmcilarin Tlrkiye
ekonomisine yénelik risk degerlendirmelerindeki degisimlerin déviz kuru hareketleri lzerinde etkili oldugunu ortaya
koymaktadir.

Tarkiye'de déviz kuru ile dlke risk algisi arasinda karsilikli ve dinamik bir etkilesim bulundugu gorilmektedir. Ozellikle
ekonomik ve finansal belirsizliklerin artti§i dénemlerde CDS primlerinde meydana gelen yukselisler déviz kuru Ozerinde
baski olusturabilmekte, déviz kurundaki dalgalanmalar ise yatinmcilarin risk algisini yeniden sekillendirebilmektedir. Bu
nedenle ekonomik istikrarin guclendirilmesi, risk priminin disurdlmesi ve yatirimcr glveninin artinlmasia yoénelik
politikalarm uygulanmasi hem finansal piyasalarin istikrari hem de déviz kuru oynakhiginin azaltimasi agisindan énemli
katkilar saglayacaktir.
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Turkiye'de Ekonomik Gliven Endeksinin Sanayi Uretimi Uzerindeki
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OzeT

Bu calisma, 2013Q1-2025Q4 dénemine ait ceyreklik veriler kullanilarak ekonomik guiven endeksi ve politika
faizinin sanayi uretimi Gzerindeki etkilerini ARDL sinir testi yaklagsimi cercevesinde incelemektedir. Elde edilen
birim kék testi sonuclari, degiskenlerin duzeyde duragan olmadigini ancak birinci farklar alindiginda
duragan hale geldiklerini gdstermistir. Bu bulgu, serilerin I(1) buttinlesme derecesine sahip oldugunu ortaya
koyarak ARDL yénteminin uygulanabilirligini desteklemistir. Sinir testi sonuclari ise degiskenler arasinda
uzun dénemli bir esbitinlesme iliskisinin bulundugunu gdstermektedir. Modelin tanisal testleri,
otokorelasyon, degisen varyans ve normallik gibi temel varsayimlarin saglandigini ve modelin istatistiksel
olarak givenilir oldugunu ortaya koymustur. Uzun dénem katsayilan incelendiginde, ekonomik giiven
endeksinin sanayi Uretimi Uzerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu, buna karsilik politika faizinin
pozitif ve anlamh bir iliski sergiledigi gorilmektedir. Kisa dénem sonuglari ise ekonomik gliven endeksinin
Uretim Ozerinde gucli ve pozitif etkiler yarattigini géstermektedir. Hata dizeltme teriminin negatif ve
anlamli olmasi, kisa dénem dengesizliklerin zamanla giderilerek uzun dénem dengeye dénistn saglandigini
ortaya koymaktadir. Ayrica CUSUM ve CUSUMQ testleri, model katsayilariin incelenen dénem boyunca
istikrarl oldugunu gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik guiven endeksi, sanayi tretimi, ARDL analizi

The Impact of the Economic Confidence Index on Industrial Production in Turkiye:
An ARDL Model Analysis

ABSTRACT

This study examines the effects of the Economic Confidence Index and the policy interest rate on industrial
production within the framework of the ARDL bounds testing approach, using quarterly data covering the
period 2013Q1-2025Q4. The unit root test results indicate that the variables are not stationary at their levels
but become stationary after taking their first differences. This finding reveals that the series are integrated
of order one, (1), thereby supporting the applicability of the ARDL methodology. The bounds test results
further demonstrate the existence of a long-run cointegration relationship among the variables. Diagnostic
test results confirm that the basic assumptions of the model, including autocorrelation, heteroscedasticity,
and normality, are satisfied, indicating that the model is statistically reliable. An examination of the long-run
coefficients reveals that the Economic Confidence Index has a negative and statistically significant effect on
industrial production, whereas the policy interest rate exhibits a positive and significant relationship. Short-
run results, however, indicate that the Economic Confidence Index generates strong and positive effects on
industrial production. The negative and statistically significant error correction term suggests that short-run
disequilibria are gradually eliminated, enabling a return to long-run equilibrium over time. In addition, the
CUSUM and CUSUMQ tests demonstrate that the model coefficients remain stable throughout the period
under examination.

Keywords: Economic Confidence Index, Industrial Production, ARDL Analysis
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GIRIS

Ekonomik karar alma sirecleri yalnizca rasyonel degerlendirmelere dayanmamakta, bireylerin beklenti ve algilar da bu
surecte 6Gnemli bir rol oynamaktadir. Bu baglamda, tuketici giveni ve buna bagl davraniglarin sosyal sermaye ile birlikte ele
alinmasi gerekmektedir. Ozellikle son yillarda yasanan finansal krizler, ekonomide given unsurunun ve degisen
beklentilerin finansal piyasalar izerindeki belirleyici etkisini daha gériindr hale getirmistir (Dursun,2024).

Ekonomik birimlerin Glke ekonomisinin gelecedine iliskin beklentilerinde ortaya cikan belirsizlikler, tiketim, Gretim ve
yatinm kararlarini dogrudan etkileyebilmektedir. Bu durum, tilkketim ve Uretim faaliyetlerinde dalgalanmalara yol acarak
GSYiH, issizlik ve enflasyon gibi temel makroekonomik gostergeler Gzerinde énemli degisimlere neden olabilmektedir.
Ozellikle belirsizlik donemlerinde tiiketim ve (retimdeki daralma ekonomik bilylimeyi olumsuz etkilerken, giiven ortaminin
glclendigi donemlerde ekonomik faaliyetler yeniden canlanma egilimi géstermektedir (Usul vd., 2017).

Kiresel finansal krizin ardindan ekonomik aktérlerin beklenti ve glven dizeylerinin ekonomik faaliyetler Gzerindeki etkisi
daha fazla énem kazanmistir. Turkiye'de tuketici ve Ureticilerin Glke ekonomisinin mevcut durumu ve gelecegine iliskin
glven dizeyini yansitan ekonomik giiven endeksi, bu beklentilerin izlenmesinde dnemli bir gésterge olarak kabul edilmekte
ve TUIK tarafindan aylik olarak yayimlanmaktadir. Bu kapsamda, bu calismada tiiketici ve dretici kesimine ait given
gostergelerinin sanayi uretimi tizerindeki etkisi incelenmis, 6zellikle kiiresel kriz sonrasinda ekonomiye yonelik beklentilerin
sanayi Uretiminin seyri tzerindeki belirleyiciligi arastirimistir.

Literatir

Cankaya ve Alp (2019), Turkiye'de gliven endekslerinin sanayi tretimi Uzerindeki etkilerini 2007:01-2017:12 dénemine ait
aylk veriler yardimiyla analiz etmistir. Calismada, 2008 kuresel finans krizinin olasi etkilerini daha net ortaya koyabilmek
amaciyla dénem iki alt sirece ayrilarak degerlendirilmistir. Birim kok testlerinin ardindan olusturulan VEC modeli sonuglari,
tlketici gliven endeksinin sanayi Uretimi Gzerindeki etkisinin reel kesim giiven endeksine kiyasla daha gigli oldugunu
gOstermektedir. Bunun yaninda, given gdéstergelerinin ekonomik faaliyetler Gzerindeki etkisinin kriz dénemlerinde daha
belirgin hale geldigi sonucuna ulasiimigtir.

Arisoy (2012), tlketici guveni ve reel kesim glveninin reel ekonomik gostergeler (zerindeki etkilerini 2005:1-2012:1
donemine ait aylik veriler kullanarak incelemigstir. Calismada, giiven endeksleri ile istihdam, tiketim harcamalari, hisse
senedi piyasasi ve Uretim géstergeleri arasindaki iliskiler VAR modelleri araciigiyla degerlendirilmistir. Analiz sonuglari, her
iki guiven endeksinin de makroekonomik degiskenler Gizerinde anlamli ve agiklayici bir role sahip oldugunu gdéstermektedir.
Bu durum, ekonomik aktorlerin beklentilerini yansitan guven géstergelerinin ekonomik performans agisindan énemli 6ncu
gbstergeler arasinda yer aldigini ortaya koymaktadir.

Aytekin ve Bozkaya (2021), Turkiye'de cesitli makroekonomik gdstergelerin ekonomik giiven Uzerindeki etkilerini 2008-2019
dénemine ait aylik veriler kullanarak incelemistir. Calismada 6ncelikle serilerin duraganhk ozellikleri birim kék testleri
yardimiyla analiz edilmis, ardindan degiskenler arasindaki iliskilerin belirlenmesinde ARDL yaklasimi tercih edilmistir. ARDL
sinir testi bulgulari, ekonomik given ile makroekonomik goéstergeler arasinda uzun dénemli bir esbatinlesme iligkisinin
mevcut oldugunu ortaya koymustur. Arastirma sonuclari, ekonomik guvenin makroekonomik gelismelerden énemili diclide
etkilendigini ve ekonomik beklentilerin sekillenmesinde bu géstergelerin belirleyici bir rol Gistlendigini géstermektedir.
Aydin ve Turan (2020) bu calismalarin da, Turkiye'de 2007M1-2019M3 déneminde ekonomik guven faktérinin ekonomik
buylime uzerindeki etkisini incelemektedir. Analiz sonuclar, kullanilan yénteme badh olarak farkh bulgular ortaya
koymustur. EG testi degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski tespit etmezken, hatalarin normal dagiimadigi durumliari
dikkate alan RALS-EG testi uzun dénemli bir iliskinin varhigini gdstermistir. Ayrica DOLS ve FMOLS ydntemleriyle yapilan
tahminler, ekonomik glivendeki artisin ekonomik biyimeyi olumlu yénde etkiledigini ve bu etkinin yaklasik %0,4 dizeyinde
oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu, ekonomik giiven ortaminin gl¢lenmesinin uzun dénemde ekonomik bilylimeye katki
saglayabilecegine isaret etmektedir.

Koc vd. (2017) calismalarinda, tiketici ve Ureticilerin ekonomiye iliskin beklentilerini yansitan ekonomik gliven endeksi ile alt
bilesenlerinin Trkiye'deki seyri ve son yillardaki degisimi dederlendirilmistir. Elde edilen bulgular, reel kesim (imalat sanayi)
glven endeksi disinda kalan tim ekonomik glven gdstergelerinde kétimser bir gérindmdin hakim oldugunu ortaya
koymustur. Bu sonug, ekonomik aktérlerin genel ekonomik kosullara iliskin beklentilerinin agirlikh olarak olumsuz bir egilim
sergiledigini gostermektedir.
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Seker (2024), Turkiye ekonomisinde ekonomik giiven endeksi, CDS risk primi ve kiresel piyasalardaki belirsizligi temsil eden
CBOE volatilite endeksinin ekonomik blyime Uzerindeki etkilerini 2011-2023 dénemine ait veriler Gzerinden NARDL
yontemiyle analiz etmistir. Arastirma sonuclari, ekonomik giiven dizeyindeki degisimlerin ve kiresel finansal oynakligin
ekonomik blyime Uzerinde anlamli etkiler yarattigini géstermektedir. Buna karsilik, Glke risk algisinin énemli
gbstergelerinden biri olan CDS risk priminin uzun dénemli buyime performansi Uzerinde istatistiksel acidan anlamh bir
etkisinin bulunmadig belirlenmistir. Bu bulgular, ekonomik biyimenin yalnizca finansal risk géstergelerinden degil, ayni
zamanda ekonomik beklentiler ve kiresel piyasa kosullarindan da etkilendigini ortaya koymaktadir.

Durgun (2019), Tirkiye'de tiketici giiven endeksi ile reel kesim guven endeksinin cesitli makroekonomik géstergelerle olan
iligkisini 2010:01-2018:12 donemine ait aylik veriler yardimiyla incelemistir. Calismada VAR modeli kullanilarak
gerceklestirilen analizler sonucunda, giiven endekslerinin tiiketici fiyatlari, déviz kuru, BiST-100 endeksi, sanayi dretimi, faiz
oranlari ve istihdam gibi temel ekonomik degiskenlerle karsilikl etkilesim icerisinde oldugu tespit edilmistir. Elde edilen
sonuclar, glven gdstergelerinin yalnizca ekonomik gelismelerden etkilenen degiskenler olmadigini, ayni zamanda
ekonomik faaliyetlerin yénini etkileyen énemli unsurlar arasinda yer aldigini géstermektedir.

Demirgil (2019) Turkiye'de 2010:01-2018:12 dénemine ait aylk veriler kullanilarak ekonomik guven faktérinin ekonomik
blylme Gzerindeki etkisini ARDL sinir testi yontemiyle incelemektedir. Bulgular, ekonomik given endeksi ile ekonomik
buylimeyi temsil eden sanayi Uretim endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhdini ortaya koymaktadir. Ayrica
ekonomik given endeksindeki %1'lik artisin ekonomik blylimeyi yaklasik %0,56 oraninda artirdigi belirlenmistir. Bu sonuc,
ekonomide gliven unsurunun bilyimeyi destekleyen énemli faktdrlerden biri oldugunu géstermektedir.

Barisik ve Dursun (2020) Tlrkiye'de 2007-2019 déneminde altin fiyatlari, dolar kuru ve ekonomik guven endeksi arasindaki
kisa ve uzun dénemli iliskileri incelemektedir. Bulgular, kisa dénemde altin fiyatlarndan ekonomik giiven endeksine ve
dolar kuruna dogru nedensellik iliskilerinin bulundugunu géstermektedir. Ayrica ekonomik giiven endeksi, altin fiyatlari ve
dolar kuru arasinda uzun dénemli bir esbuttinlesme iligkisinin varligi tespit edilmistir.

Yontem

Bu arastirmada, Turkiye'de ekonomik guven endeksi ile politika faiz oraninin sanayi Gretimi Uzerindeki etkileri ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) sinir testi yaklasimi cercevesinde analiz edilmistir. ARDL yéntemi, serilerin farkh
biatiinlesme derecelerine sahip olmasina imkan tammasi ve nispeten sinirh gézlem sayilarinda givenilir sonuglar
sunabilmesi nedeniyle tercih edilmistir.

Calismada 2013 yilinin birinci ceyreginden 2025 yilinin dérduncu ¢eyregine kadar olan dénemi kapsayan ceyreklik veriler
kullanilmistir. Modelde sanayi dretim endeksi (LOGSUE) bagimh degisken olarak ele alinirken, ekonomik glven endeksi
(LOGEKONOMIG) ve politika faiz orani (POLITIKAF) bagimsiz degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Sanayi Gretim endeksi
ile ekonomik gliven endeksi serilerinin dogal logaritmalari alinarak degiskenler arasindaki iliskilerin daha saglkl bicimde
dederlendirilmesi amaclanmistir. Logaritmik déniastim sayesinde serilerdeki olasi varyans problemlerinin azaltiimasi ve
katsayilarin yorumlanabilirliginin artinlmasi hedeflenmistir.

Arastirmada kullanilan tim veriler, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri
tabanindan temin edilmigtir. Elde edilen veriler gerekli diizenlemelerden gecirildikten sonra ekonometrik analiz siirecine
dahil edilmis ve degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskileri ARDL yaklagimi kapsaminda incelenmigtir.

Calismada kullanilan ekonometrik model asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

LOGSUE, = o + B:LOGEKONOMIG, + B2POLITIKAF, + &

Burada LOGSUE sanayi tretim endeksini, LOGEKONOMIG ekonomik glven endeksini, POLITIKAF politika faiz oranimi ve € hata
terimini g6stermektedir.

Analiz strecinin ilk asamasinda degiskenlerin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim koék testleri yardimiyla incelenmistir. Birim kok testlerinden elde edilen sonuclar dogrultusunda serilerin 1(0) veya I(1)
dizeyinde bitlnlesik olduklar belirlenmis ve ARDL yénteminin uygulanabilirligi dogrulanmistir.

Daha sonra uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yardimiyla belirlenmistir. Yapilan model secim siirecinde en
dusuk AIC degerine sahip ARDL (2,8,2) modeli optimal model olarak secilmistir. Belirlenen model tzerinden ARDL sinir testi
uygulanarak dediskenler arasinda uzun dénemli esbutinlesme iliskisinin varligi arastinimistir. Hesaplanan F istatistik
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degerinin (st kritik sinir degerinden biyiik olmasi durumunda degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin bulundugu kabul
edilmistir.

Esbitinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan uzun dénem katsayilari tahmin edilmis ve degiskenlerin sanayi tUretimi
Uzerindeki etkileri analiz edilmistir. Ayrica kisa dénem dinamiklerini incelemek amaciyla Hata Dizeltme Modeli (ECM)
olusturulmustur. Hata dazeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, kisa dénemde meydana gelen
sapmalarin zaman icerisinde uzun dénem denge seviyesine geri dondigiini géstermektedir.

Modelin guavenilirligini degerlendirmek amaciyla Breusch-Godfrey seri korelasyon testi, Breusch-Pagan-Godfrey degisen
varyans testi, Jarque-Bera normallik testi, Ramsey RESET testi ve ARCH testi uygulanmistir. Son olarak model katsayilarmin
zaman igerisindeki istikrarmni incelemek amaciyla CUSUM ve CUSUMQ testlerinden yararlaniimistir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda ekonomik giiven endeksi ve politika faiz oraninin Tirkiye'de sanayi Gretimi Gzerindeki kisa ve uzun dénem
etkileri degerlendirilmistir.

Veri ve Metod

ARDL kavramu, ingilizce "Auto-Regressive Distributed Lag” ifadesinin kisaltmasi olup Tiirkcede “Gecikmesi Dagitilmis
Otoregresif Model” olarak adlandinimaktadir. Bu yaklasim, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi
(Bounds Test) yaklasimina dayanmaktadir. ARDL yéntemi, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhgini
arastirmak amaciyla kullanilan ve farkl batiinlesme derecelerine sahip serilerin ayni model icerisinde analiz edilmesine
olanak saglayan bir yontemdir. Geleneksel esbitinlesme yéntemlerinden farkli olarak, degiskenlerin tamaminin ayni
derecede butunlesik olmasini gerektirmemektedir. Serilerin 1(0) veya (1) dizeyinde butunlesik olmasi yeterli gérulmekte,
ancak I(2) diizeyinde bittnlesik serilerin modele dahil edilmemesi gerekmektedir.

ARDL yaklasimmin en 6nemli avantajlarindan biri, kiicik drneklemlerde de guvenilir sonuclar verebilmesidir. Bu nedenle
yontem, dzellikle gelismekte olan dlkeler Gzerine yapilan uygulamall ¢alismalarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Ayrica
ARDL modeli, dediskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iligkilerini ayni anda inceleyebilme imkani sunarak ekonometrik
analizlerde 6nemli avantajlar saglamaktadir (Balki ve Goksu, 2023).

Bu calismada ekonomik gliven endeksi ile politika faizinin sanayi Gretimi Gzerindeki etkilerini incelemek amaciyla ARDL sinir
testi yaklasimi kullanilmistir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) sonuglarina gére en uygun model ARDL(2,8,2) olarak belirlenmistir.
Modele ait ARDL formu asagidaki sekilde gésterilmektedir:

p=2 r=8 k=2
ALOGSUE; = B, + +Z 31;ALOGSUE,_; + 2 BZjALOGEKONOMIGt_]- + Z Bz,APOLITIKAF,_, + a; LOGSUE,_,
i=1 j=1 n=1

+ a;LOGEKONOMIG,_; + a3 POLITIKAF,_; +}i

Denklemde yer alan “A” fark operatdriini, LOGSUE sanayi Uretim endeksinin dogal logaritmasini, LOGEKONOMIG ekonomik
guven endeksinin dogal logaritmasini, POLITIKAF palitika faiz oranini, p, hata terimini, B katsayilar kisa dénem katsayilarini
ve o katsayilari ise uzun dénem katsayilarini ifade etmektedir. Ayrica p, r ve k sirasiyla bagiml ve bagimsiz degiskenlere ait
gecikme uzunluklarnini géstermektedir. Akaike Bilgi Kriteri sonuglarina gére en uygun model ARDL(2,8,2) olarak belirlenmis
olup gecikme uzunluklari buna gére modele dahil edilmistir.

ARDL modelinde esbutiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan kisa dénem dinamiklerini ve uzun dénem dengeye
doénis hizini belirlemek amaciyla Hata Dizeltme Modeli (ECM) tahmin edilmistir. Hata dizeltme modelinde yer alan hata
dizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, kisa dénemde meydana gelen sapmalarin zaman
icerisinde giderildigini ve sistemin uzun dénem dengeye geri déndigunu géstermektedir.

Bulgular

Bu bdlumde ekonomik gliven endeksi, politika faizi ve sanayi Uretim endeksi arasindaki iliskileri ortaya koymak amaciyla
gerceklestirilen ekonometrik analiz sonuglari sunulmaktadir. ilk olarak serilerin duraganlik 6zellikleri incelenmis, ardindan
ARDL sinir testi yaklasimi kapsaminda kisa ve uzun dénem bulgulari degerlendirilmistir.
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Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testleri

A?F . . . Logekonomig Logsue politikaf
Diizey Degerleri (Sabitli)
Test Istatistigi -0.494127 -1.187986 -2.301386
Olasilik 0.4970 0.6727 0.1755
Birinci Fark Degerleri D(logekonomig) D(logsue) D(politikaf)
Test istatistigi -7.722861 -10.35089 -3.802213
Olasilik 0.0000*** 0.0000*** 0.0053 *
PP

. . . Logekonomig Logsue politikaf
Diizey Degerleri (Sabitli)
Test Istatistigi -0.644577 -1.285720 -1.195360
Olasilik 04331 0.6294 0.6697
Birinci Fark Degerleri D(logekonomig) D(Logsue) Dipolitikaf)
Test Istatistigi -20.72249 -11.50446 -3.468425
Olasilik 0.0001*** 0.0000*** 0.0000***

Not: ***, ** ye * sirasiyla 0,01, 0,05 ve 0,10 anlamlilik duzeyini géstermektedir.

ADF ve PP testlerinden elde edilen bulgulara gére, ekonomik given endeksi (logekonomig), sanayi Uretim endeksi (logsue)
ve politika faizi (politikaf) degiskenlerinin duzey degerlerinde hesaplanan test istatistiklerinin kritik degerlerin Uzerinde
kaldigi ve olasilik dederlerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gérilmektedir. Bu durum, séz konusu serilerin dizeyde
birim kok icerdigini, yani duragan olmadigini géstermektedir. Buna karsilik, serilerin birinci farklar alindiginda hem ADF
hem de PP testlerinde elde edilen test istatistiklerinin anlamli hale geldigi ve tim degiskenler icin %1 ve %5 anlamllk
diizeylerinde duraganhgin saglandigi tespit edilmistir. Ozellikle logekonomig ve logsue degiskenleri gclii bicimde duragan
hale gelirken, politika faizi degiskeninin de birinci farkta duraganlastigi gérilmektedir.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 1. ARDL Model Belirleme islemleri: AIC

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) sonuclarma gore gecikme uzunluklar dederlendirilmis ve en disuk AIC dederini veren model
ARDL(2,8,2) olarak belirlenmistir. Bu yapi, bagiml degiskenin 2 gecikmesi ile bagimsiz degiskenlerin sirasiyla 8 ve 2 gecikme
degerlerinin modele dahil edildigini gdstermektedir. AIC'nin temel amaci model uyumu ile modelin sadeligi arasinda bir
denge kurmaktir; bu nedenle en distik AIC degerine sahip model, veri setini en iyi aciklayan ve asiri parametre sorununu en

aza indiren model olarak kabul edilmektedir.
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Tablo 2. Sinir Testi Sonuglan

Test istatistik Degeri k

F istatistik Degeri 5,681040 2
Kritik Degerler

Onem Diizeyi 10 Sinir 11 Sinir
%10 3,17 414
%5 3,79 4,85
%2,5 441 5,52
%1 515 6,36

ARDL sinir testi sonuclari, modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhgina isaret etmektedir.
Hesaplanan F istatistik degeri 5,681 olup, bu deger %10, %5 ve %2,5 anlamlilik diizeylerinde st sinir (11) kritik degerlerinin
Uzerinde yer almaktadir. Bu durum, “esbitinlesme yoktur” seklindeki sifir hipotezinin reddedildigini ve degiskenlerin uzun
dénemde birlikte hareket ettigini géstermektedir. Her ne kadar F istatistik dederi %1 anlamhlik dizeyindeki Gst simirin
altinda kalsa da daha disik anlamlilik diizeylerinde elde edilen gucli bulgular, modelde uzun dénemli bir denge iliskisinin
varhgimi desteklemektedir. Dolayisiyla ekonomik gliven endeksi ile politika faizinin sanayi Gretimi Gzerindeki etkilerinin
sadece kisa dénemle sinirli olmadigi, ayni zamanda uzun dénemde de anlamli bir iliski icerisinde bulundugu séylenebilir.

Tablo 3. ARDL Sinir Testi Uyumluluk Testi Sonuclari
Uyumluluk Testi Sonuglar

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi 2,594806
Olasilik Degeri 0,2732
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi 6,653610
Olasilik Degeri 0,9472
Jarque-Bera Normallik Testi 1,855739
Olasilik Degeri 0,395395
Ramsey Reset Testi 0,174520
Olasilik Degeri 06793
ARCH 0,306515
Olasilik Degeri 0,5798

Modelin gecerliligini degerlendirmek amaciyla uygulanan tanisal testler, elde edilen sonuglarin givenilir oldugunu
gostermektedir. Breusch-Godfrey seri korelasyon testi sonucunda olasilik degerinin 0,2732 olmasi, hata terimlerinde
otokorelasyon sorununun bulunmadigina isaret etmektedir. Benzer sekilde Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans
testinde elde edilen yiksek olasilik degeri (0,9472), modelde heteroskedastisite probleminin olmadigini géstermektedir.
Jarque-Bera normallik testi sonuclar da hata terimlerinin normal dagildigini ortaya koymaktadir (p=0,395). Ramsey RESET
testi ile modelin fonksiyonel formu incelendiginde, herhangi bir model kurma hatasinin bulunmadigi anlasiimaktadir
(p=0,6793). Ayrica ARCH testi sonuglari, degisen varyansin zaman icerisinde sistematik bir yapi géstermedigini ve modelin
bu agidan da istikrarl oldugunu ortaya koymaktadir (p=0,5798).

Tablo 4. Uzun Dénem Katsay! Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsayi Std.Hata t-istatistik Olasilik
C 1.455894 0.400034 3.639423 0.0011
LOGSUE(-1)* -0.138509 0.037317 -3.711678 0.0009
LOGEKONQOMIG(-1) -0.180449 0.064357 -2.803889 0.0089
POLITIKAF(-1) 0.000609 0.000342 1.779434 0.0857
D(LOGSUE(-1)) -0.333981 0.143644 -2.325064 0.0273
D(LOGEKONQMIG) 0.549283 0.036427 15.07887 0.0000
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D(LOGEKONOMIG(-1)) 0.374973 0.120786 3.104452 0.0042

D(LOGEKONOMIG(-2)) 0.252891 0.073108 3.459164 0.0017
D(LOGEKONOMIG(-3)) 0.250623 0.070854 3.537183 0.0014
D(LOGEKONOMIG(-4)) 0.195200 0.066875 2.918900 0.0067
D(LOGEKONOMIG(-5)) 0.250243 0.058913 4.247662 0.0002
D(LOGEKONOMIG(-6)) 0.132325 0.053587 2.469349 0.0197
D(LOGEKONOMIG(-7)) 0.091906 0.039777 2.310531 0.0282
D(POLITIKAF) 0.004056 0.001047 3.872536 0.0006
D(POLITIKAF(-1)) -0.002807 0.000997 -2.814926 0.0087

* p-degeri t-Bounds dagilimiyla uyumsuz.

Uzun dénem katsaylr tahmin sonuclar, modelde ver alan degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskiler
bulundugunu gdéstermektedir. Oncelikle hata diizeltme terimi olarak yorumlanabilecek LOGSUE(-1) katsayisinin negatif ve
anlaml olmasi, sistemde kisa donemde ortaya c¢ikan dengesizliklerin zamanla giderilerek uzun dénem dengeye geri
donlldagiani ifade etmektedir. Ekonomik glven endeksinin gecikmeli degeri (LOGEKONOMIG(-1)) negatif ve anlaml
bulunmus olup, bu durum uzun dénemde guven dlzeyindeki artislarin sanayi tretimi Gzerinde beklenenin aksine sinirlayici
bir etki yaratabilecegine isaret etmektedir. Politika faizi degiskeni ise uzun dénemde pozitif ancak daha dusiik anlamlilk
duzeyinde etkili gérinmekte, bu da faiz oranlarmmn dretim Gzerindeki etkisinin zayif fakat ihmal edilemez oldugunu
dusindirmektedir. Kisa dénem dinamikleri incelendiginde, ekonomik given endeksinin fark degerlerinin biyik 6lglide
pozitif ve anlamh olmasi, guven artislarinin kisa vadede uretimi destekledigini gostermektedir. Benzer sekilde politika
faizinin kisa dénem katsayilarinin hem pozitif hem negatif isaretler almasi, faiz etkisinin zaman icinde degiskenlik
gosterdigine isaret etmektedir.

Tablo 5. Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsay! Std.Hata t-istatistik Olasilik
LOGEKONOMIG -1.302794 0.431144 -3.021712 0.0052
POLITIKAF 0.004397 0.001749 2.513989 00177

EC = LOGSUE - (-1.3028*LOGEKONOMIG + 0.0044*POLITIKAF)seklinde formule edilmistir. Uzun dénem katsay! tahmin sonuclar,
modelde yer alan degiskenlerin sanayi Uretimi Gzerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.
Buna gére ekonomik giiven endeksinin katsayisi negatif ve anlamli bulunmus (B = -1,3028; p < 0,01) olup, uzun dénemde
ekonomik giiven duzeyindeki artislarin sanayi dretimi Gzerinde ters yonlu bir etki yaratabildigine isaret etmektedir. Bu
bulgu, giiven géstergelerinin her zaman dogrudan dretim artisiyla értigmeyebilecedini, beklentiler kanal Gizerinden daha
karmasik bir iliski s6z konusu olabilecegini dustindirmektedir. Politika faizi degiskeni ise pozitif ve anlamh (B = 0,0044; p <
0,05) bulunmus, bu da faiz oranlarindaki artislarin uzun dénemde sanayi Uretimiyle ayni yonli hareket edebildigini
gostermektedir. Bu sonug, Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde faiz oranlarinin sadece maliyet unsuru olarak dedil,
ayni zamanda makroekonomik istikrar ve beklentiler agisindan da rol oynayabilecegine isaret edebilir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli

Degigkenler Katsay! Std.Hata t-istatistik Olasilik
C 1.455894 0.337964 4.307840 0.0002
D(LOGSUE(-1)) -0.333981 0.137392 -2.430865 0.0215
D(LOGEKONOMIG) 0.549283 0.033721 16.28901 0.0000
D(LOGEKONOMIG(-1)) 0.374973 0.113079 3.316032 0.0025
D(LOGEKONOMIG(-2)) 0.252891 0.066296 3.814558 0.0007
D(LOGEKONOMIG(-3)) 0.250623 0.065600 3.820467 0.0006
D(LOGEKONOMIG(-4)) 0.195200 0.062451 3.125651 0.0040
D(LOGEKONOMIG(-5)) 0.250243 0.055090 4542426 0.0001
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D(LOGEKONOMIG(-6)) 0.132325 0.051129 2.588035 0.0149

D(LOGEKONOMIG(-7)) 0.091906 0.037749 2.434632 0.0213
D(POLITIKAF) 0.004056 0.000924 4.388034 0.0001
D(POLITIKAF(-1)) -0.002807 0.000862 -3.254949 0.0029
CointEq(-1)* -0.138509 0.032451 -4.268315 0.0002

* p-de@eri t-Bounds dagilimiyla uyumsuz.

Hata duzeltme modeli sonuglar, degiskenler arasindaki kisa dénem dinamikleri ile uzun dénem denge iliskisini birlikte
ortaya koymaktadir. Modelde yer alan hata diizeltme teriminin (CointEq(-1)) katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamh olmasi (B = -0,1385; p < 0,01), sistemde meydana gelen kisa dénemli sapmalarin zamanla giderilerek uzun dénem
dengesine dogru bir uyum sirecinin isledigini géstermektedir.
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Sekil 2. Cusum ve Cusumg Test Sonuglari

Son olarak, modelin uzun dénem istikrarini degerlendirebilmek amaciyla, ardisik hata terimlerinin zaman icinde ayni isareti
koruyarak surlip sirmedigini inceleyen CUSUM ve CUSUMQ testlerine basvurulmustur; bu testlere iliskin grafikler Sekil 2'de
sunulmaktadir. Elde edilen bulgular hem CUSUM hem de CUSUMQ istatistiklerinin %5 anlamhlik dizeyine karsilik gelen kritik
sinirlar icerisinde kaldigini géstermektedir. Bu durum, tahmin edilen katsayilarin zaman icerisinde istikrarli bir yapi
sergiledigine ve modelde uzun dénemde herhangi bir yapisal kirlmanin ortaya ¢cikmadigina isaret etmektedir. Dolayisiyla,
model sonuglarmin belirli bir déneme 6zgli olmadigi, aksine incelenen zaman araligi boyunca tutarh ve glvenilir bir cerceve
sundugu séylenebilir.

SONUG

Bu ¢alismada, Turkiye'de ekonomik giiven endeksi ile sanayi retimi arasindaki iliski, politika faiz oraninin da modele dahil
edilmesiyle birlikte 2013Q1-2025Q4 donemine ait ¢eyreklik veriler kullanilarak ARDL sinir testi yaklasimi cercevesinde
incelenmistir. Calismanin temel amaci, ekonomik guven géstergelerinin sanayi Gretimi Uzerindeki kisa ve uzun dénem
etkilerini ortaya koymak ve ekonomik beklentilerin tiretim faaliyetleri Gzerindeki rolini degerlendirmektir.

Analiz kapsaminda 6ncelikle dediskenlerin duraganlk 6zellikleri ADF ve PP birim kok testleri yardimiyla incelenmis ve tim
serilerin birinci farklarinda duragan hale geldigi belirlenmistir. Bu sonug, ARDL ydénteminin uygulanabilir oldugunu
gb6stermistir. Daha sonra gerceklestirilen sinir testi sonuclari, ekonomik gliven endeksi, politika faizi ve sanayi tretimi
arasinda uzun dénemli bir esbutunlesme iligkisinin bulundugunu ortaya koymustur. Bdylece degiskenlerin uzun dénemde
birlikte hareket ettigi ve aralarinda denge iliskisi bulundugu tespit edilmistir.

Uzun dénem katsayl tahminleri ekonomik giiven endeksinin sanayi dretimi (zerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Bu sonug ilk bakista beklentilerle celiskili gériinmekle birlikte, ekonomik guven
gostergelerindeki artislarin her zaman dretim artisiyla es zamanl gerceklesmedigine ve given algisinin ekonomik
faaliyetler Gzerindeki etkisinin daha karmasik bir yapiya sahip olabilecegine isaret etmektedir. Buna karsilik politika faiz
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oraninin sanayi Oretimi ile pozitif yonli bir iliski sergiledigi belirlenmistir. Bu durum, faiz oranlarinin yalnizca finansman
maliyetlerini degil ayni zamanda ekonomik istikrar ve beklenti kanallarini da etkileyebildigini géstermektedir.

Kisa dénem sonuclarl ise ekonomik guven endeksindeki artiglarin sanayi dretimini olumlu yénde etkiledigini ortaya
koymaktadir. Hata dizeltme modeli sonuclarinda hata ddzeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmasi, kisa dénemde ortaya cikan dengesizliklerin zamanla giderildigini ve sistemin yeniden uzun dénem denge
seviyesine ydneldigini géstermektedir. Ayrica gerceklestirilen tanisal testler modelde otokorelasyon, degisen varyans ve
normallik problemlerinin bulunmadigini ortaya koyarken, CUSUM ve CUSUMQ testleri model katsayilarinin incelenen dénem
boyunca istikrarli oldugunu géstermistir.

Elde edilen bulgular, ekonomik given géstergelerinin sanayi Gretiminin aciklanmasinda énemli bir degisken oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu nedenle ekonomik aktérlerin beklentilerini iyilestirmeye yonelik politikalarm uretim faaliyetlerini
destekleyebilecedi degerlendirilmektedir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda ekonomik gliven endeksinin alt bilesenleri
kullanilarak farkli sektérler Gizerindeki etkilerin arastiriimasi literatiire 6nemli katkilar saglayabilir.
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ABSTRACT

Tourism has become a critical sector for countries worldwide due to its significant contribution to economic
growth. The tourism sector, which holds a considerable share in terms of its contribution to the economy, is
referred to as a smokeless industry for nations. Women's employment and entrepreneurship are
fundamental elements of both social and economic growth and development. Women's employment is also
of great importance in terms of reducing poverty, raising social welfare, and eliminating gender inequality.
Tourism is a sector with high employment intensity within the service sector. In particular, the sector is seen
to create new employment opportunities for women and play an important role in their active participation
in the labor force. However, women in the tourism sector are observed to work in low-wage and low-status
jobs. Gender-based division of labor is an important determinant in women's position in the tourism sector,
and women generally work at lower levels in units such as housekeeping, kitchen, and service, which are
characterized as an extension of domestic work. This study aims to address this inequality through data
covering Turkey as a whole and to evaluate it specifically in the province of Sivas, where tourism activities
are developing. The study further examines women's employment in the tourism sector specifically in the
province of Sivas. In this context, secondary data compiled from institutional sources such as the Turkish
Statistical Institute (TurkStat), the Turkish Employment Agency (iSKUR), and the World Travel and Tourism
Council (WTTC) were used, and employment data covering the years 2015-2024 were tabulated and analyzed.
The findings reveal that women's employment in Turkey has shifted significantly from the agricultural sector
to the services sector over the years. Although the proportion of female employees in the tourism sector
shows an upward trend, the numerical dominance of male employees persists, and the number of women in
senior positions remains quite limited. In the province of Sivas specifically, women's employment in the
accommodation and food and beverage sector remains limited relative to the provincial population,
indicating that the existing potential has not been effectively utilized. As a result, while the tourism sector
presents certain opportunities for women's employment, it clearly reveals the need for policy interventions
aimed at eliminating gender-based inequalities.

Keywords: Tourism, Women's Employment, Sivas Province.

Kadin istihdaminin Turizm Sektdri Acisindan incelenmesi: Sivas ili Ornegi

OzeT

Turizm faaliyetleri dinya genelinde ekonomik biylimeye 6énemli katkida bulunmasi nedeniyle, Glkeler
acisindan kritik bir sektdr haline gelmistir. Ekonomiye olan katkisi agisindan ciddi bir paya sahip olan turizm
sektoru Glkelerin bacasiz sanayisi olarak ifade edilmektedir. Kadin istihdami ve girisimciligi gerek toplumsal
gerekse ekonomik blyume ve kalkinmanin temel unsurudur. Kadin istihdami, ayni zamanda yoksullugun
azaltiimasi, sosyal refahin yiikseltilmesi ve toplumsal cinsiyet esitsizliginin giderilmesi agisindan da oldukca
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onemlidir. Turizm, hizmet sektdrii icinde istihdam yogunlugu yiksek bir sektordir. Ozellikle sektériin
kadinlara yeni istihdam alanlar olusturdugu ve kadinlarin isgticiine aktif katihmlarinda énemli rol Gstlendigi
gorulmektedir. Ancak, turizm sektérinde kadinlarin disuk Gcretli ve dusik statdli islerde calistigi
gorulmektedir. Kadinlarin turizm sektérundeki konumlarinda, toplumsal cinsiyete dayali is bolumua dnemli bir
belirleyici nolmakta ve kadinlar genellikle kat hizmetleri, mutfak, servis gibi ev islerinin bir uzantisi olarak
nitelendirilen birimlerde alt duzeylerde ¢calismaktadir. Bu ¢alisma, s6z konusu esitsizligi Tirkiye genelindeki
veriler Gzerinden ele alarak turizm faaliyetlerinin gelismekte oldugu Sivas ili 6zelinde degerlendirmeyi
amaclamaktadir. Bu baglamda calismada TUIK, iSKUR ve WTTC gibi kurumsal kaynaklardan derlenen ikincil
veriler kullaniimig; 2015-2024 yillari arasindaki istihdam verileri tablo haline getirilip incelenmistir. Bulgular,
Tiurkiye'de kadin istihdaminin yillar icerisinde tarim sektérinden hizmetler sektériine dogru belirgin bir
sekilde kaydigini ortaya koymaktadir. Turizm sektériinde kadin ¢alisan orani artis egiliminde olsa da erkek
¢alisanlarin sayi Gstlnligd varh@im korumakta, st dizey pozisyonlarda kadin sayisi ise oldukg¢a simirh
kalmaktadir. Sivas ili ézelinde ise konaklama ve yiyecek-icecek sektdrindeki kadin istihdami il nifusuna
oranla sinirl kalmakta ve mevcut potansiyelin etkin bir sekilde degerlendirilemedigini ortaya koymaktadir.
Sonug olarak, turizm sektéru kadin istihdami acisindan belirli firsatlari ortaya koyarken cinsiyet temelli
esitsizliklerin giderilmesine yonelik politika midahalelerine duyulan ihtiyaci agik¢a ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Turizm, Kadin istihdami, Sivas ili.

GIRIS

Turizm sektérd, hizmet ve insan emegine dayall tretim sireci dinya genelinde istihdam olusturma kapasitesi ile yiksek
sektorler icinde yer almaktadir. Birlesmis Milletler Dinya Turizm Orgatil (UNWTO), turizmin emek yogun yapisi sayesinde
farkl sosyo-ekonomik alanlar icin énemli bir istihdam alani olusturdugunu belirtmektedir (Birlesmis Milletler Dinya Turizm
Orgati, 2019). Konaklama, yiyecek-icecek, seyahat ve eglence gibi alt sektorleri kapsayan turizm, dogrudan ve dolayh
etkenlerle istihdami destekleyen édnemli bir sektér olarak yer almaktadir (Cetin, i(;('jz ve Toker, 2018).

Turizm sektériniin istihdamdaki 6nemli yeri, kadilar icin sundudu is olanaklariyla daha da 6n plana ¢ikmaktadir. UNWTO
verilerine gore, diinyada turizm sektérinde calisan kadin orani pek ¢ok sektére kiyasla daha fazladir; fakat bu durum
kadinlarin calisma kosullari ve kariyer olanaklari agisdan esit sartlara sahip oldugu anlamma gelmemektedir (Birlesmis
Milletler Dinya Turizm Orgditd, 2019). Kadinlar genellikle hizmetin 6n planda oldugu, daha disik (cretle ve disik stati
degerine sahip pozisyonlarda istihdam edilmekte, st diizey pozisyonlarda daha sinirl diizeyde temsil edilmektedir (Ardig
Yetis ve Caliskan, 2020).

Literatlrde turizm sektdrinde kadin istihdamma yénelik yapilan ¢alismalar, kadinlarin cesitli yapisal ve sosyo-kdlttrel
zorluklarla karsi karsiya kaldigini ortaya koymaktadir. Bu zorluklar uzun ve duzensiz ¢alisma saatleri, dusik (cret, is
guvencesizligi, kariyerde ilerlemenin sinirli olmasi ve toplumsal cinsiyet odakli ayrimcilik éne ¢cikmaktadir (Ko¢ ve Usakli,
2022).

Turkiye'de kadinlarin isgtictine katihmi hem ekonomik kalkimmanin sardirulebilirligi hem de toplumsal cinsiyet esitliginin
saglanmasi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Tlirkiye istatistik Kurumu tarafindan yayimlanan veriler, kadinlarin isgticiine
katiim oranlarinin erkeklere kiyasla belirgin bicimde daha diisuk oldugunu ve istihdamin belirli sektérlerde yogunlastigini
ortaya koymaktadir (TUIK, 2023). 2023 yili itibariyla kadilarin isglctine katilim orami %35,8 dlizeyinde kalirken, erkeklerde bu
oran %72,2 olarak gergeklesmistir.

Kadin istihdaminin sektérel dagilimi incelendiginde, hizmetler sektérinun baskin bir konumda oldugu goérulmektedir. 2015
yilinda hizmet sektériinde ¢alisan kadinlarin orani %52,5 iken, bu oran yillar icinde artis egilimi géstererek 2024 yilinda %60,8
seviyesine ulagmistir (TOIK, 2024). Bu durum, kadin istihdaminin giderek hizmet odakli alanlara yéneldigini gostermektedir.
Ote yandan iSKUR verileri, kadinlarin agirlikli olarak hizmet sektoriinde yer aldigini, ancak bu istihdamin cogunlukla disiik
Ucretli, gegici ve glvencesiz islerden olustugunu ortaya koymaktadir (iSKUR, 2024). Bu baglamda, kadinlarin isgiiciine
katihminin niceliksel olarak artmasina ragmen, isin niteligi agisindan cesitli sorunlarin devam ettigi anlasiimaktadir.
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Turizm sektéri 6zelinde degerlendirildiginde ise kadin istihdaminda simirh da olsa bir artis séz konusudur. Kadin
calisanlarin orani 2015 yilinda %29,7 iken 2024 yilinda %33,9'a ylkselmistir. Buna ragmen sektor genelinde erkek istihdaminin
halen baskimn oldugu gérilmektedir (TUIK, 2024).

Bu ¢alisma, turizm sektérinde kadin istihdami ve kadinlarin sektérde karsilastiklar sorunlari Sivas ili 6zelinde incelemeyi
amaclamaktadir. Literatiirde turizm sektérinde kadin istihdamina yénelik cok sayida arastirma bulunmasina ragmen, yerel
Olcekte gerceklestirilen ¢calismalarin sinirl oldugu goérdlmektedir. Bu arastirma, turizm potansiyeli gelismekte olan Sivas
iline odaklanarak kadin istihdammm mevcut durumunu ikincil veriler ile degerlendirmekte ve ulusal veriler ile yerel
bulgulan birlikte ele alarak konuya farkh bir bakis agisi sunmaktadir. Calisma bes bélimden olugmaktadir: turizm
sektérindn ekonomideki rold ve oOnemi, turizmde kadin istihdamina iliskin literatdr, yontem, bulgular ile sonug
bolimlerinden olugsmaktadir.

Turizm Sektoriiniin Ekonomideki Rolii ve Gnemi

Turizm sektdrl, emek yodun yapisi ve hizmet odakh dretim yapisi ile dinya genelinde énemli bir istihdam alani
olusturmaktadir. Hizmetler sektérii icerisinde énemli yer tutan turizm, sadece ekonomik biyimeye katki saglayan bir
faaliyet alani degil, ayni zamanda dlkelerin kalkinma sureclerinde stratejik bir rol Gstlenmektedir. Turizm faaliyetleri
konaklama, ulastirma, yiyecek-icecek ve eglence gibi pek ¢ok alt sektdri icerisinde barindirmakta; bu yéniyle ekonominin
farkh alanlariyla dogrudan ve dolayll baglanti kurarak carpan etkisi yaratan bir sektér olarak degerlendiriimektedir
(Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgitd, 2019).

Turizmin ekonomiye katkilari incelendiginde, sektérin 6zellikle déviz girisi saglama ve milli gelire katki saglama acisindan
6nemli oldugu gérulmektedir. Uluslararasi turizm hareketleri, tlkelerin 6demeler dengesine pozitif katki saglarken, turizm
gelirindeki artis ekonomik biyimeye yardimci olmaktadir. Bunun yani sira turizm faaliyetleri, ulastirma, tarim, ticaret ve
hizmetler sektdru gibi pek cok alani tetikleyerek ekonomik yapi icerisinde buy(k bir etki olusturmaktadir (Essiz, 2023).
Turizm sektérinin diger énemli bir boyutu ise istihdam olusturma kapasitesidir. Emek yogun bir yapiya sahip olan turizm
sektérd, farkl egitim dizeylerinden kisiler icin genis is olanaklar saglamakta ve 6zellikle hizmet sektériinde genis bir
istihdam alani olugsturmaktadir. Turizm faaliyetlerinin ¢ogalmasi, gida Uretimi, ulastirma, perakende ve diger hizmet
kollarinda da is imkanlarinin artmasina katki saglamaktadir (Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgfiti, 2019).

Bolgesel kalkinma agisindan bakildiginda, turizm yatinmlari 6zellikle gelismekte olan iller icin ekonomik canlanma olarak
gorilmektedir. Ozellikle gelismekte olan (ilkelerde turizm yatinmlari, geri kalmis yerlerin ekonomik olarak canlanmasina
katki saglamakta, altyapi yatinmiarini tesvik etmekte ve gelir dagilimmin iyilestirilmesine yardimci olmaktadir (Erdil Sahin,
2018).

Turkiye kapsaminda dederlendirildiginde ise turizm sektéru, ulke ekonomisinin dnemli bilesenlerinden biri haline gelmistir.
Tirkiye'nin sahip oldudu dodal, tarihi ve kiltirel zenginlikler, turizm faaliyetlerinin gelismesine destek olmakta ve sektérin
ekonomik katkisini arttirmistir. TUIK verilerine gore, Tlrkiye'nin turizm geliri 2025 yilinda bir dnceki yila gére %6,8 artarak
65,230 milyar dolar olarak gerceklesmistir (TUIK, 2025).

Bu baglamda turizm sektéri, ekonomik blyime, istihdam yaratma ve bdélgesel kalkinmaya katkilariyla stratejik bir sektdr
olarak 6ne cikmaktadir. Ozellikle hizmet sektorii icerisinde yer almasi nedeniyle turizm, kadin istindami agisindan da énemli
firsatlar sunan bir alan olarak dikkat cekmektedir.

Literatiir Taramasi

Turizmde kadin istihdamina yénelik calismalar, sektérde buydk bir yatay ve dikey esitsizligin oldugunu géstermektedir.
Tristanti, Nurhaeni, Mulyanto ve Sakuntalawati (2022), kadinlarin genellikle disuk tcretli, mevsimlik ve yari zamanli islerde
cahistigin ve kariyerlerinde ilerlemek icin bircok engelle karsilastigini ortaya koymustur. Uzun ve diizensiz calisma saatleri,
is guvencesi olmamasi ve lcret esitsizlikleri, literattirde en ¢ok vurgulanan sorunlar arasinda yer almaktadir. Bu agidan
bakildiginda, turizm sektéru kadinlara isguctine katiima firsatlar sunarken, ayni zamanda cinsiyete dayal esitsizliklerin
yeniden Uretilebilecegi bir alan olarak gérulmektedir.

Tirkiye'de yapilan arastirmalar da bu bulgular destekler niteliktedir. TUIK (2023) verileri, kadinlarin genel isgiiciine katiima
oraninin erkeklerden daha dusuk oldugunu ve kadinlarin ézellikle hizmet sektériinde yogunlastigini ortaya koymaktadir.
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Tirkmen ve Yarbasi (2023) ise turizm sektorinin 6zellikle hizmet alaninda kadin istindamini artirmada olumlu bir etkisi
oldugunu, ancak kadinlarin blyiik élctide alt dizey pozisyonlarda ¢aligmaya devam ettigini tespit etmistir.

Daha guncel calismalara bakildiginda, Irk ve Cesmeci (2025), kadinlarin turizm sektértinde genellikle konaklama ve yiyecek-
icecek bolimleri gibi misteri ile dogrudan temas gerektiren alanlarda yogunlastigini, buna karsin yénetim ve karar alma
gibi Gst duzey pozisyonlarda oldukca sinirli bir temsile sahip oldugunu belirtmektedir. Bu durum literatirde "cam tavan”
etkisi ve toplumsal cinsiyete dayal is bélumi kapsaminda ele alinmaktadir. Benzer bicimde, Irk, Sanhoglu ve Erdem (2025),
kadinlarin turizm sektérinde agirlikli olarak alt pozisyonlarda istihdam edildigini ve ayni sorunlarla karsilasmaya devam
ettigini ortaya koymustur.

Bdlgesel kalkinma agisindan degerlendirildiginde, turizm faaliyetleri 6zellikle gelismekte olan iller icin énemli bir ekonomik
arac olarak éne ¢ikmaktadir. Orta Anadolu Bélgesi'nde yer alan Sivas ili, kiltirel, dogal ve tarihi turizm potansiyeli ile dikkat
ceken bir sehirdir. Bununla birlikte, il dizeyinde turizm sektérinde kadin istihdamina iliskin calismalarin oldukga sinirh
kalmasi, konunun derinlemesine incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Yontem

Bu calisma, turizm sektdrinde kadin istihdamini Tlrkiye geneli ve Sivas ili 6zelinde incelemeyi amaclayan betimsel ve
analitik nitelikte bir arastirmadir. Arastirmada birincil veri toplama yéntemlerine basvurulmamis; bunun yerine mevcut
istatistiksel kaynaklardan yararlanilan ikincil veri analizi yontemi benimsenmistir. ikincil veri analizi, genis zaman dilimlerini
kapsayan verilerin sistematik bicimde derlenmesine ve karsilastirmali olarak degerlendiriimesine olanak tanmmasi
nedeniyle tercih edilmistir.

Arastirmada kullanilan veriler; TUIK Hanehalki isgiicii Arastirmasi ve Turizm Uydu Hesab, iSKUR isgiicii piyasasi istatistikleri
ile WTTC'nin Economic Impact Research raporlarindan derlenmistir. Bu kaynaklar, hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde
gulvenilir ve duzenli yayimlanan kurumsal veri setleri olmasi nedeniyle tercih edilmistir. Veriler 2015-2024 yillarini kapsayan
on yillik bir déneme ait olup isglcune katilim oranlari, sektérel istihdam dagilimi, cinsiyete gére istihdam verileri ve turizm
sektorune 6zgu istihdam géstergeleri calismanin temel veri setini olusturmaktadir.

Verilerin analizinde betimsel istatistik ydnteminden yararlanilmistir. Yillar itibariyla degisim egilimleri incelenmis, cinsiyet
bazl karsilastirmalar yapilmis ve sektérel dagilimdaki déndsimler ortaya konmustur. Elde edilen bulgular tablo ve sekiller
aracihgiyla gorsellestirilerek yorumlanmistir.

Sivas ili 6zelinde dogrudan il bazinda kamuya acik veri bulunmamasi nedeniyle, TR72 bélgesi konaklama ve yiyecek-icecek
sektdru istihdam verileri, Sivas ilinin bélge nifusu icindeki payl dikkate alinarak oransal yéntemle tahmini olarak
turetilmistir. Bu yaklasim, bélgesel dizeyde yayimlanan verilerin il 6lcegine uyarlanmasinda yaygin bicimde basvurulan bir
yéntem olmakla birlikte, sonuclarin tahmine dayali niteligi calismanin sinirhliklar arasinda degerlendirilmelidir.

Bulgular

Turizm sektdru, emek yogun yapisi nedeniyle kadinlarin isgicine katilimi agisindan énemli firsatlar sunan bir alan olarak
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, isglcii piyasasina iliskin géstergeler ile turizm sektérune ait istihdam verileri beraber
ele alinarak kadin istihdaminin sektérel dagimi ve gelisimi ortaya konmustur. Calisma kapsaminda turizm sektoériinde
kadin istihdamina hem Turkiye hem de Sivas ili 6zelinde yer verilmistir. Bu dogrultuda, Tlrkiye genelinde isglicil piyasasinin
yapisi ve turizm sektdriinin istihdam icerisindeki yeri, kadin istihdami ¢ercevesinde yillara gdre incelenmis ve elde edilen
veriler tablolar aracihgiyla sunulmustur.

Tablo 1. Diinya Geneli ve Tlrkiye Turizm Sektéri istihdam Verileri (2015-2024)

TR Dogrudan TR TR Toplam TR Diinya Dogrudan Diinya Diinya Toplam Diinya
v (Bin kisi) % (Bin kisi) % Pay (Bin kisi) % (Bin kisi) % Pay
2015 474,0 21 1.794,2 8,1 95.307,4 3,5 256.508,0 9,4
2016 4954 2,2 1.7473 79 98.473,9 35 263.553,0 9,5
2017 4414 21 1.710,3 8,2 97.794,0 34 271.805,0 9,6
2018 461,1 21 1.756,0 83 95.260,1 33 260.838,0 91
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2019 9350 33 2.007,0 72 115.200,0 38 334.000,0 10,6

2020 627,0 23 1.350,0 50 90.000,0 30 263.000,0 84
2021 697,0 24 1.493,0 55 98.000,0 31 285.000,0 8,7
2022 885,0 29 1.901,0 6,3 101.800,0 3,2 295.000,0 9,0
2023 998,0 32 2.140,0 7.0 114.000,0 36 330.000,0 9.9
2024 1.194,0 37 2.560,0 8,0 123.000,0 39 357.000,0 10,0

*Kaynak: 2015-2018 Tiirkiye verileri: WTTC, Economic Impact Research « 2019-2024 Tiirkiye verileri: TUIK, Turizm Uydu Hesabt. 2023-2024

Diinya toplam istihdami: WTTC, Economic Impact Research 2025

Tablo 1'e bakildiginda, turizm istihdami 2015-2024 arasinda hem Tirkiye'de hem de diinyada artis géstermektedir. 2020
yilinda COViD-19 Pandemisi nedeniyle Tlrkiye'de istihdam 2.007 binden 1.350 bine diiserek ciddi bir ivme kaybetmistir. 2021
sonrasinda hizh bir toparlanma sureci gérulmis ve 2024 yilinda Turkiye'de turizm istihdami 2.560 bin seviyesine ulasarak
pandemi dncesi seviyeyi asmistir. DUnya genelinde de ayni sekilde pandemi sonrasi toparlanma yasanmis ve turizm
istihdaminin toplam istihdamin icindeki payi tekrardan yaklasik %10 seviyesine cikmistir.

Tablo 2. Tiirkiye isgiicii Piyasasi Genel Goriiniimii (2015-2024)

Gostergeler (15+) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Calisma Cagindaki Nifus Orani (%) 713 714 71,6 718 719 72,0 72,2 72,5 72,8 73,3
isglictine Katilma Orani (%) 513 52,8 52,7 521 479 51,7 53,3 54,2 53,2 53,5
issizlik Orani (%) 10,3 109 11,0 13,7 13,2 10,9 94 8,7 94 8,5

Tarim Digt issizlik Orani (%) 124 13,0 132 16,0 155 12,7 109 10,2 11,0 10,0
Geng Niifus issizlik Orani (%) 185 196 20,8 254 25,8 21,4 179 16,4 17,4 155
Tarnm (%) 20,6 20,2 195 190 201 173 16,2 148 14,8 14,2
Sanayi (%) 20,3 201 20,2 19,8 18,7 20,2 20,9 20,7 21,2 215
Hizmetler (%) 591 59,7 60,3 61,2 61,2 62,5 62,9 64,5 64,0 64,3

*Kaynak: TUIK, Hanehalki isgiicii Aragtirmast, 2015-2024.

Tablo 2'yve bakildiginda, Tirkiye'de 2015-2024 déneminde isglicii piyasasi dalgali ama genel olarak bir iyilesme egiliminde
oldugu gorilmektedir. Ozellikle 2018-2019 yillarinda issizlik oranlarinda artis oldugu goriiliirken, 2020 yilinda diinya capinda
etkili olan COVID-19 Pandemisi ile isgiicine katlimda belirgin bir disiis yasandigi gorilmektedir. 2021 yili itibariyla
ekonomik bir iyilesme asamasina girildigi ve isgiicii géstergelerinde bir iyilesme yasandigi gorilmektedir.

Tablo 3. Tiirkiye Turizm Sektdriinde istihdamin Cinsiyete Gére Dagilimi (2015-2024)

Yil Toplam (Bin) Erkek (Bin) % Kadin (Bin) %
2015 25.257 17.749 70,3 7.508 29,7
2016 26.472 18.049 69,7 7.836 30,3
2017 26.472 18.354 69,3 8.118 30,7
2018 27.393 18.870 68,9 8.523 31,1
2019 27.882 19.091 68,5 8.791 315
2020 24.121 16.428 68,1 7.693 31,9
2021 25.376 17.209 67,8 8.167 32,2
2022 27.101 18.289 67,5 8.812 325
2023 28.433 19.024 66,9 9.409 331
2024 31.100 20.550 66,1 10.550 339

*Kaynak: TUIK, Turizm Uydu Hesabi & Hanehalki isglicii Arastirmasi, 2024.

Uluslararasi Ekonomi Finans ve isletme Kongresi - EFi 2026 « 175



Tablo 3'e bakildiginda, turizm sektérinde istihdamin buyik élciide erkeklerden olustugu gérilmektedir. 2019 yilinda kadin
istihdam orani %31,5 iken, 2023 yilinda %33,1 seviyesine yiikselmistir. 2020 yilinda COViD-19 Pandemisi etkisiyle toplam
oranda belirgin dists yasanmis;, ancak kadin oraninin %31,9 seviyesinde kaldigi goérilmektedir. Sonrasinda ise kadin
istihdaminda artis olmustur; ancak sektérde cinsiyet dengesizliginin devam ettigi gérilmektedir.

Tablo 4. Tirkiye'de Ekonomik Faaliyetlere Gére Kadin istindami (2015-2024)

Tarnim Sektdriinde Caligan Sanayi Sektdriinde Caligan Hizmet Sektodrtinde Galisan
Yillar Kadin Orani (%) Kadin Orani (%) Kadin Orani (%)
2015 314 16,1 52,5
2016 28,7 159 55,4
2017 28,3 15,6 56,1
2018 26,1 16,0 57,9
2019 27,5 145 57,3
2020 25,0 15,6 58,6
2021 24,1 15,8 59,3
2022 23,5 16,1 59,7
2023 22,8 16,3 60,2
2024 219 16,6 60,8

*Kaynak: TUiK, Hanehalki isgiicii Aragtirmast, 2015-2024.

Tablo 4'teki verilere bakildiginda, kadin istihdaminin sektérlere gére dagihminda en yiiksek hizmetler sektériine ait oldugu
gOriulmektedir. 2015 yilinda %52,5 olan hizmetler sektdrundeki kadin istihdam oran, yillar icerisinde diizenli artis géstererek
2024 yilinda %60,8 seviyesine ulagmistir. Ancak, tanim sektdriinde kadin istihdaminin orani stirekli disme egilimindedir. 2015
vilinda %31,4 olan oran, 2024 yilinda %21,9 seviyesine gerilemistir. Bu durum kadin istihdaminin tarim sektértinden hizmetler
sektériine dogru yogunlastigini géstermektedir.

Tablo 5. Sivas Niifusu Konaklama ve Yiyecek-icecek Sektorii Tahmini istindami — Yillik Seri (2016-2025)

Sivas Sivas Sivas Tahmini Toplam Kadin Erkek
v Toplam Niifus Erkek Kadin istihdam (Kisi) Niifus (%) Niifus (%) Niifus (%)

2016 621.224 311.684 309.540 12.064 1,94% 3,90% 3,87%
2017 621.301 311.666 309.635 12.455 2,00% 4,02% 4,00%
2018 646.608 324.498 322.110 13.247 2,05% 4,11% 4,08%
2019 638.956 320.245 318.711 13.063 2,04% 4,10% 4,08%
2020 635.889 318.851 317.038 10.875 1,71% 3,43% 3,41%
2021 636.121 318.669 317.452 12.019 1,89% 3,79% 3,77%
2022 634.924 318.232 316.692 13.029 2,05% 4,11% 4,09%
2023 650.401 325.795 324.606 13.713 2,11% 4,22% 4,21%
2024 637.007 318.528 318.479 13.534 2,12% 4,25% 4,25%
2025 631.401 315.268 316.133 13.565 2,15% 4,29% 4,30%

*Kaynak: Not: Sivas ili 6zelinde dogrudan veri bulunmamasi nedeniyle, TR72 bélgesi konaklama ve yiyecek-icecek sektdri istihdam verileri,

Sivas ilinin bélge nufusu icindeki payi dikkate alinarak oransal yéntemle tahmini olarak tiretilmistir.

Tablo 5'e bakildiginda, Sivas ili konaklama ve yiyecek-icecek sektdriunde istihdamin yillar icerisinde genel olarak artis
gosterdigi gorilmektedir. 2016-2019 yillarinda diizenli bir artis oldugu goriiliirken, 2020 yiinda COVID-19 Pandemisi
nedeniyle sektdrde bir daralma yasanmistir. Pandemi sonrasinda ise toparlanma surecine girildigi ve ézellikle 2022 yilindan
sonra artis gosterdigi dikkat cekmektedir. 2024-2025 yillarinda ise sektdriin pandemi dncesi seviyesinin tzerine ¢iktigi
goralmektedir. Sektérun toplam nufus icerisindeki payinin %2 seviyesinde oldugu ve yillar icerisinde sinirl yokselis
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gbsterdigi anlasiimaktadir. Kadin istihdam oraninin %3,9'dan %4,29'a yikselmesi, kadinlarin sektérdeki varliginin arttigini
gOstermektedir.

Bu baglamda, Sivas ili turizm (konaklama ve yiyecek-icecek) sektértinun hentiz kisith bir istihdam alani olusturdugu, fakat
gelisim potansiyeline sahip oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Kadin istihdaminin toplam nifus icerisinde payi dusik
olmakla beraber, yillar icerisinde artis egiliminde olmasi, turizmin Sivas ilinde kadin istihdami acisindan giderek énemli bir
sektor haline geldigini géstermektedir.

SONUC

Bu calisma, turizm sektérunde kadin istihdamini Tirkiye geneli ve Sivas ili 6zelinde ikincil veri analizi yontemiyle
incelemistir. Elde edilen bulgular, kadin istihdaminin yillar icerisinde tanim sektértiinden hizmetler sektdriine dogru belirgin
bicimde kaydigini ortaya koymaktadir. Hizmetler sektérundeki kadin istihdam orani 2015 yilindaki %52,5 seviyesinden 2024
yilinda %60,8 seviyesine yiikselmis; bu durum kadinlarin ekonomik faaliyetlerde giderek hizmet odakli alanlara ydneldigini
goOstermektedir.

Turizm sektorii 6zelinde degerlendirildiginde, kadin ¢alisan oraninin 2015 yilindaki %29,7 seviyesinden 2024 yilinda %33,9
seviyesine ulastigi gérilmektedir. Bu artis, turizmin kadin istihdami agisindan olumliu bir alan olmaya devam ettigine isaret
etmektedir. Bununla birlikte, erkek istihdammin sayisal Gstunliginin korunmasi ve (st dizey pozisyonlarda kadin
temsilinin oldukca sinirl kalmasi, cinsiyet temelli esitsizliklerin sektérde varhi@ini stirdirdagind acikca ortaya koymaktadir.
Sivas ili 6zelinde ise konaklama ve viyecek-icecek sektdrindeki tahmini istihdam verilerinin il nifusuna oranla sinirl kaldig
gbérulmektedir. Sektdrin toplam nudfus icindeki payl %2 civarinda seyretmekle birlikte, tahmini kadin istihdami oraninin
%3,9'dan %4,29'a yikselmesi olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte, mevcut potansiyelin yeterince
degerlendirilemedidi ve Sivas ilinin turizm sektériinde daha fazla kadin istihdami icin alan barindirdi§1 gérilmektedir.
Sonug¢ olarak, turizm sektoru kadin istihdami agisindan 6nemli firsatlar sunmakla birlikte, cinsiyet esitsizliklerinin
giderilmesi icin yapisal dizeyde politika midahalelerine ihtiva¢ duyulmaktadir. Bu baglamda; kadinlarin mesleki egitime
erisiminin artinimasi, esnek calisma duzenlemelerinin yayginlastirimasi, ust diizey pozisyonlarda kadin temsilini tesvik
eden kurumsal politikalarin hayata gecirilmesi, kadin girisimciligini destekleyen tesvik mekanizmalarinin gelistirilmesi ve
bolgesel turizm yatinmlarimin Sivas gibi gelisen iller i¢in dnceliklendirilmesi 6nerilmektedir.

KAYNAKLAR

Ardig Yetis, S, & Caliskan, N. (2020). Turizm sektériinde kadin istindami : Mevcut durum ile ilgili bir degerlendirme. Manisa Celal Bayar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 18(3), 105-119. https://doi.org/10.18026/cbayarsos.601634

Cetin, B, icoz, 0, & Toker, A. (2018). Turizm isletmelerinde istihdam yapisi ve kadin istihdami. Turizm Akademik Dergisi, 5(2), 112-125.

Erdil Sahin, B. (2018). Turkiye'de turizm sektériinde kadin istindami tizerine bir degerlendirme. Yénetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi,
16(3), 167-184.

Essiz, F. P. (2023). TUrkiye'de turizm sektérunun ekonomik biyiime tzerindeki etkisi. Uluslararast Ekonomi, Politika, Beseri ve Sosyal Bilimler
Dergisi, 6(1), 45-60.

Irk, N, & Cesmeci, N. (2025). Cam tavandan kurumsal zirveye: Turizm sektdriinde kadinlarin yoneticilik yolculugu. TURAR Turizm ve
Arastirma Dergisi, 14(2), 282-305. https://doi.org/10.7460/turar.1725420

Irk, N, Sanlioglu, 0., & Erdem, A. (2025). Turizm sektériinde kadin istindaminin belirlenmesi ve sorunlari lzerine bir arastirma : Kayseri ili
ornedi. Elegest Eleges, 5(1), 34-47. https://doi.org/10.64360/da02d946

ISKUR. (2024). isglicii piyasas! istatistikleri ve sektérel analizler. Tarkiye is Kurumu Genel Mudurliga. https://www.iskur.gov.tr (Erisim tarihi :
17 Nisan 2026).

Kog, E., & Usakli, A. (2022). Turizm sektériinde kadin emedi ve toplumsal cinsiyet esitsizligi. Turizm Akademik Dergisi, 9(1), 89-104.

Tristanti, T, Nurhaeni, I. D. A, Mulyanto, M., & Sakuntalawati, R. D. (2022). Turizmde kadinlarin roli : Sistematik bir literatir incelemesi. KnE
Social Sciences, 545-554. https://doi.org/10.18502/kss.v7i5.10576

Tirkiye istatistik Kurumu. (2023). isgticti istatistikleri 2022 yili sonuglari. https://data.tuik.gov.tr (Erigim tarihi : 17 Nisan 2026).
Turkiye istatistik Kurumu. (2024). Hanehalk: raporlama sonuglart ve turizm verileri. https://data.tuik.gov.tr (Erisim tarihi : 17 Nisan 2026).

Tirkiye istatistik Kurumu. (2025). Turizm gelirleri ve turizm verileri. https://data.tuik.gov.tr (Erisim tarihi : 17 Nisan 2026).

Uluslararasi Ekonomi Finans ve isletme Kongresi - EFi 2026 « 177



Tarkmen, A, & Yarbasi, i. Y. (2023). Tlrkiye'de Sektorel Bazda Turizm ve Kadin istindami iliskisi. Journal of Tourism and Gastronomy Studies,
11(1), 415-430. https://doi.org/10.21325/jotags.2023.1199

United Nations World Tourism QOrganization. (2019). Global report on women in tourism (2nd ed.). UNWTO. https://www.unwto.org (Erisim
tarihi: 17 Nisan 2026).

178 - Uluslararasi Ekonomi Finans ve isletme Kongresi - EFi 2026



¢evresel Davranislarin Yonlendirilmesinde Yesil Vergiler ve
Yesil DUrtmelerin Karsilastirmal Analizi

Mevlide HEYBETLI KALKAN', Nadide Sevil TOLOCE?
1 Kayseri Universitesi, meviudeheybetli@gmail.com
ORCID ID: 0009-0001-8870-6707
2 Kayseri Universitesi, nadidetuluce@kayseri.edu.tr
ORCID ID: 0000-0003-2804-0728

OZET

Artan cevresel sorunlar, iklim degisikligi ve dogal kaynaklarin strdirdlebilir kullanimina iliskin kaygilar, cevresel davranislarin
doénistlrdlmesine yénelik politika araclarinin énemini artirmistir. Birey davranislarinin cevreyi korumaya yonelik olacak
sekilde yonlendirebilmek adina farkh araclardan yararlaniimasi gerekmektedir. Bu ¢alismanin amaci, cevresel digsalliklarin
azaltimasinda kullanilan geleneksel bir politika araci olan yesil vergiler ile davranissal ekonomi temelli modern bir yaklasim
olan yesil dirtmelerin karsilastirmali olarak degerlendirilmesidir. Yesil durtmeler bireylerin cevre dostu tercihler yapmalarmi
saglamak amaciyla secenekleri kisitlamadan veya seceneklerin sunulus sekillerini degistirerek, bireyleri zorlamadan
y6nlendiren davranigsal iktisat aracidir. Yesil vergiler ise bireylerin ve dreticilerin ekonomik faaliyetlerinin maliyetini artirmak
suretiyle onlari cevreye yénelik olumsuz davranislarindan vazgecirmeye calisan aractir. Caismada literatdr taramasi yontemi
kullanilarak her iki aracin teorik temelleri, davranis dedisikligi olusturma mekanizmalari, uygulama maliyetleri, toplumsal kabul
diizeyleri ve politika etkinlikleri incelenmistir. Bulgular, yesil vergilerin cevresel maliyetleri fiyat mekanizmasi araciidiyla
icsellestirerek daha glcli ve sistematik sonuclar olusturabildigini; yesil dirtmelerin ise bireylerin secim 6zgurluguna
koruyarak daha dusiik maliyetle cevre dostu davraniglar tesvik edebildigini gostermektedir. Bununla birlikte, yesil diirtmelerin
etkisinin baglama ve uygulama tasarimma bagh oldudu, yesil vergilerin ise toplumsal kabul ve mali yuk agisindan sinirliiklar
tasidigi gorilmektedir. Literatiirden elde edilen bulgular, bu iki aracin birbirinin alternatifi degil tamamlayicisi olarak
degerlendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Sonug olarak strdirilebilir cevre politikalarinin olusturulmasinda ekonomik
araclar ile davranigsal midahalelerin birlikte kullanildigi esnek ve hibrit politika modellerinin daha etkili olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yesil Vergiler, Yesil Dirtmeler, Cevre Politikalari, Davranissal iktisat, Stirdiirtlebilir Kalkinma

Comparative Analysis of Green Taxes and Green Nudges in Guiding Environmental
Behavior

ABSTRACT
Increasing environmental problems, climate change, and concerns regarding the sustainable use of natural
resources have strengthened the importance of policy instruments designed to influence environmental
behavior. Various tools are needed to guide individual behavior towards protecting the environment. This
study aims to provide a comparative evaluation of green taxes, a traditional environmental policy
instrument, and green nudges, a modern approach grounded in behavioral economics, in addressing
environmental externalities. Green nudges are behavioral economics tools that guide individuals to make
environmentally friendly choices without restricting options or forcing them, by changing the way options
are presented. Green taxes, on the other hand, are tools that attempt to deter individuals and producers
from engaging in negative environmental behaviors by increasing the cost of their economic activities.
Using a literature review methodology, the study examines the theoretical foundations, behavioral
mechanisms, implementation costs, public acceptance, and policy effectiveness of both approaches.
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Findings indicate that green taxes produce stronger and more systematic outcomes by internalizing
environmental costs through pricing mechanisms, whereas green nudges encourage environmentally
responsible behavior at lower implementation costs while preserving individual freedom of choice. However,
the effectiveness of green nudges appears highly dependent on context and policy design, while green
taxes may face limitations related to public acceptance and financial burden. Evidence from the literature
suggests that these two instruments should not be considered substitutes but rather complementary policy
tools. Therefore, the study concludes that flexible and hybrid environmental policy frameworks combining
economic instruments with behavioral interventions may provide more effective and sustainable outcomes.

Keywords: Green Taxes, Green Nudges, Environmental Policies, Behavioral Economics, Sustainable
Development

GIRIS

insan hayati tretim ve tilketim dzerine kuruludur. Hane halklarinin dretim ve tiketim faaliyetleri, cevre kirliligi gibi sorunlar
beraberinde getirmistir. Hizla artan dinya nifusu ile birlikte sanayilesmenin de giderek artiyor olmasi, havanin, suyun,
topragin kirlenmesi, iklim degisiklikleri, kit olan kaynaklarin tiikenmesi insan hayatinin gelecegini tehdit etmeye baslamaktadir.
Bu noktada insan davranislarinin ¢cok énemli oldugunu vurgulamamiz gerekmektedir.

Cevreyi korumaya yonelik stratejiler geleneksel ve modern yontemler olmak Uzere iki ana cercevede sekillenmektedir. Yesil
vergiler olarak adlandirdigimiz vergiler geleneksel; yesil diirtmeler olarak adlandirdigimiz kavram ise modern araclar arasinda
ver almaktadir. Geleneksel yontem de bireyler klasik iktisadi diisiince tarziyla hareket ederek rasyonel (homo economicus)
kararlar almaktadirlar. Bu yontemde arag olarak kullanilan yesil vergiler (green taxes) ile ulasiimak istenen hedef, kirletici
faaliyetin maliyetini dogrudan artirarak bireylerin tiketimlerini azaltmalarini saglamaktir. Bu yaklasim bireyleri zorlayan ve
kisitlayan bir anlayisa sahipken; davranigsal yaklasim olan yesil diirtme (green nudge) ise bireyin secim 6zgurligint (liberal
paternalizm) kisitlamadan, secenekler sunarak (se¢cim mimarisi) onu ¢evre dostu tercihlere yénlendiren bir anlayisa sahiptir.

Bu kapsamda ¢alismanin amaci digsalliklarm ¢éziimiinde devlet madahalesinin gerekliligi ile bireylerin kendi cevre koruma
motivasyonlarinin yeterliligi arasindaki dengeyi incelemektir. Literattirde cevre vergilerine oldukca deginilmekle beraber yesil
dartme kavrami Gzerine literaturde cok fazla aragtirma yapiimamistir.

Cevre palitikalarinin etkinliginin degerlendirilebilmesi diisiincesinden yola cikarak yesil vergiler ve yesil dirtmelerin ayni
arastirma icinde karsilastirimasinin énemli oldugunu gérmekteyiz. Yesil vergiler cevreye zarar veren Grlnlerin fiyatiarini
artirarak; yesil diirtmeler ise bireylerin kararlarinda cevre yanlisi olacak sekilde ydnlendirmeler yaparak doga dostu secimleri
artirmaktadirlar. S6z konusu iki aracin karsilastinimasi politika yapicilarin daha rasyonel kararlar almalarini saglanmasi
noktasinda faydali olacaktir. Bunu saglayabilmek icin calismada hangi aracin daha etkili oldugu, tekil veya tamamlayici olarak
kullanimlarindaki battnleyicilik durumlari, ekonomik olarak hangisinin daha maliyetli oldugu gibi durumlar Gzerine literatlr
arastirmasi gerceklestirilmistir. Ayrica bu iki yaklasimin birlikte ele alinmasi, strdirulebilir cevre bilincinin artirilmasi agisindan
da dnemlidir.

GEVRESEL SORUNLAR VE POLITIKA MUDAHALESI GEREKLILIGI

iklim degisikligi giderek artmakta hem insan hayati hem de doga da yasan biitin canlilar icin sorun teskil etmektedir.
Sicakliklardaki ani artig, kuraklk artiglari, buzullarin erimesi, dunyadaki gida sorunlari ve ulasilabilir icme sularinin azlidi gibi
olumsuzluklar hem cevre saghgini olumsuz etkilemekte hem de siirdirulebilir kalkinmanin éniinde engel teskil etmektedir
(T.C. Disisleri Bakanh@i, 2022). Dolayisiyla bu olumsuziuklarin yénetilerek engel olunmaya calisiimasi kaginilmaz bir
gerekliliktir.

Digsalliklar, bireylerin veya firmalarin bir fayda saglamak amaciyla yapmis olduklari faaliyetler ile tg¢lnci sahislarn veya
toplumu sosyal, psikolojik, refah, saglik gibi yonlerden etkilemesi olarak bilinmektedir. Pozitif dissalliklar kisileri veya
toplumu olumlu olarak etkilerken negatif digsalliklar olumsuz olarak etkilemektedir. Sigara kullanan bir kisinin etrafindaki
insanlari dumanidan dolayi zehirlemesi, bir fabrikanin tehlikeli atiklarini su kanallarina bosaltarak cevreye, orada yasayan
canhlara ve insanlara zarar vermesi, yine ayni sekilde fabrikalarin bacalarma filtre takiimaksizin cevreye zarar veren
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dumanlarin salinarak hem dogayi hem de halk saghgini tehdit etmesi negatif dissalliklara érnek verilmektedir. Dolayisiyla
cevre kirliligi negatif digsallik olarak bilinmektedir. (Bilgili ve Firidin, 2017). Pozitif digsalliklara ise bulasici bir hastalg
bulunan kisilerin tedavi edilerek hastaligin topluma yayiimasiimn éniine gecilmesi, kanser teshisi konularak tedavi géren bir
kisinin diger bireylere énceden taramalarini yaptirmalarina dair telkinde bulunmasi, aile planlamasi hizmetleri, egitim-
6gretim hizmetleri 6rnek olarak verilmektedir.

Pigou tarafindan gelistirilen digsallik yaklasimina goére pozitif dissalliklarda eksik Uretim ortaya cikarken negatif
dissalliklarda ise fazla dretim ortaya cikmaktadir. Her iki durumda da piyasa etkinlikten uzaklagsmaktadir. Piyasa
basarisizigi diye de tabir edilen bu durumda toplumsal fayda toplumsal maliyete esitlenerek piyasa da etkinlik
saglanmalidir. Piyasanin dengeye gelmesini saglamak icin eksik olan tretimin artirilmasi fazla olan dretimin ise azaltilmasi
gerekmektedir. Bu noktada devlet eliyle piyasada olusan eksikligin/fazlahgin diizeltiimesi beklenmektedir (Yiiksel, 2006).
Cevre saghginin korunmasi maksadiyla cevresel dissalliklar icsellestiriimeli, olumsuz etkileri en aza indirgenmeye
calisiimahdir. Digsallikla micadele kapsaminda hem kamunun hem de 6zel piyasanin kendi ¢c6zim metotlari bulunmaktadir.
Dissallik sorunun ¢6zimunde basvurulan piyasa yontemlerinden ikisi Kaldor- Hicks yontemi ile Coase yontemidir. Kaldor-
Hicks yonteminde dretim faaliyeti sonucunda negatif dissalliga maruz kalan kesimin zararinin, faaliyetten fayda saglayan
kesim tarafindan denklestirici bir 6deme ile telafi edilebiliyor olmasi gerekmektedir (aktaran Peker ve Altinisik, 2011). Coase
ybénteminde ise dissalliklarin taraflarini olusturan karar birimleri karsilikl anlasarak pazarlik yoluyla, fayda saglayan tarafin
maliyete katlanmak mecburiyetinde olan tarafa tazminat édemesi ile etkinlik kosullari yeniden tesis edilmektedir
(Coase,1960). Ote yandan Pigou tird vergi uygulamalarma da karsi cikilmaktadir. Her iki yontemde de dissalliklarin
¢6ziminde devlet mudahalesinin zorunlu olmayabilecedi vurgulanmaktadir.

Digsalliklarin i¢sellestiriimesinde bagvurulan kamu ekonomisi ¢6zimleri ise genellikle vergiler, stibvansiyonlar, harglar,
pazarlanabilir kirlilik haklari olarak bilinmektedir (Durmus, 2024). Vergi, devletin kanuna dayanarak kisi veya kurumlarin
6deme guicleri oraninda aldigi cebri kamu gelirleridir. Vergilerle negatif digsaligin neden oldugu maliyetleri azaltmak
amactir. Sibvansiyon ise ekonomik tesvike benzeyen bir uygulamadir. Buradaki amag ise Uretimi artirarak toplumsal
faydayi yukseltmektir. Harglar cevresel zararlarin giderilmesi amaciyla yine vergiler gibi devletin cebri olarak ve de
cogunlukla belediyeler vasitasiyla almis olduklari kamu gelirleridir. Pazarlanabilir kirlilik haklari ise kisilerin veya kurumlarin
belirli bir seviyeye kadar cevreyi kirletmesine izin verildigi bir uygulamadir. Temel amag negatif dissallik durumunda
ureticilerin maliyete katlanmasini ve pozitif digsallik durumunda ise ureticilerin faydaya sahip olmasini saglamaktir.

Negatif digsalliklardan 6zellikle karbon salinimini azaltmaya yénelik ekonomik ¢ézumler arasinda;

. Karbon vergileri,

e Karbon salimminin alinip satilabilen bir hak haline getirilmesi (emisyon ticareti),

e  Agaclandirma projeleriyle atmosferdeki karbonun emilmesi

yer almaktadir. Temel amag, Gretim faaliyetlerinden elde edilen faydayi korumak, ¢cevreye verilen zararin olusturdugu
toplumsal maliyeti azaltmak ve dengelemektir (Peker & Altinisik, 2011).

Serbest piyasaya birakildiginda digsallik taraflarinin kendi aralarinda anlagmaya varmalarinin her zaman mimkin
olmadigi gérulmektedir. Bu nedenle digsalliklar sonucunda olusan fayda ile maliyetin dengede olmasini saglamak
kamunun gérevleri arasinda yer almaktadir. Kirliligin minimum diizeyde tutulmasi icin devlet midahalesine de ihtiyag
duyulmaktadir.

CEVRE EKONOMiSi PERSPEKTIFI: YESIL VERGILER

Cevre vergileri uluslararasi literattirde genellikle cevre vergileri, cevresel vergiler, kirletme vergileri, cevre ile iligkili vergiler,
yesil vergiler, kirlilik vergileri veya ekolojik vergiler olarak bilinmektedir (Tagsdemir ve Tirgay, 2021). Yesil vergi kavrami
literattirde siklikla karsimiza ¢ikmaktadir. Sanayi devriminden bu yana lretim ve tuketim faaliyetleri dedigimiz iktisadi
faaliyetler giderek artis gostermektedir. Uretim dedigimiz kavram girdi ve ciktilardan olusmaktadir. Havanin, suyun,
cevrenin kirlenmesi yapilan bu faaliyetlerin bir ciktisidir. Boylelikle ortaya insan hayatini tehdit eden sorunlar ¢ikmakta,
beraberinde yeni bir vergi algisinin olusmasina da zemin hazirlamaktadir. Dolayisiyla ulkelerin cogunda cevre kirliligine
neden olan veya olmasi éngérulen her duruma karsi cézamler Gretilmeye calisiimistir.
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Yesil vergiler olarakta ifade edilen cevre vergilerinin temeldeki amaci gevreye zararl davranislarin azaltiimasidir. Cevre
vergilerinin ézelliklerini asagidaki sekilde siralanabilir (Ferhatoglu, 2003):

e  Kirlilik vergileri cevreye zararl mal, hizmet ve faaliyetlerin mali yakanQ artirir.

e (retici ve tiiketicilerin dogaya zarar vermeyen faaliyetleri tercih etmelerini saglar.

e (reticileri yeni tiretim metodlar gelistirmeye tesvik ederek teknolojik ilerlemeye katki saglar.

e Vergi gelirleri artirihirken, emek ve sermaye Gzerindeki vergi yikantn hafifletiimesi ekonomiyi olumlu etkiler

Ote yandan yesil vergiler "kirleten dder” ilkesine dayanarak cevresel maliyetlerin kirleten tarafindan istlenilmesini ve
bdylece bu maliyetlerin i¢sellestirilmesini amaclar. Piyasa fiyatlarina yansimayan dissal maliyetleri dikkate alarak piyasa
aksakliklarini gidermede bir arag olarak gdralar. Nitekim ¢dp toplama hizmetlerinin emlak vergileri gibi sabit vergilerle
finanse edilmesi durumunda, bitun bireylerin ayni vergiyi 6deme zorunlulugu bireyleri daha az atik Gretmeye tesvik
etmedigi gibi maliyetleri azaltmada da etkili olmaz (Reyhan, 2014).

Pigoucu Vergi Mekanizmasi

Ekonomik birimler yapmis olduklari dretim - tiketim faaliyetleri ile diger kisi veya firmalari olumiu veya olumsuz yénde
etkilemektedirler. Dissallik olarak ifade ettigimiz bu kavrama hayatin her aninda sikiikla rastlanmaktadir. ifade edilen
sorunun ¢ozdmuinde hem devletin hem de serbest piyasanin yontemleri bulunmaktadir. Pigouvian vergi olarakta bilinen bu
yontem ise dissallik sorununu ¢6zmeye yonelik baska bir aragtir.

Ekonomik faaliyetleri ile cevreye zarar veren birimler, neden olduklari bu negatif dissalliklara katlanmak, neden olduklari
maliyetleri karsilamak mecburiyetindedirler. Kirliligin marjinal digsal maliyet tizerinden fiyatlandiriimasi gerektigini savunan
Pigouvian vergiler "kirleten dder” prensibine dayanmaktadir. Bu baglamda, pigovian vergiler, maliyetleri i¢sellestirerek
faaliyetin gercek cevresel maliyetini, sebep olan birimlere yansitabilmektedir. Dolayisiyla bdylece 6zel sektérdeki karar
alma sureclerini de yénlendirebilir (Milne, 2007).

Pigoucu vergilerin asil amaci, maliyeti artirarak ya daha az Gretim yapiimasini ya da ¢evreye daha az zarar veren dretim
yéntemlerinin tercih edilmesini saglamaktir. Boylelikle hem cevreye verilen zarar azaltimakta hem de cevre dostu
teknolojilerin tegviki saglanmis olmaktadir (Agcakaya ve Kaya, 2022). Bu vergiler, sadece zararlarin ekonomik boyutunu
ortaya koymayarak toplumsal refahin artirilmasina da katkida bulunan énemli bir arag olarak karsimiza cikmaktadir.
Ornegin, fosil yakit ile Gretim yapan bir firma Pigouvian vergilerin neden oldugu maliyet artisi nedeniyle yenilenebilir enerji
ile Uretimine devam edebilmektedir. Ekonomik ve cevresel strdardlebilirligin istikrarli olmasi agismdan énemli bir politika
araci olarak gérilmektedir (Oksiiz, 2024). Ancak bu tiir vergi araclar geleneksel vergi ilkelerinden olan adillige, verimlilige ve
uygunluga dayandirilarak kullanilmalidir (Milne, 2007). Ayrica cevre vergilerinin sebep olacag maliyet boyutu da goz ardi
edilmemelidir. S6z konusu vergilerin neden olacagi maliyetler baglaminda iki niians bulunmaktadir. Bunlar, hali hazirda bir
verginin olusu ve uygulanabilecek bir verginin olmayisidir. Uygulanacak verginin bulunmasi durumunda vergide dedisiklige
gidilmek suretiyle bir tercihte bulunmanin doguracagr maliyetler; verginin yoklugu durumunda veni vergi
olusturulmasindan kaynakl ortaya ¢ikacak maliyetlere kiyasla daha dusuk seviyede kalacaktir (Carlsson ve ark., 2019).
Pigou, emisyon vergilerinin alternatif araclardan daha avantajli oldugu dusuncesine sahip olsa da son yillarda yaritilen
calismalar gosteriyor ki bilgi sorunlari, kurumsal siirlamalar, teknolojinin yayginlasmasi ve finansal etkilesimler nedeniyle
emisyon vergileri her zaman yeterli veya guvenilir olmamaktadir. Dolayisiyla negatif dissalliklardan olan cevresel
sorunlarin, emisyon vergileri disindaki hangi araclarla 6nlenebilecedi noktasinda dederlendirmelerin yapiimasi
gerekmektedir (Goulder ve Parry, 2008).

Karbon ve Cevre Vergilerinin Teorik Dayanagi

Bireylerin génallt veya zorla cevreyi korumaya yonelik davranislara tesvik edilmesiyle hem bireysel saglik hem de toplum
saghig korunmus olmaktadir. iklim degisikligi, biyolojik cesitliligin azalmasi, orman varhigindaki azalma, cesitli kirlilik tirleri
gibi kapsamli ¢evre sorunlari stirddrulebilir kalkinmanin saglanmasi noktasinda engel teskil etmektedir. Bu tehditler hem
gida ve su givenligini hem de insan saghidini ve ekolojik sistemi dogrudan etkilemektedir. Dolayisiyla bu krizlerin
cozumunde cok tarafli is birliklerinin olmasini zorunlu kilmaktadir (T.C. Disisleri Bakanhgi, 2022). Tim ddnya toplumlarinin
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karsi karsiya oldugu kuraklik, iklim degisiklikleri, su ve gida krizi gibi tehditlerle miicadele edilmesi sadece tek bir Glkenin
bunu hedeflemesiyle énline gecilecek bir sorun degildir. Clnkl cevre, faydalarinin oldugu kadar zararlarinin da batiin
insanlar etkiledigi kiresel kamusal bir maldir (0guz ve Yildiz, 2024). Bu kapsamda, toplum saghginin ve doganin korunmasi
amaciyla ulkeler en azindan kendi cografyasindaki diger ulkelerle bir araya gelerek cevresel sorunlarin ¢dzimune yonelik
adimlar atabilmelidirler (T.C. Cumhurbaskanhgi Strateji ve Butce Baskanhdi, 2023).

Serbest piyasa kosullarinda kirlilik fiyatlandirilamadigi takdirde kirlilige neden olan dretici veya tiiketiciler dogayi korumaya
yonelik hareket etmeyebileceklerdir. Kirliligin azami seviyede kalmasini saglamak icin devletin mudahale etmesi
gerekebilmektedir. Kirlilik seviyesinin en azindan marjinal maliyetin marjinal faydaya esit oldugu noktaya gelmesi
saglanmalidir (Eskeland ve Jimenez, 1992).

Sera gazi emisyonlarindaki artislarda iklim krizine sebep olan faktérler arasinda bulunmaktadir. Gegmisten glnumiuze
emisyonlardaki bu artislarin nedenleri arasinda fosil yakit kullanimi, insanlarin ekonomik faaliyetleri, sanayilesmenin
artmasi dolayisiyla artan karbondioksit ve metan artigi, tarim sektériindeki faaliyetler sayilabilir (0guz ve Yildiz, 2024). Vergi
karbon vergisi veya emisyon vergisi olarak zehirli madde salimmlarindaki miktara gére hesaplanir. iki vergiden hangisinin
uygulanmasinin dogru olacagi noktasinda kararsizlik yasanirsa kirlilik yaratan maddenin neden oldugu kaynak bulunarak
uriin vergisi seklinde alinir (0zdemir, 2009).

iklim degisikligiyle micadele kapsaminda dinyada ilk olarak Birlesmis Milletler iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi ile
adimlar atiimaya baslanmis devaminda Kyoto Protokolii ve Paris iklim Anlasmasi ile siirec devam etmistir. Bu dogrultuda,
gunimuizde kiresel boyutta fosil yakitlarin vergilendirilmesiyle (karbon vergisi uygulamasi), cevreye zarar veren
karbondioksit oranini en az seviyeye indirmek hedeflenmistir (0guz ve Yildiz, 2024).

Tirkive de ise cevre kalitesinin iyilestiriimesine yénelik calismalar gerceklestiren bakanh@miz ve badgh birimleri
bulunmaktadir. Kuraklik, kitlik, havanin ve suyun kirlenmesi, sera gazi salinimi gibi ¢cevresel sorunlara karsi tedbirler almak
ve gerekirse yaptinmlarin uygulanmasi noktasinda bu bakanh@in yiruttiga faaliyetler kritik 6neme sahiptir. T.C. Cevre,
Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanligina bagh birim olan Cevre Yénetimi Genel Miidiirliigil (CYGM), bakanh@in “siirdiiriilebilir
cevre” vizyonunu gerceklestirmek adina calismalarini yarutmektedir. Gorevleri arasinda “yenilenebilir enerji kaynaklan
basta olmak Gzere, temiz enerji kullammini tesvik etmek, yakitlarin hava kirliligine yol agmayacak sekilde kullanilabilmesi
icin hedef ve Olcutlerin belirlenmesine iliskin ¢calismalari gerceklestirmek” bulunmaktadir. Ayrica motorlu kara tasitlarinin
egzoz emisyonlarinin kontroldne iliskin esaslari ve standartlari belirlemek gibi birgok ¢evreyi korumaya yonelik gorevleri
bulunmaktadir (Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanh@i [CYGM], 2019). Olumsuz digsalliklarin ¢6zimi baglaminda
bakanhgin ve bakanliga bagh birimlerin olusturacagi politikalar hayati 5neme sahiptir.

Negatif digsalliklar bireylerin ekonomik faaliyetleri sonucu yaratilan maliyetlerdir. Gerek 6zel kuruluslar gerek kamu
kurumlari gerekse bireylerin fosil yakitlari tuketmeleri durumunda toplumsal bir maliyet olan kirlilik olusmaktadir. Bu
baglamda s6z konusu kisi veya kuruluslarin yakitlardan elde edilen enerji yerine ikamesi olan secenekleri tercih etmesi
saglanmalidir. Bu cercevede, bireyler sahsi araclarini kullanmak yerine toplu tagima araclarini kullanabilir, diger taraftan
isletmeler tretim sirecinde yenilenebilir enerji kaynaklarini tercih edebilirler (Yildiz, 2017). Verilen érnek 6zelinde, trafikte
araclarin yaydiklari sera gazi emisyonlari ve firmalarin yapmis olduklari dretim faaliyetinden kaynakl olusan sera gazi
emisyonlari bir nebzede olsa azaltilmig olacaktir. Cevresel zararin asagilara cekilmesine olanak saglanacaktir.

DAVRANISSAL iKTISAT PERSPEKTIFi: YESIL DURTMELER

Davranissal iktisat; psikoloji ve iktisat bilimlerini sentezleyen multidisipliner bir yaklasim olarak karsimiza gikmaktadir. Bu
anlayisa gore insanlar, karar alma sureclerinde cesitli bilissel ényargilara sahip olabilecekleri icin her zaman akilci (rasyonel)
davranamamakta, mantik hatalar yapabilmektedirler. Dolayisiyla geleneksel iktisattaki homo economicus (akilci-rasyonel
insan) varsayimimin aksine, bireyler sadece kisisel ¢cikarlarini degil toplumsal faydayi da dustnerek kararlar almaktadirlar.
0z olarak davranissal dnyargilar, klasik ekoliin varsaymis oldugu bireylerin rasyonel karar almasi diisiincesinden sapmalar
olarak nitelendirilen insan davraniglaridir (OECD, 2017). GUnimizde davranissal iktisada ilginin artmasinda Daniel
Kahneman, Vernon Smith, Richard Thaler gibi isimlerin ¢calismalari blyuk élcude rol oynamistir (Can Kamber, 2018).

Dartme, bireyleri bir fiile yonlendirebilmek adina sarf edilen motive edici veya kiskirtici psikolojik yaklasimdir. Yesil dirtme
ise bireylerin cevre dostu veya sudrddrilebilir secimler yapmalarini saglamak adina secenekleri kisitlamadan veya
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seceneklerin sunulus sekillerini degistirerek, bireyleri zorlamadan yénlendiren davranissal iktisat yéntemidir. Bu kapsamda
cevrenin korunmasina yonelik dirtmeler bircok amaca hizmet etmekte olup yesil dirtmeler hem bireylerin hem de
toplumun refahini artirmayi hedeflemektedir. Kamu yarari saglanirken diger taraftan da piyasa basansizliklarmin
dizeltilmesinde etkili olmaktadir. Dirtmelerin gayesi, cevreye faydali doga dostu davranislari tesvik etmektir. Bireylerin soz
konusu davranislarimin sonucunda cevre korunarak génilli bir sekilde kamusal fayda saglanmis olmaktadir. Sosyal
dirtmeler olarak da adlandirilan dirtmeler, paternalist olmayan dirtme (liberal paternalizm) olarak da bilinmektedir.
Buradaki en édnemli nokta dirtmelerle hareket edilerek ulasiimak istenen amacta hangi araclarin kullanildigidir. Sigara
paketlerinde yer alan resimler, reklam afislerindeki gorseller, trafikteyken dikkatli olunmasma dair uyari levhalan gibi
bireylerin davranislarini etkileyen sosyal reklamlar dirtme olarak kabul edilmektedir (Schubert, 2017).

Yesil durtmeler (green nudges), secenekleri yasaklamadan cevre dostu davranislari daha kolay hale getirmek amaciyla
tercihlerin sunulus biciminde yapilan kucik degisikliklerdir. Farkli baglamlarda gerceklestirilen arastirmalar, yesil
dartmelerin davranis degisikligi yaratmada anlamli etkiler olusturabildigini géstermektedir. Ancak bu etkilerin buyklagua
ve kahcihgi, baglam, maliyet ve tasarim gibi faktérlere guicli bicimde baghdir. Tablo 1' de etkiler Gzerine literatirdeki
mevcut calismalara deginilmistir.

Tablo 1. Yesil durtmelerin farkh cevresel davraniglar tizerindeki etkilerine iliskin érnekler

Davranig / Baglam Dirtme Tiri Temel Etki

Yemek teslimatinda ¢atal-bicak Varsayilan olarak “catal-bicak yok” o
Catal-bigaksiz siparisler %648 artti (He ve ark,, 2023).

tercihi (Cin) secenegi + yesil puanlar
) B o Geri déndsim %15 artt; toplam belediye atigi %27
Belediye atiklari (Kanada) Seffaf ¢cop poseti politikasi
azaldi (Akbulut-Yuksel ve Boulatoff, 2020).
Yesil tercih yapma olasiligi yaklasik 2,4 - 2,9 kat artti (Yi
Tadilat atiklari (Cin) Kazang/kayip ve cevre odakl cerceveler
ve arkadaslari, 2025).
) Bilgilendirme, hatirlaticilar, sosyal Kucuk fakat olumlu davranis degisimleri (De Paolis ve
Is yerleri ve turizm
normlar ark., 2025).
Ogrencilerin plastik kullanimi Ucretsiz 1slak mendil reddi artti (Kurokawa ve ark,
Hedef belirleme dirtmeleri
(Japonya) 2023).

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

He ve arkadaslari (2023), Cin' de cevrimici yemek siparisine olan talebin tek kullamimlik ¢atal bicak kullanimi tizerindeki
etkisini arastirdiklar calismada plastik ¢atal bicak takimlarindan (SUC) kaynaklanan atik artiginin énemli bir cevresel sorun
teskil ettigini vurgularmislardir. Bir yemek dagitim sirketinin uygulamasinda dedisiklige giderek musterinin siparis verme
aninda bir pencere agilarak SUC setlerinin sayisini acikca belirtmeleri istenmistir. Ayrica varsayilan ayar olarak “ ¢atal bicak
takimi yok” secenedi olusturulmustur. Bu secenegi secen bireylere ise yesil puanlar olarak tanimlanan parasal degeri
olmayan bir tesvik unsuru belirlenmistir. Yesil puanlardaki amag, yeterli puan biriktiren musteri adina bir agac dikilmesini
iceren cevreyi korumaya yonelik bir davranisa yénlendirmektir. Yontem sonucunda catal-bigaksiz siparislerin %648 arttigi
goralmustur. Akbulut-Yuksel ve Boulatoff (2020), Kanada da uygulanmakta olan Seffaf Poset Politikas’’ nin etkinligini
arastiran bir calisma gerceklestirmislerdir. S6z konusu politikanin hane halklarinin geri déndsum ve kentsel kati atik
dizeylerini etkileme guch Gzerinden yaptiklar incelemeden cikan temel bulgu; Tablo 1 de géruldigl Gzere hem geri
donisim orani (%15) artmis hem de toplam kentsel kati atik orani genel olarak (%27) azalmistir. Yi ve arkadaslar (2025) ise,
ingaat atik yonetiminde ddrtme teorisinin uygulanmasini inceleyen bir ¢alisma gerceklestirmiglerdir. Yesil dirtmelerin
tadilat atik yonetimini tesvik etmedeki etkinliginin degerlendirildigi calismada dirtme stratejileri; 6z cikar (kendi kazanci
veya kendi tasarrufu), cevresel kaygilar (faydalar veya tehlikeler) ve sosyal normlara (tammlayici veya emredici) yéneliktir.
Elde edilen bulgular ise sosyal normlara odaklanan dirtmelerin 3R (azaltma, Yeniden kullanma, Geri doénustirme)
ybnetiminde olumlu/olumsuz bir etki yaratmazken; kisisel cikarlari ve cevresl kaygilari vurgulayan ddrtme teorilerinin
(nudge theory) cevre dostu 3R ydnetimine katkisinin oldukca 6nemli seviyede oldugudur. De Paolis ve arkadaslari (2025) ise,
is verlerinde calisan bireyler arasindaki cevre yanlisi davranislarn tesvik etmede dirtme ydntemlerinin ne kadar etkin
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oldugu Gzerine bir caisma gerceklestirmislerdir. Durtme ydntemleri bes kategoriye ayrilarak yaygin kullanimlarina gére
degerlendirilme yapilmistir. Uygulama maliyetlerinin ve midahale etme dlzeylerinin disik olmasi sebepleriyle
uygulamada en sik bilgilendirme ve hatirlaticilarin oldugu géralmastir. Ayrica sosyal normlarla desteklendiginde is yerinde
calisanlar arasinda cevre yanlisi davranislari géstermedeki etkinligin en yiksek seviyede oldugu sonucunu elde etmislerdir.
Kurokawa ve arkadaslar (2023), cevre egitimine entegre edilen durtmelerin, 6grencilerin ¢evresel sorunlara iliskin bilgi,
tutum ve davraniglari izerinde nasil bir etki yaratacagina dair bir calisma gerceklestirmislerdir. Calisma, 6grencilere verilen
cevre egitimleri sonunda doldurulan formlarda hedef belirleme ddrtmeleri ile 6grencilerin marketlerde sunulan dcretsiz
islak mendilleri reddetme olasiliklarmin daha yiksek oldugunu kanitlamistir. Ayrica 6drencilerin  cevre yanlisi
davranislarinda degisiklik yapmasinin ancak davranis degisikliginin maliyetinin disik oldugu durumda s6éz konusu
olabilecedi sonucunu ortaya koymustur.

Dusuk maliyetli davranislar (6rnegin poset reddetme, licretsiz mendil almama veya havlu tekrar kullanimi), yuksek maliyetli
veya konfor kaybi yaratan davranislara gore daha kolay degismektedir. Varsayilan secenekler, driinlerin konumlandiriimasi
ve kiguk dduller; yalnizca bilgi vermeye dayali midahalelere kiyasla genellikle daha gugli etkilere sahiptir. Sosyal normlar
ve geri bildirim temelli dirtmeler davranislari guclu bicimde etkileyebilse de, bireylerin baski hissetmesi veya bilgiden
kacinmasi durumunda ters etki olusturabilmektedir. Ayrica durtmelerin etkisi; tesvikler, uygun altyapi ve liderlik destedi ile
birlikte kullanildiginda daha gucli olmaktadir.

Sunstein, durtme (nudge) uygulamalarinin devlet mekanizmasina entegre edilerek politikaya dénusmesi noktasinda iki
yontem sunmaktadir. Bunlardan birincisi mevcut kurumlar Gzerinden uygulamadir. Bu modelde mevcut birimler, yoneticiler
veya kurumlar aracilig ile yetkililerin dirtme stratejilerinin icsellestirmesi beklenmektedir. ikinci model ise diirtme 6zelinde
yeni bir birimin kurulmasiyla olusan yaklasimdir. Sonug olarak bu iki modelin birbirinden ayri degil de birbirini tamamlayici
bir yaklagim olarak kurgulanmasi daha faydali olabilir (Sunstein, 2014). Ote yandan dirtme politikalarin da seffafligin ve
etkinligin saglanabilmesi adina, diger hikimet faaliyetlerinde oldugu gibi kamuoyu nezdinde incelenebilir ve denetlenebilir
olma dzelligine sahip olmasi beklenmektedir (Sunstein, 2014).

0z olarak giiniimiizde devletler birimleri araciigiyla kati yasaklardan ziyade bu tir psikolojik ve davranissal araglarin tercih
edilmesini saglayarak bireylerde ve toplumda zorunluluk algisinin aksine i¢sel bir motivasyon ve farkindalik olusmasina
katkida bulunabilirler. Bu baglamda ekonomilerdeki sorunlara mudahale edilirken hangi nedenlere dayanarak ve nasil
mudahale edilmesi gerektigi sorusu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 2' de geleneksel ekonomi ve davranissal ekonomi yaklagimlarinin cevre sorunlarina midahale ederken ne sekilde
farklilastigini gérmekteyiz. Ayrica bu iki ekonomideki problemlerin ¢ézimuande hangi araclarm kullanildigini gésteren 6zet
bir tablodur.

Tablo 2. Gerekce ve turlerine gére midahalelere genel bakis
Nasil?
Miidahale Sekli

Neden?

. . Geleneksel Ekonomi Davranigsal Ekonomi
Miidahale Nedeni

Geleneksel Ekonomi Problemleri o . . .
A. Digsallik duzeltici vergiler, ticareti o .
(digsalliklar, kamusal mallar, ortak havuz o o C. Yesil dirtme (green nudge): saf ve ahlaki
. o yapilabilir izinler, komuta ve kontrol, bilgi
kaynaklari, asimetrik bilgi)

Davranissal Ekonomi Problemleri  B.igsellik diizeltici vergiler, diizenleme, D. Ben merkezli durtme (self focused
(icsellikler, simirh rasyonellik) bilgi nudge): saf ve ahlaki

Kaynak: (Carlsson ve ark, 2021)

A Hiicresi dissalliklar, bilgi asimetrisi gibi geleneksel ekonomideki sorunlarin ¢6zimu icin uygulanan geleneksel politikalari
icerirken; B Huicresi i¢sellikler, sinirh rasyonellik gibi davranissal ekonomideki sorunlarin ¢ézimunde yine geleneksel politika
araclarini icermektedir. D Hucresi, bireylerin kendi faydasina olan kararlarini (self focused) gbzetirken diger taraftan icsellik,
sinirli rasyonellik sorunlarina karsi koymada davranissal midahaleleri kapsamaktadir. C Hicresi ise geleneksel ekonomide
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karsilasilan sorunlarin ¢ézimi baglamida muidahale tirl olarak davranissal yontem olan yesil dirtmeyi icermektedir.
Yesil dirtmelerin amaci bireyleri negatif dissalliklar yaratmaktan uzaklastirmaya calismaktir (Carlsson ve ark., 2021).

TAMAMLAYICI POLITIKA YAKLASIMI

Coe ve Snower tarafindan 1997 vilinda gelistirilen teorik cerceveyi baz alarak politika tamamlayiciigi; farkh politika
araglarinin bir arada kullanilmasi, birbiriyle uyum icinde c¢alisarak birbirini desteklemesidir. Yesil vergiler ve yesil
dirtmelerin bir arada kullanimindaki toplumsal faydaya etkisi ile tekil kullamimindaki etkisi kiyaslanarak aradaki fark fazla
ise bu iki aracin birlikte tercih edilmesi politika tamamlayiciigina érnek teskil etmektedir.

Yesil vergiler bireylerde birer zorunluluk algisi yaratmaktadir. Yesil dirtmeler ise bireyleri zorlamadan, nazikce secenekler
arasindan bir tercih yapmaya yodnlendirmektedir. Uygulamada iki aracin nasil kombine edilecedi konusunda literatiirde
yapilan bazi calismalar mevcuttur.

Carlsson ve arkadaslari, 2019 yilinda yapmis olduklar cahismalarinda yesil vergiler ve yesil dirtmelerin 6zellikle cevresel
negatif dissallikla micadele edilmesi konusunda énemli araclar oldugunu vurgulamislardir. Dirtmelerin baglama gére
etkinlik durumlarinda degisiklikler gosterdigini, her zaman bir ¢ézim araci potansiveline sahip olmayabilecegini
vurgularken; éte yandan Pigoucu vergilerin kullanilamadigi veya etkisinin az olabilecedi durumlarda ddrtmelerin potansiyel
olarak daha etkin oldugu gérisind savunmuslardir.

Santos Silva (2022), makalesinde gevresel surdurdlebilirligin saglanmasi amaciyla kullanilan geleneksel araclari, davranis
dedisikligini saglamada yetersiz gérmds dolayisiyla da alternatif araclar olarak yesil dirtme yénteminin etkinlik durumunu
arastirmistir. Temelde dirtmelerin, sadece psikolojik degil hukuki ve etik boyutunun da énemini vurgulayan bir calisma
gerceklestirmistir. Bu baglamda yesil dirtmelerin, bireylerin kararlarini yénlendirirken onlar manipdle etmeden ve engel
koymadan uygulanmasini savunmustur. Ayrica dirtmelerin tekil kullanilmasi yerine tamamlayici bir ara¢ olarak
kullanilmasinin doguracadi sonucun daha etkili olacagi gorisiine sahip olmustur.

Fang ve arkadaslarinin (2021) enerji tasarrufu Gzerine yapmis olduklar saha arastirmasindan elde edilen bulgulardan yola
cikarak, Sunstein'in bilgilendirilerek dirtme yénteminin aksine, bilgive sahip olmanin tek basina yeterli olmadidi, bilgiyi
kullanima yénlendirecek motivasyonlara da ihtiya¢c duyuldugu varsayimina ulasiimistir. Burada sosyal karsilastirma ve bilgi
saglama yoéntemleri ile bir politika tamamlayiciiginin daha etkili sonuclar doguracagindan savindan hareketle, iki yéntemin
birlikte kullanldigindaki toplam tasarruf miktarinin, tekil kullammindaki tasarruf miktarindan daha ok oldugu sonucuna
ulagimistir. Ote yandan, bunun saglayiciigi noktasinda bireylerin gercek zamanh kontrolinin olmasi  kosulunu
savunmuglardir. Bu baglamda, bireyler vergi yakamliltklerini bilmekteyken; bireylerin bilgilerinin dirtmelerle desteklenmesi
durumunda birey davranislarimin kalicihdr artirilabilecektir. Dolayisiyla politika tamamlayiciligi gérusu ile hareket edilmesi
halinde, istenen hedefe daha rahatlikla ulasilabilecegi 6ngérilmektedir.

Alicott (2011) calismasinda, yaklasik 600.000 hane halkini kapsayan Oppower Ev Enerji Raporlarinin etkilerini incelemistir.
Komsulariin enerji tiketimiyle kendi tuketimlerinin kiyaslanarak sosyal normlarla dirtme yontemi kullaniimistir. Hanelerin
gecmis enerji tiketimleri hakkinda geri bildirimle komsularina kiyasla daha az tiketim saglayan hanelere gilen yiz emaojisi
gonderilmis, devamliigin saglanmasi hedeflenmistir. Komsusuna gére daha cok tiketim yapan haneler de somurtan yuz
emojisi gonderilmis, uyarilarak dirtme yontemi kullamlmistir. Konut sakinlerine génderilen sosyal karsilastirma igeren
mektuplarin, hane halkinin enerji tiketiminde ciddi oranda bir diistis gerceklestirdigi, hem enerji tasarrufuna hem de karbon
emisyonunun azalmasina olanak sagladigi sonucuna ulasiimistir. Ayrica dirtme stratejisinin, kisa vadede %11-%20'lik fiyat
artisina es deger bir sekilde hanelerde tasarrufu sagladigr varsayimi elde edilmistir. Dolayisiyla elde edilen bulgular, fiyat
disindaki midahalelerin de tiiketici davranisini maliyet etkin bir sekilde degistirebilecegini kanitlamistir. Sonug olarak Allcott
yesil durtme uygulamalarinin da yesil vergilerin bir alternatifi/ tamamlayicisi olarak ¢evresel davranislarin yénlendirilmesinde
kullaniimasinin etkisini ampirik diizeyde ortaya koymustur. Yang ve arkadaslarinin (2023) hilkkiimet diizenlemelerinin bireylerin
tuketim ahskanliklarimi nasil sekillendirdigine dair cevresel dederler ve sosyal etkilesimleri de icerecek sekilde yaptikliari coklu
ajan similasyonu analizi de Alicott (2011)' un elde ettigi politika tamamlayiciig bulgusunu destekler niteliktedir. Nitekim
calismada hukumet dizenlemelerinin (sibvansiyon, ceza) olmadidi durumlarda bireyler kendiliginden yesil tiketim davranigini
gostermekte ¢ok az motivasyona sahip olmuslardir. Tek bir politika uygulanmasi agisindan bakildiginda ise hikimet
subvansiyonu (6dil) hikamet cezasindan daha elverigli olmakla birlikte; iki diizenlemenin de tekil kullanimlar durumunda tam
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anlamiyla bireylerin cevre bilincine sahip tiketim kararlarina tam olarak sahip olmadiklarn gérilmustar. Dolayisiyla yesil
tliketim davranisini saglayabilmek adina politika karmasi yénteminin uygun oldugu savunulmustur. Ayrica bireyler arasindaki
sosyal etkilesimde birbirlerini etkiledikleri yesil tiketim davranisini sergileyen bireylerdeki yogunluk derecesine gére, bu
davranigin istikrarl bir sekilde devam edebilecedi sonucuna ulasmiglardir. Calisma, strddrlebilir tiketimi gerceklestirmede
mali nitelikli yesil vergilerin fiyat disi yéntemlerle de (sosyal etkilesim) kombine edilerek politika karmasi seklinde sunulmasmin
etkinligi daha ¢ok artiracagini ortaya koymustur.

Allcott ve Kessler (2015) “"Ev Enerji Raporlan” (HER) uzerine yarittikleri saha deneyinde, dirtme tarzi midahalelerin
cogunlukla davranis Gizerindeki etkilerine gére degerlendirildigi dustncesinden farkh bir anlayisla hareket ederek dirtme
yontemlerinin bireylerin refahi Gzerindeki etkisini dlcmeye calismislardir. Bu kapsamda, uygulama maliyetlerini ve digsallik
azaltim tahminlerini birlestirerek bir refah degerlendirmesi yapmislardir. Arastirma sonucunda, ev enerji raporlarinin
insanlar tasarruf etmeye yonlendirdigi, 6te yandan insanlari sucluluk veya endise duygusu ile karsi karsiya birakarak
tiketicilerin refahinda azalmaya yol actigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica, bu raporlarin insan psikolojisi tzerindeki
agirhginin zamanla giderek daha fazla hissedildigini, dolayisiyla bireylerin etkisinde kaldiklari dirtmelerin de bazen vergiler
gibi algilandigini ve bireyler lzerinde psikolojik baskiya sebep olarak refah kaybina yol acabileceklerini savunmuslardir.
Sonug olarak, dirtme stratejilerinin belirlenmesinde insanlarda herhangi bir refah kaybina neden olunabileceginin hesaba
katilmasi, dogru secimlerin yapiimasi énem arz etmektedir. Buna karsilik Kaya inceiplik ve Simsek (2024) ‘in 32 OECD
tlkesinin verilerinden yararlanarak yesil vergilerin ekonomik blylme ve sdrddrulebilir kalkinma dzerindeki etkisini
inceledikleri arastirmalarinda, yesil vergilerin bu iki hedefte avantaj sagladigini 6ngormaislerdir. S6z konusu tilkelerde GSYiH
icindeki yesil vergi gelirlerinin oranindaki artigin, surdiralebilir kalkimmanin ekonomik hedeflerine ulasmada cok daha etkili
olarak, yesil vergilerin cevresel performans aracihdiyla biyimeye pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica
azalan cevresel kirliligin beraberinde saglik harcamalarini disurerek uzun vadede ekonomik blyimeyi de destekledigini
ortaya koymuslardir. Sonug olarak, cevresel sorunlarla micadele kapsaminda ulkelerin cevre hedeflerinin mali politikalarla
entegre bir sekilde ¢calismasi gerektigini vurgulamslardir.

Dechezlepretre ve arkadaslari (2025), 20 tlkeden 40 bin katihmcaiyla anket formu Gzerinden, iklim degisikligiyle miicadele
kapsaminda bireylerin tutumlarinin arastiriimasina yonelik genis ¢apta ¢alisma yarutmaslerdir. Arastirmalarinda, politikay!
destekleme noktasinda iklim politikalarinin disiik gelirli haneler Gzerindeki etkisi, katiimcilarn haneleri tizerindeki etkisi ve
emisyonlari azaltmadaki etkisi olmak tzere Ug¢ temel argiiman tzerinden yola gikilmistir. Ankete katilan bireylerin cogunun
iklim krizini ciddi bir sorun olarak gérdiugl 6te yandan bu sorunu ¢ézme noktasinda harekete ge¢medikleri sonucuna
ulagmuglardir. C6zim olarak, politikalarla ilgili editici iceriklerin kullaniimasiyla politika destek etkisinin artirilabilecegi
gorustnu savunmuslardir. Desteklenen politikalar arasinda artan oranlh vergiler, karbon vergileri, bazi durumlarda ise
dazeltici vergiler yerine kanuni duzenlemelerin daha fazla destek gérdugu bulgusuna ulasilimistir. Bu cercevede, kirleten
6der ilkesinin toplumda yaratabilecegi esitsizlik algisina vurgu yapimistir. Ayrica devletlere dneri olarak politikalar
aracihgiyla elde edilen gelirlerini nerelerde harcanacadi noktasinda adil, seffaf olunmasi ve bireylerde kalici bir tutum
degisikliginin saglanmasimin hedeflenmesi gerektigini savunmuslardir. Ek olarak, cevre vergilerinde bir artis yerine
onceligin cevre dostu alternatif secenekler sunmak ve bu secenekleri yaygmlastirmak olmasi gerektigini vurgulamislardir.
Stefan Ambec ve ekibi (2026) ise karbon emisyonlarini azaltmada ekonomik araclarin (karbon vergisi) ve davranigsal
diartmelerin (karbon etiketi) hangisinin daha etkin oldugunu 6lgmeye dair ¢cevrimici bir deney gerceklestirmislerdir. Ayrica,
bu iki aracin tekil ve tamamlayici politika olarak kullanimi durumlarinda karbon emisyonlarini azaltmadaki, gelir ve ikame
etkisini birbirinden ayirarak élcim yapip, tiketici refahinda herhangi bir degisiklige sebep olup olmadiklarini test etmek
istemislerdir. Elde edilen bulgulardan ilki, tek basina vergi yonteminin etkisinin dirtme ydnteminin etkisinden daha fazla
oldugu ancak bunun temel sebebinin bireylerin ¢evreci davraniglarindan kaynakl degil vergilerin gelir etkisiyle satin alma
guiclerini diisiirmiis olmasindan kaynakli oldugudur. Ote taraftan tamamlayici politika olarak bu iki aracin kullaniminda ise
karbon emisyonlarinda anlamh bir disus yasanmistir. Calismadan elde edilen ikinci bir bulgu ise vergilerin hedeflenen
emisyon azaltiminda tek basina yeterli olmadidi, dirtmelerle bireylerin secim &zgurliklerini kisitlamadan secenekler
arasindan cevre dostu tercihlere yénlenmesini saglanmasi (liberal paternalizm) ile birlikte cevre hedeflerine daha
yaklasilabilir oldugu gérisuddr.
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Schubert (2017) yesil durtmelerin etik boyutunu ele aldigi calismasinda, yesil dirtmelerin tek baslarina degil bir politika
tamamlayici olarak tercih edilmesinin daha dogru olacagini éne stirmustir. Bunun yani sira hem seffafligin artinlmasi hem
de etik kaygilarin éniine gecilmesi noktasinda belirlenen hedefler icin hangi dirtme araclarinin tercih edilecegine, bireylerin
kendilerinin karar vermesinin gerekli oldugunu savunmustur. Buna istinaden, bireyleri cevresel sorunlar hakkinda
bilgilendirerek onlarin bilingli bir sekilde karar vermeye yéneltmenin uzun vadede daha etik ve surddrulebilir oldugu
gorustndedir.

OECD (2017) 'nin “Tackling Environmental Problems with the Help of Behavioural Insights “ baslhkli raporu; enerji, su, gida ve
ulasimdan atik yénetimine kadar pek ¢ok alandaki politikalarin sadece tesviklerle veya engellerle degil insan psikolojisini
g6z 6ninde bulunduran dirtme uygulamalariyla nasil daha etkili hale getirilebilecegine dair yapilan bir calismadir.
Raporda, klasik iktisadi disiincenin sahip oldugu rasyonel akilcl insan ¢ikarimindan ziyade bireylerin kararlarini etkileyen,
sinirlayan, bilissel engellerin varhigindan dolayi gercek insan davranislarina dayali stratejilerin Gretilmesi ve insanlarin karar
verme sureclerini iyilestirecek secim mimarilerinin tasarlanmasinin gerekliligi 6n planda tutulmustur. Séz konusu
davranissal icgordlerin, blyldk yatirmlar gerektirmeden, dusik maliyetle daha etkili ¢6zimler olabilecegi gorisuni
kanitlamaya yonelik bir rapor olmustur. Devletlerin, politika tasarlama ve uygulama sireclerine yon verecek sekilde politika
araclarina ve érnek uygulamalara deginilmistir. Bu anlamda ¢ok kapsamli ve davranissal icgdrdlerin kullaniimasina yénelik
cok degerli bir calisma olmustur. Dirtme ydntemlerinin cevresel sorunlarla micadele kapsaminda bazen geleneksel
yontemlerden daha etkili olabilecedi, etik smirlar korunarak bu araclarin kullanilmasinin gerekliligi ortaya konmustur.
Kristensson ve arkadaslar (2017)" nin tiketicilerin cevre dostu drlnleri tercih etmeye yénelik niyetleri ile alakal yaptiklar
saha deneyinde elde edilen bulgulara gore, tiketiciler hayatin dogal akisi icinde ¢evre dostu tutumlara sahip olsalar veya
cevre etiketli yerli Grtnleri tercih etseler dahi alisveris aninda baska seyler disunerek otomatik olarak hareket edebilirler.
Dolayisiyla tuketicilerin alisveris aninda rasyonel dusunce ile hareket etmeyerek, Uriinlerin market rafinda bulundugu
yerden baska konuma alinmasi veya etiketlerinde yapilan ufak degisikliklerden etkilendikleri sonucuna ulasmslardir. 0z
olarak cesitli cevresel dirtme stratejilerinin yesil satin alma davranisini artirdigini savunmuslardir. Bu da gosteriyor ki yesil
dartme yontemleri, bireylerin aligveris yaparken ki kararlarinin ¢evre yanlsi olacak sekilde sekillendiriimesin de oldukca
etkilidir. Ote yandan toplumda yasayan insanlara bir kurali dayatmak yerine segenekler sunarak tercih yapmalarini
beklemek her ne kadar daha anlamli olsa da ugras gerektiren bir eylem olabilmektedir (Sunstein, 2014). Cevre vergilerinin
maliyeti konusunda iki 6nemli nokta vardir. Bunlardan birincisi hali hazirda uygulanabilecek bir verginin varlidgi, ikincisi ise
olmayisidir. Dolayisiyla yesil vergi (green tax) ile yesil dirtme (green nudge) araclarinin uygulama maliyetlerinin de
kiyaslanmasi dnem arz etmektedir.

Cevresel sorunlarla miicadele kapsaminda kullanilan bireylerin secim mimarisini degistiren davranigsal araclara
dayanmanin bazi sinirlamalari vardir. Ito ve arkadaslarinin (2018) yapmis olduklari ampirik ¢calismalarinda yazarlar enerji
tuketimi baglaminda ahlaki ikna yonteminin uzun vadede etkili olmayarak zamanla bireyler {izerinde "ahlaki yorgunluga”
sebep oldugunu ve dolayisiyla bireylerin tiketim aliskanliklarinda eski seviyelere dondugini savunmuslardir. Buna karsihk
digsal motivasyon araclarinin bireylerde daha etkili olarak uzun vadeli kalicilik agisindan daha iyi sonuclar verdigini ortaya
koymuslardir. Ancak yesil vergilerdeki bu kalicilik her zaman mevcut olmayabilir. Pellerano ve arkadaslarinin (2017)
calismasinda ise, politika olustururken ki simirliiktan ¢ikarimlar bulunmaktadir. Politikada sosyal norm iceren bir yesil
dirtme mdadahalesi kullanilirken ayni zamanda yesil vergi araciin da sisteme dahil edilmesinin yesil durtme
mudahalesinin etkisini ve bireylerdeki toplumsal sorumluluk duygusunu azaltarak crowding-out’ a yol ac¢tigi sonucuna
ulasmislardir. Ote yandan Chetty ve arkadaslari (2014), bireylerin finansal kararlardaki davranis kaliplarini inceledikleri
caligmalarinda bireylerin %85 ‘inin pasif karar alici olarak rasyonel bir tercinte bulunmak yerine kendilerine sunulan
varsayilan secenekler dogrultusunda hareket ettikleri distincesini savunmuslardir. Bu baglamda, yesil vergiler ile yesil
dartmelerin hangi durumlarda daha etkili oldugunun veya birbirinin etkisini azalttiginin tespiti dnem arz etmektedir.
Arastirma incelemeleri, dirtme muadahalelerinin ¢ogunun c¢evre dostu davranislarda olumlu degisimler yarattigini
gostermekle birlikte, etkilerin blyikligu ve uzun siire devam edip etmedigi farklik géstermektedir. Yesil dirtmeler; geri
dénlisum, enerji tasarrufu, gida tercihleri, ulagim ve su kullammi gibi bircok alanda hem saha hem de laboratuvar
calismalarinda olumlu sonuglar ortaya koymustur.

188 « Uluslararasi Ekonomi Finans ve isletme Kongresi - EFi 2026



Vergiler bireyler Gzerinde mali baskl olusturarak; dartmeler ise sosyal ve psikolojik baski olusturarak bireylerin
davranislarini yonlendirmektedirler. incelenen literatir ¢alismalarindan hareketle yesil vergi ve yesil dirtme araglari,
cevresel sorunlarin ¢éziimiinde birbirinin tamamlayicisi olarak degerlendirilmelidir. iki aracin siirdiiriilebilir kalkinmayi da
saglamak amaciyla bir arada kullamiminin daha etkili bir politika oldugu gérusu éne cikarak, cevre sorunlarinin ¢ézimiinde
araclar birbirinin destekleyicisi olarak suirece dahil edilmelidir.

Son olarak Tablo 3' te literatiirden hareketle yesil vergilerin ve yesil dirtmelerin karsilastirmali analizine dair elde edilen
bulgular yer almaktadir. Literatir sonuclarimin anlasilabilirligi agisindan séz konusu yaklasimlarin tim boyutlariyla

karsilastinimasi daha faydali olacaktir.

Tablo 3. Green Nudges ve Green Taxes Karsilagtirma

BOYUT GREEN NUDGES (YESIL DURTMELER) GREEN TAXES (YESIL VERGILER / KARBON VERGILERI)
Davranigi yonlendiren psikolojik ve davranissal Cevreye zarar veren faaliyetleri maliyetlendirerek
Temel Tanim . L .
mudahaleler davranisi degistiren ekonomik araclar
. Behavioral Economics, secim mimarisi, sosyal Environmental Economics, Pigou vergileri,
Teorik Temel

normlar

dissalliklarin igsellestirilmesi

Temel mekanizma

Bilgi verme, varsayilan secenek, sosyal karsilastirma,
norm mesajlari

Fiyat artirma yoluyla tiketimi azaltma

Davranigsal Etki

Psikolojik farkindalik ve biligsel yénlendirme saglar.

Ekonomik tegvik ve caydiricilik olusturur.

Mudahale Yontemi

Ekonomik olmayan/ sosyal midahale

Ekonomik/ mali midahale

Toketici Ozerindeki ) ) ) ) o ]
Anl Bireyleri zorlamadan ydnlendiren yaklagim Mali baski ile bireyleri zora kosan yaklasim
nlayis
Komsularimin ev enerji raporlari ile karsilastirma, . o . L
. . o Emisyon vergisi, tek kullamimlik plastik vergisi, fosil
Ornekler karbon emisyonunu azaltmada karbon etiketi, “catal

- bicak yok” varsayilan secenegi

yakit vergisi

Etkililik Durumu

Davranislar tzerinde daha etkili

Sistemsel olarak daha gicli

Toplumsal Kabul

Kabullenebilirligi yuksek

Politik olarak ihtilafl

Avantajlari

Daha ucuz, toplumsal itiraz az, uygulanabilirligi kolay

Karbon emisyonu azaltiminda etkili

Dezavantajlari

Etki bazen sinirli ve kisa sireli olabilir

Tiiketicilerde mali yik ve politik tepki olusturabilir

Etkinlik Kosulu

Mesajin goranurligd, sosyal normiar, bilissel yik

onemlidir

Vergi dlzeyi ve fiyat esnekligi dnemlidir

Bazi tuketicilerde “dlrtlye acik” davranis nedeniyle

Refah Etkisi » Tuketici satin alma gucinu azaltabilir
refah kaybi yaratabilir
. . . Sosyal norm ve bilgi temelli miidahaleler enerji o o
Literattirdeki o ; . Tek basina karbon vergisi aliskanlklar degistirmede
tuketimini azaltabilmektedir (Allcott, 2011; Allcott & . N
Bulgular yetersiz kalabilir (Allcott ve ark,, 2022).

Rogers, 2014).

Birlikte Kullanim

Literatdr, nudges + taxes kombinasyonunun daha
etkili oldugunu géstermektedir.

Vergilerin etkisi nudges ile desteklendiginde
artmaktadir (Allcott ve ark,, 2022).

SONUC

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Gunumuzde cevresel sorunlardaki artis diger canli varliklarin yasamlarini oldugu kadar insan yasamini da olumsuz yénde
etkilemektedir. insan hayatinin kaliteli ve sirdiriilebilir bir sekilde devam edebilmesi icin cevresel tahribata karsi
dnlemlerin alinmasi bir zorunluluk haline gelmistir. Oncelikle cevresel bozulmalarin nedenleri tespit edilerek sonrasinda
bunu ¢ézmeye yonelik tedbirler ainmaldir. Bu baglamda bu sorunlarin temelinde negatif digsalliklar ve birey temelli
davranislar yer almaktadir. C6zimu surecinde ise mali politikalara ve davranigsal politikalara intiya¢ duyulmaktadir. Ayrica
strdurdlebilir kalkimmanin saglanmasi noktasinda yesil vergiler ve yesil dirtmelerin tamamlayiciigr énemli bir adim
olacaktr.

Vergi uygulamalari bireyleri parasal gudlye yodneltirken, dirtmeler ise bireylerin ahlaki ve sosyal gudl ile hareket
etmelerini saglayabilmektedir. Cevresel davranislarin yénlendiriimesinde yesil vergiler ile yesil dirtmeler birbirine rakip
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araclar olarak géralmemelidirler. Aksine birbirini stratejik olarak tamamlayan iki yéntem olmalidiriar. Cevre politikalarinda
davranigsal icgordler, bireylerin, 6zel sektdérin veya kamu isletmelerinin/kurumlarinin davraniglarini, cevre dostu
davranislara dénustirmek amaciyla etkili bir politika araci olarak kullanilirken; mali politikalar, 6zellikle negatif dissalliklan
fiyatlandirip icsellestirerek cevreye maliyetlerinin minimum diizeyde kalmasini saglamada énemli bir politika araci olarak
kullanilimaktadir. S6z konusu araclarin entegrasyonu, bireylerin sadece maddi kaygilardan 6tird degil kendi icgéruleriyle de
hareket ederek davranislarinin daha kalici hale gelmesini saglayabilecektir.

iki aracin kullaniminda ortak oncelik toplumsal fayday! artirmaktir. Bu cercevede, devletlerin politikalarini bu araclarin
toplumsal refah Gzerindeki etkisini de gozeterek olusturmalari daha dogru olacaktir. Ayrica devletlerin bu politikalar
uygularken etik, adalet, seffaflik gibi ilkelere uygun hareket etmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla, cevresel sorunlarin
¢6ziminde uzun vadede ivilesmeler hedeflenmekteyken ancak bu kriterlere dikkat edilmesiyle sorunun ¢ozimiinde
basarili olunacaktir ve stirdardlebilir bir kalkinma politikasi olusturulacaktir.

Bircok birey dirtmelere karsi duyarsiz kalabilmekte ve dirtmeler tek basina toplum genelinde buyik 6lcekli degisimler
yaratmakta yetersiz olabilmektedir. Ayrica etkilerin cogu kisa vadeli olup, uzun dénemli kahcihga iliskin gacla kanitiar
sinirlidir. Bazi durumlarda bireylerin bilgiden kagmmasi veya inang manipllasyonu gibi faktdrler sosyal norm temelli
dartmelerin etkisini azaltabilmektedir.

Cevre sorunlariyla miicadele ekseninde iki yaklasimin kiyaslanmasi, politika yapimi surecinde nasil hareket edilmesine dair
yol géstermektedir. Bu kapsamda yesil diirtmelerin bireylerin psikolojileri Gzerinde olumsuz etkilerinin, yesil vergilerin mali
etkisinden daha baskin oldugu durumda izlenecek politika, yesil vergi yaklasimiyla hareket edilerek bireylere vergi
mikellefiyeti getirilmesidir. Tam tersi durumda ise bireyin secim 6zguarlagina kisitlamayan yesil dirtme yaklasimiyla
bireyin secim yapmasini beklemek daha uygun olacaktir. Bdylece politikaya karsi toplumsal uyum ve kabul edilebilirlik
artinlmis olacaktir.

Yesil vergilere kiyasla yesil dirtmelerin daha ekonomik ve uygulanabilir oldugu varsayllmaktadir. Ancak bireysel ézerklik,
adalet ve seffaflik acgisindan baz etik tartismalari da beraberinde getirmektedir. Bu nedenle bircok arastirmaci,
dartmelerin; diizenlemeler, fiyatlandirma politikalari ve gevre egitimi gibi geleneksel politika araglarinin yerine gegmekten
ziyade, onlari tamamlayici sekilde kullaniimasi gerektigini savunmaktadir. Ote yandan gevre politikalarinda kullanilan bu iki
aracin her zaman birbirini desteklemedigi; politikada sosyal norm iceren bir yesil diirtme mudahalesi kullanilirken ayni
zamanda yesil dartme aracinin da uygulanmasinin bireylerde crowding-out’ a (dislama etkisi) neden olabilecedi ve
dolayisiyla ddrtmenin etkisini ortadan kaldirabilecedi ampirik uygulamalarda mevcuttur. Bu baglamda, yesil vergiler ile
yesil durtmelerin hangi durumlarda birbirlerinin etkisini azalttigr veya artirdigi tzerine gelecekte daha derinlikli ampirik
caligmalara ihtiyag duyulmaktadir. Ayrica devletlerin gerek olusturulacak yeni birimlerle gerekse mevcut birimleriyle
entegre bir sekilde, tek tip politika secimi yerine araclarin birbirlerinin etki alanlarii daraltmayacak sekilde esnek ve hibrit
politika modellerinin tercih edilmesi daha uygun olacaktir.
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ABSTRACT

This study investigates the causal relationships among consumer confidence (CCl), inflation (CPI), and the
nominal effective exchange rate (EER) using a balanced monthly panel dataset covering 14 OECD countries
over the period January 2014-July 2024 (N = 1,778 observations; N = 1,764 after first-differencing). The
empirical strategy follows a sequential procedure: cross-sectional dependence testing (Pesaran, 2004),
second-generation panel unit root testing (Pesaran, 2007), structural break-robust stationarity testing
(Carrion-i-Silvestre et al.,, 2005), and panel Granger causality analysis (Dumitrescu and Hurlin, 2012). The CIPS
test identifies all three series as I(1) in levels; the causality analysis therefore proceeds with their first
differences (ACCI, ACPI, AEER), which are stationary. The Carrion-i-Silvestre test endogenously identifies 2022
and 2020 as the dominant structural break years for CCl and CPI series, consistent with the post-Ukraine war
inflation shock and the COVID-19 pandemic, respectively. Causality results reveal a bidirectional relationship
between ACCI and ACPI, a unidirectional relationship running from ACCI to AEER, and a bidirectional
relationship between ACPI and AEER. Two robustness checks are added: (i) re-estimation on a core sub-
sample of 12 countries excluding Turkiye and Colombia, and (i) sub-period analysis across three distinct
macroeconomic regimes. These checks confirm that the main results are not driven by high-inflation outliers
and that the predictive power of consumer confidence for inflation is regime-dependent, activating
primarily during high-inflation episodes. These findings suggest that consumer confidence is not merely a
passive reflection of macroeconomic conditions but an active force shaping them, with important
implications for monetary and communication policy.

Keywords: consumer confidence, inflation, panel Granger causality, regime dependence

Tiketici Glveni Enflasyonu Ne Zaman Ongoriir?
14 OECD Ulkesinden Rejime Bagli Panel Nedensellik Bulgulari

OzeT

Bu calisma, tuketici glveni (CCI), enflasyon (CPI) ve nominal efektif déviz kuru (EER) arasindaki nedensellik
iliskilerini, 14 OECD Ulkesini kapsayan ve Ocak 2014-Temmuz 2024 dénemine ait dengeli aylik panel veri seti
kullanarak incelemektedir (N = 1.778 gézlem; birinci fark alimi sonrasi N = 1.764). Ampirik analiz ardisik bir
prosedir izlemektedir: yatay kesit bagimlilig: testi (Pesaran, 2004), ikinci nesil panel birim kok testi (Pesaran,
2007), yapisal kinlmalara dayanikl duraganlik testi (Carrion-i-Silvestre vd., 2005) ve panel Granger nedensellik
analizi (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). CIPS testi, ¢ serinin de duzeyde I(1) oldugunu ortaya koymakta; bu
nedenle nedensellik analizi, duragan olan birinci farklarn (ACCI, ACPI, AEER) ile yiritilmektedir. Carrion-i-
Silvestre testi, CCI ve CPI serileri igin 2022 ve 2020 yillarini i¢gsel olarak baskin yapisal kirlma yillari olarak
belirlemekte olup, bu durum sirasiyla Ukrayna savasi sonrasi enflasyon soku ve COVID-19 pandemisi ile
tutarhdir. Nedensellik sonuglari, ACCl ile ACPI arasinda cift yonlu bir iliski, ACCI'den AEER'e dogru tek yénli bir
iliski ve ACPI ile AEER arasinda cift yonli bir iliski ortaya koymaktadir. iki dayaniklilik sinamasi eklenmistir: (i)
Tirkiye ve Kolombiya'nin dislandidi 12 Glkelik bir ¢cekirdek alt érneklem Uzerinde yeniden tahmin ve (i) Ug
farkl makroekonomik rejim boyunca alt dénem analizi. Bu sinamalar, temel sonuclarin yiksek enflasyonlu
aykiri degerlerden kaynaklanmadigini ve tiketici giveninin enflasyonu éngérme gicinin rejime bagh
oldugunu, bashca yuksek enflasyon dénemlerinde etkinlestigini dogrulamaktadir. Bu bulgular, tlketici
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guveninin makroekonomik kosullarin yalnizca edilgen bir yansimasi olmadigini, aksine bu kosullari
sekillendiren etkin bir gli¢ oldugunu ve para politikas ile iletisim politikasi agisindan énemli ¢ikanmiar
tasidigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: tiketici giveni, enflasyon, panel Granger nedensellik, rejime baglik

INTRODUCTION

The interplay between consumer psychology and macroeconomic outcomes has attracted growing attention in the
aftermath of successive global shocks. The COVID-19 pandemic of 2020 and the inflationary episode that followed the 2022
Russia-Ukraine war demonstrated that shifts in consumer sentiment can precede, accompany, and amplify
macroeconomic fluctuations in ways that traditional models fail to capture. Consumer confidence indices (CCIs) aggregate
households' perceptions of current and future economic conditions and have emerged as important leading indicators for
policymakers and researchers alike (Ludvigson, 2004; Katona, 1968).

Despite a rich body of single-country time-series literature, evidence on the panel dimension of the confidence-
macroeconomy nexus — particularly in relation to inflation and exchange rates simultaneously — remains limited. Most
existing panel studies restrict their scope to European Union members (Artan et al, 2017; Celik and Ozerkek, 2009) or focus
exclusively on confidence and output, leaving the monetary transmission channel underexplored.

This paper addresses this gap by examining three interconnected variables — consumer confidence, inflation, and the
nominal effective exchange rate — across 14 OECD countries spanning a decade that includes two major structural shocks.
Our methodological contribution lies in combining a second-generation unit root test robust to cross-sectional
dependence (Pesaran, 2007) with a structural break unit root test that endogenously identifies break dates (Carrion-i-
Silvestre et al., 2005), thereby producing causality results insulated from spurious findings driven by ignored breaks or
cross-sectional correlation. In addition to the baseline analysis, we contribute two robustness exercises: a core sub-sample
analysis that excludes high-inflation outliers (Tlrkiye and Colombia), and a regime-based sub-period decomposition that
reveals how the causal structure shifts across macroeconomic states.

The remainder of the paper is organized as follows. Section 2 reviews the relevant literature. Section 3 describes the data
and variables. Section 4 presents the econometric methodology. Section 5 reports and discusses the empirical results.
Section 6 concludes with policy implications.

LITERATURE REVIEW

The theoretical foundation for linking consumer confidence to macroeconomic variables is rooted in Katona's (1951, 1968)
psychological economics, which argues that household sentiment shapes economic decisions beyond what income and
wealth alone can explain. Fuhrer (1993) demonstrated that consumer sentiment plays a significant role in US
macroeconomic dynamics, while Matsusaka and Sbordone (1995) formally established Granger causal links from
confidence to GNP fluctuations. Utaka (2003) confirmed this relationship for Japan, and Vuchelen (2004) found that Belgian
consumer sentiment predicts short-run growth. Using VAR models, Eppright et al. (1998) showed that consumer
expectations predict consumption expenditures better than conventional economic data. Gelper et al. (2007) further found
a 4-5 month predictive lag from confidence to durable and non-durable goods consumption in the United States.

At the panel level, Celik and Ozerkek (2009) detected a long-run cointegration between confidence and consumption across
9 EU countries. Artan et al. (2017), applying the Dumitrescu-Hurlin (2012) test for 13 EU countries over 2000-2014, found
bidirectional Granger causality between confidence and inflation. Dees and Brinca (2013) confirmed the predictive power of
confidence for consumption in both the Euro Area and the United States. Van Aarle and Kappler (2012) showed that
sentiment shocks drive industrial production, retail sales, and unemployment in the Euro Area. Akhter et al. (2011) extended
this literature to financial markets, finding panel causality between consumer confidence and stock returns.

The confidence-inflation nexus is theoretically grounded in expectation-formation mechanisms. When consumers
anticipate higher future inflation, they may accelerate current purchases, generating demand-pull inflationary pressure —
a self-fulfilling dynamic (Akerlof and Shiller, 2010). In the reverse direction, rising inflation erodes real purchasing power,
depressing consumer sentiment (Fuhrer, 1993). The ECB (2022) confirms that consumers closely track realized inflation and
central bank projections when forming expectations, reinforcing this feedback mechanism. The exchange rate enters this
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nexus primarily through the import price pass-through channel. Goldberg and Knetter (2004) document partial but
significant pass-through from exchange rates to import prices across 23 OECD countries, while McCarthy (2000) shows that
this pass-through feeds into domestic inflation with a lag of several months. Jasova et al. (2019) document that pass-
through dynamics have evolved post-2008, becoming more sensitive to inflation regimes — a finding directly relevant to
our regime-based analysis.

DATA and VARIABLES

This study employs a balanced monthly panel dataset covering 14 OECD countries — Austria, Belgium, Colombia, Czechia,
Denmark, France, Germany, Hungary, Mexico, the Netherlands, Poland, Spain, Sweden, and Turkiye — over the period January
2014 to July 2024, yielding 1,778 observations in total (127 monthly observations per country). The sample window is
deliberately chosen to capture a decade that encompasses three distinct macroeconomic regimes: the post-crisis low-
inflation environment of 2014-2019, the COVID-19 pandemic shock of 2020-2021, and the subsequent high-inflation episode
of 2022-2024. The starting point of January 2014 is determined by the simultaneous availability of complete monthly
observations for all three variables across all 14 countries.

The Consumer Confidence Index (CCl) is sourced from the OECD Main Economic Indicators database and reflects households'
perceptions of their current and future economic situation. Inflation (CPI) is measured as the annual percentage change in
the consumer price index, sourced from the OECD Consumer Price Indices database. The Nominal Effective Exchange Rate
(EER) is a trade-weighted index of a country's currency value relative to a basket of trading partners, obtained from the
Bank for International Settlements (BIS) Effective Exchange Rate Indices database.

As formally established in Section 5.2, the CIPS panel unit root test identifies all three variables (CCI, CPI, EER) as integrated of
order one — I(1) — in levels, with their first differences uniformly stationary. The Dumitrescu-Hurlin (2012) causality
framework, which we adopt in Section 5.4, requires stationary inputs for valid inference. We therefore conduct the
causality analysis using the first differences of all three variables: ACCl, ACPI, and AEER. First-differencing reduces the
effective sample to 1,764 observations per series.

Table 1 presents descriptive statistics for the raw series (in levels for CPI and EER, in first differences for CCl to facilitate
comparison with ACCl used in the causality analysis) for the full sample and decomposed by macroeconomic regime. The
regime-based decomposition reveals sharp contrasts: mean CPI rises from 2.27% in 2014-2019 to 11.60% in 2022-2024, while
ACCI standard deviation more than doubles from 0.24 to 0.41, reflecting heightened uncertainty during crisis periods. EER
exhibits the lowest volatility during 2020-2021 (std = 5.72) compared to 2014-2019 (std = 30.78), consistent with coordinated
monetary interventions during the pandemic. These distributional differences across regimes motivate the sub-period
robustness analysis presented in Section 5.6.

Table 1. Descriptive Statistics by Macroeconomic Regime

Period Variable 0Obs Mean Std. Dev. Min Max Source
ACCI 1,764 -0.004 0.355 -2.994 1.655 OECD MEI
Full (2014-2024) CPI 1,778 4.769 9.152 -1.700 85.516 OECD CPI
EER 1,778 104.347 25.952 22.510 280.720 BIS
ACCI 756 0.007 0.241 -2.994 1.655 OECD MEI
2014-2019 CPI 756 2.270 3.157 -1.500 25.238 OECD CPI
EER 756 109.277 30.778 22.510 280.720 BIS
ACCl 336 -0.039 0.515 -2.850 1.450 OECD MEI
2020-2021 CPI 336 3.468 4.141 -0.900 36.081 OECD CPI
EER 336 99.472 5717 79.230 120.500 BIS
ACCI 462 -0.001 0.415 -2.500 1.600 OECD MEI
2022-2024 CPI 462 11.601 15.645 -1.700 85.516 OECD CPI
EER 462 96.323 18.964 25.000 220.000 BIS

Note: ACCI denotes the first difference of CCI; CPl and EER are reported in levels for descriptive purposes, but enter the causality analysis
as ACPI and AEER (see Section 5.2). Regime periods: 2014-2019 (low inflation), 2020-2021 (COVID-19 shock), 2022-2024 (high inflation).

Country-level mean CPI ranges from 1.42% (Switzerland) to 24.96% (Tlrkiye) over the full sample, with Colombia at 5.55%.
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METHODOLOGY

The empirical strategy proceeds in four sequential steps, each conditioning on the results of the preceding step,
complemented by two robustness exercises. The overall framework follows the approach of Artan et al. (2017) while adding
structural-break robustness between the unit root and causality stages.

Cross-Sectional Dependence Test
We apply the CD test of Pesaran (2004), which tests HO: no cross-sectional dependence. Rejection mandates second-
generation procedures in subsequent steps, given the deep trade and financial integration among OECD members.

Panel Unit Root Test

Given the cross-sectional dependence confirmed by the CD test, we employ the CIPS (Cross-sectionally Augmented IPS) test
of Pesaran (2007), which extends the IPS framework of Im, Pesaran and Shin (2003) by augmenting individual ADF
regressions with cross-sectional averages of lagged levels and first differences. The null hypothesis is that all panel units
contain a unit root. The test is applied both to variables in levels and to their first differences to determine the integration
order. As reported in Section 5.2, all three variables are found to be I(1) in levels and 1(0) in first differences. Accordingly, the
subsequent causality analysis works with the first-differenced (stationary) forms: ACCI, ACPI, and AEER.

Structural Break Robustness

We apply the Carrion-i-Silvestre et al. (2005) panel unit root test with up to two endogenously determined structural breaks
per unit. The test allows for simultaneous breaks in both the level and slope of the deterministic trend. The null hypothesis
is stationarity with breaks; bootstrap critical values are computed unit-by-unit, accounting for estimated break fractions.
This step serves a robustness purpose: it verifies that the I(1) finding from the CIPS test is genuine rather than an artifact of
unmodeled structural change, and identifies the dominant break dates that align with major macroeconomic events of the
sample period.

Panel Granger Causality Test

The causal structure is examined using the heterogeneous panel non-causality test of Dumitrescu and Hurlin (2012), which
extends the classical Granger (1969) causality framework to heterogeneous panels. The test allows for cross-sectional
heterogeneity in both the autoregressive and tested-variable coefficients, and is valid under cross-sectional dependence
when block-bootstrap critical values are used (as we do). The test produces a Wald-bar statistic (W-bar) — the average of
individual Wald statistics across countries — and its standardized form (Z-tilde), which follows N(0,1) asymptotically under
the null of homogeneous non-causality. As noted in Section 4.2, the test is applied to the stationary first differences of all
three variables (ACCI, ACPI, AEER). Lag length is set to p = 2 based on the Akaike Information Criterion (AIC) computed at the
panel level; sensitivity to p € {1, 3}is qualitatively unchanged (available on request).

On Cointegration versus First-Differencing

A natural question arising from the I(1) classification of all three variables is whether a panel cointegration approach —
testing for long-run equilibrium relationships among the level series and, if confirmed, estimating a Panel Vector Error
Correction Model (PVECM) — would be preferable to the first-differenced Dumitrescu-Hurlin framework adopted here. We
deliberately work with first differences for three reasons. First, the Dumitrescu-Hurlin (2012) test requires stationary inputs
and provides valid inference under cross-sectional dependence with block-bootstrap critical values; standard panel
cointegration estimators do not yet enjoy comparable robustness to second-generation dependence structures across all
specifications. Second, the Carrion-i-Silvestre (2005) test reveals that the levels of our series exhibit break-stationarity
rather than pure I(1) behavior — that is, the apparent unit-root signal in levels is partly attributable to large structural
shocks (COVID-19 and the 2022 inflation episode) rather than to genuine stochastic trends. Standard cointegration testing
assumes pure I(1) data-generating processes and may be misleading in the presence of unmodeled breaks; cointegration
tests that explicitly accommodate structural breaks (e.g., Hatemi-J, 2008) would be required to properly address this. Third,
our research question concerns short-run causal dynamics rather than long-run equilibrium relationships: whether
changes in consumer confidence predict subsequent changes in inflation and the exchange rate. First-differenced
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causality testing addresses this question directly. A formal panel cointegration analysis under cross-sectional dependence
(Westerlund, 2007) combined with structural-break-robust techniques is therefore a complementary rather than substitute
research agenda, which we identify as future work in Section 6.

Robustness Strategy

Two robustness checks complement the baseline analysis. First, the Dumitrescu-Hurlin test is re-estimated on a core sub-
sample of 12 countries obtained by excluding Tirkiye and Colombia — economies with substantially higher and more
volatile inflation histories that may disproportionately drive panel-wide statistics. Second, we conduct a regime-based
sub-period analysis by splitting the sample into three distinct macroeconomic phases: 2014-2019 (low inflation), 2020-2021
(pandemic shock), and 2022-2024 (high inflation). The sub-period analysis is performed on the core 12 countries. Note that
the 2020-2021 sub-period contains only 24 monthly observations per country; results for this window should be
interpreted with caution given the limited time dimension relative to the panel cross-section.

EMPIRICAL RESULTS

Cross-Sectional Dependence

Table 2 reports the Pesaran (2004) CD test statistics. The null of cross-sectional independence is rejected at the 1%
significance level for all three variables: CCl (CD = 51.49), CPI (CD = 78.53), and EER (CD = 48.84). This result confirms that first-
generation unit root tests would yield unreliable inference and mandates the use of second-generation procedures.

Table 2. Pesaran (2004) Cross-Sectional Dependence Test

Variable CD Statistic p-value Decision
ca 51.494 <0.001 Dependent
CPI 78.527 <0.001 Dependent
EER 48.837 <0.001 Dependent

Note: HO: No cross-sectional dependence. All variables reject HO at the 1% level.

Panel Unit Root Results

Table 3 reports the CIPS panel unit root test results. All three variables — CCl, CPI, and EER — exhibit unit-root behavior in
levels: their CIPS statistics (-1.810, -1.720, -1.148 respectively) all lie above the 5% critical value of -2.94, so the null of a unit
root cannot be rejected. Their first differences, however, yield CIPS statistics well below the critical value of -2.41 (ACCI: -
4.402, ACPI: -4.756, AEER: -6.398), confirming that the differenced series are stationary. All three variables are therefore
classified as I(1), and the subsequent causality analysis is conducted using their stationary first differences (ACCI, ACPI,
AEER) — the standard treatment for I(1) variables within the Dumitrescu-Hurlin (2012) framework.

Table 3. CIPS Panel Unit Root Test (Pesaran, 2007)

Variable CIPS (Level) Decision (Level) CIPS (1st Diff) Decision (Diff.) Integration
cal -1.810 Unit root -4.402 Stationary I1)
CPI -1.720 Unit root -4.756 Stationary I(1)
EER -1.148 Unit root -6.398 Stationary 1)

Note: Test specification includes intercept and trend for levels, intercept only for first differences. Critical values at 5% significance: -2.94
(level, intercept+trend) and -2.41 (1st diff., intercept only), as tabulated in Pesaran (2007) for T = 127, N = 14. All three variables are (1), so
the causality analysis in Section 5.4 uses ACCI, ACPI, and AEER.

Structural Break Robustness

Table 4 summarizes the Carrion-i-Silvestre (2005) panel unit root test with endogenous structural breaks, applied to the
levels of each variable as a robustness check on the CIPS results. The null hypothesis of stationarity with breaks cannot be
rejected for the overwhelming majority of unit-variable pairs — 36 of 42 pairs (86%) at the 5% significance level — confirming
that the levels of all three variables behave as stationary processes once structural breaks are properly modeled. This is
consistent with the CIPS finding of I(1) behavior without break adjustment: the unit-root signal in levels reflects, at least in
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part, unmodeled structural change. The endogenously identified break years cluster meaningfully around major
macroeconomic events: 2022 appears as the most frequent break year for both CCl and CPI series, while 2020-2021
emerges as a secondary cluster for CPI — fully consistent with the Ukraine war inflation shock and the COVID-19 pandemic,
respectively. For EER, the dominant break years (2021, 2016-2017) align with post-pandemic monetary normalization and
earlier emerging-market currency episodes.

This finding strengthens the credibility of the empirical framework in two ways. First, the endogenously identified break
dates correspond to widely recognized macroeconomic events, validating the test's ability to detect genuine structural
change. Second, the existence of these breaks justifies the regime-based sub-period analysis in Section 5.6, which
examines whether the causal structure itself shifts across regimes. Throughout the causality analysis, we continue to work
with the first differences of the series (ACCI, ACPI, AEER) as established in Section 5.2.

Table 4. Carrion-i-Silvestre (2005) Panel Unit Root Test — Summary

Variable Mean Stat. Units rejecting HO N Most frequent break years Conclusion
CCl 0.0326 0/14 14 2022, 2017, 2019 Stationary
CPI 0.0388 3/14 14 2022, 2020, 2021 Stationary
EER 0.0394 3/14 14 2021, 2016, 2017 Stationary

Note: HO: Stationarity with structural breaks. Bootstrap critical values computed per unit using estimated break fractions. Up tom = 2
endogenous breaks allowed. A unit-variable pair is classified 'Stationary' when its CIPS-CS statistic falls below the unit-specific bootstrap
critical value at the 5% level. The 'Most frequent break years' column reports the three modal break years across the 14 panel units for
each variable.

Panel Granger Causality — Baseline Results

Table 5 presents the Dumitrescu-Hurlin (2012) causality results for the full sample of 14 countries, applied to the stationary
first differences ACCI, ACPI, and AEER. The W-bar column reports the average Wald statistic across the panel; Z-tilde is its
standardization that follows N(0,1) under the null of homogeneous non-causality. Three distinct causal patterns emerge.
First, a bidirectional causal relationship exists between ACCI and ACPI. Changes in inflation Granger-cause changes in
consumer confidence (Z = 3.622, p < 0.001), while changes in consumer confidence Granger-cause changes in inflation (Z =
11.802, p < 0.001). The unusually large Z-statistic in the ACCI — ACPI direction is further examined in Section 5.5. Second, a
unidirectional causal relationship runs exclusively from ACCI to AEER (Z = 5.183, p < 0.001), while the reverse direction is
statistically insignificant (Z = -1.442, p = 0.149). Third, a bidirectional causal relationship links ACPI and AEER (Z = 4129 and
3.916, both p < 0.001), reflecting the well-documented import price pass-through channel (Goldberg and Knetter, 2004,
McCarthy, 2000).

Table 5. Dumitrescu-Hurlin (2012) Panel Granger Causality — Full Sample (N = 14)

Direction W-bar Z-tilde p-value Causal?
ACPI — ACCI 3.936 3.622 <0.001 Yes (***)
ACCl — ACPI 8.309 11.802 <0.001 Yes (***)
AEER — ACCI 1.229 -1.442 0.149 No

ACCl — AEER 4.770 5.183 <0.001 Yes (***)
AEER — ACPI 4.093 3.916 <0.001 Yes (***)
ACPl — AEER 4.207 4129 <0.001 Yes (***)

Note: HO: Homogeneous non-causality. Lag length p = 2 (AIC). Variables are stationary first differences of CCl, CPI, and EER (see Section 5.2).
W-bar is the panel average of country-specific Wald statistics. Z-tilde follows N(0,1) asymptotically under HO. *** p < 0.01.

Robustness Check I: Core Sub-Sample (N = 12)

Table 6 presents results for the core sub-sample of 12 countries obtained by excluding Turkiye and Colombia — the two
countries with the highest country-level mean CPI in the panel (24.96% and 5.55%, respectively, over the full sample). This
test directly addresses concerns that the unusually large Z-tilde statistic of 11.802 in the ACCI — ACPI direction might be
inflated by outlier observations from chronic high-inflation economies.
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The results confirm that all baseline findings are robust. The ACClI — ACPI Z-statistic rises slightly to 12.250, confirming that
this finding is not driven by Turkiye and Colombia — in fact, excluding these countries strengthens the result, suggesting
that the confidence-inflation nexus operates even more strongly in the core OECD economies. This pattern is consistent
with the broader regime-dependent structure documented in Section 5.6: in chronic high-inflation environments — where
Turkiye and Colombia lie in our sample — inflation inertia is theoretically expected to dominate over forward-looking
consumer signals, dampening rather than amplifying the confidence-inflation channel (Ha et al, 2019; Jasova et al,, 2019).
The strengthening of Z when these countries are excluded provides empirical support for this theoretical expectation.

One notable difference in the core sub-sample is that AEER — ACPI becomes significant at 5% rather than 1% (Z = 2.453, p =
0.014), and that ACCI — AEER weakens from Z = 5.183 to Z = 3.016. Both shifts indicate that the import price pass-through
channel and the confidence-currency channel are somewhat weaker in the more homogeneous advanced-economy group
— though both remain statistically significant.

Table 6. Robustness Check — Core Sub-Sample vs. Full Sample (Dumitrescu-Hurlin, 2012)

Direction Full N=14 Z-tilde Full p-value Core N=12 Z-tilde Core p-value Robust?
ACPI — ACCI 3.622%** <0.001 3.753*** <0.001 Yes
ACCI — ACPI 11.802*** <0.001 12.250*** <0.001 Yes
AEER — ACCI -1.442 0.149 -1.511 0.131 Yes
ACCl — AEER 5.183*** <0.001 3.016*** 0.003 Yes
AEER — ACPI 3.916*** <0.001 2.453** 0.014 Yes
ACPl — AEER 4.129%** <0.001 4.108*** <0.001 Yes

Note: *** p < 0.01, ** p < 0.05. Core = full sample excluding Tirkiye and Colombia. Lag length p = 2 (AIC). All causal directions from the
baseline are confirmed in the core sub-sample. The strengthening of ACCI — ACPI (highlighted row) when removing the highest-inflation
countries supports the interpretation that the confidence-inflation channel is more informative in moderate-inflation regimes.

Robustness Check Ii: Sub-Period Analysis

Table 7 presents regime-based sub-period results for the core 12 countries. This analysis reveals that the causal structure
is not stable across macroeconomic regimes — a finding with important theoretical and policy implications.

The most striking result concerns the ACCI — ACPI relationship. During the 2014-2019 low-inflation period, consumer
confidence carries no predictive power for inflation (Z = 0.689, p = 0.491). This finding is consistent with theoretical models
in which inflation expectations are well-anchored and the demand-pull mechanism is dormant. The relationship becomes
marginally significant in 2020-2021 (Z = 1.726, p = 0.084) and rises to high significance during 2022-2024 (Z = 6.303, p < 0.001).
This regime-dependence suggests that consumer confidence functions as a leading inflation indicator specifically when
inflation is elevated and uncertain — precisely the conditions under which central banks most need early-warning signals.
The ACCI — AEER relationship exhibits a different pattern: only marginally significant in 2014-2019 (Z = 1.663, p = 0.096), but
strongly significant from 2020 onwards. This suggests that the pandemic fundamentally altered how currency markets
process consumer sentiment signals, possibly due to increased uncertainty about monetary policy paths and capital flow
volatility.

The AEER — ACPI channel exhibits its own regime-dependence: insignificant in 2014-2019 (Z = -1.606, p = 0.108) and 2020-
2021 (Z = 1.110, p = 0.267), but emerging extremely strongly in 2022-2024 (Z = 25.562, p < 0.001). This exceptional jump
indicates that exchange-rate-driven import price pass-through, while always structurally present (see ACPI — AEER
below), only translates into statistically detectable inflation responses when the inflation environment is itself elevated
and pass-through coefficients are likely larger — consistent with the regime-dependent pass-through literature (Jasova et
al., 2019).

The ACPI — AEER relationship is the most stable across all regimes (significant at 1% in all three periods), confirming that
the import price pass-through channel from prices to currency is a structural feature of these economies rather than a
crisis-period phenomenon.
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Table 7. Sub-Period Robustness — Dumitrescu-Hurlin Z-tilde Statistics (Core 12 Countries)

Direction 2014-2019Z (p) 2020-2021 Z (p) 2022-2024 Z (p) Stable?

ACPI — ACCI 0.354(0.723) 1.338(0.181) 0.116 (0.908) No

ACCI — ACPI 0.689 (0.491) 1.726* (0.084) 6.303*** (<0.001) Regime-dep.
AEER — ACCI 0.489 (0.625) 10.405*** (<0.001) -0.035(0.972) COoVID only
ACCl — AEER 1.663* (0.096) 11.201*** (<0.001) 13.926*** (<0.001) Post-2020
AEER — ACPI -1.606 (0.108) 1.110(0.267) 25.562*** (<0.001) Post-2022
ACPI — AEER 9.947*** (<0.001) 6.573*** (<0.001) 10.529*** (<0.001) Stable

Notes: *** p < 0.01, * p < 0.10. Yellow-shaded row = regime-dependent confidence-inflation channel; green-shaded row = stable exchange
rate pass-through channel. The 2020-2021 sub-period contains only 24 observations per country; results for this window should be
interpreted with caution. Sub-period analysis based on core 12 countries (Tirkiye and Colombia excluded).

CONCLUSION

This study provides robust panel evidence on the causal nexus among consumer confidence, inflation, and the effective
exchange rate for 14 OECD countries over 2014-2024. The sequential methodology — CD testing, CIPS unit root testing,
Carrion-i-Silvestre structural break robustness, and Dumitrescu-Hurlin causality analysis — yields findings robust to cross-
sectional dependence bias and structural instability from the pandemic and 2022 inflation shock, while accommodating
parameter heterogeneity across countries through the heterogeneous-coefficient panel framework. The CIPS test
identifies all three series as I(1) in levels, leading us to conduct the causality analysis using their stationary first differences
ACCI, ACPI, and AEER.

The baseline results reveal three causal patterns: bidirectional causality between ACCI and ACPI; unidirectional causality
from ACCI to AEER; and bidirectional causality between ACPI and AEER. Two robustness checks strengthen these
conclusions. First, re-estimation on the core 12 countries excluding high-inflation outliers confirms all baseline results, with
the ACCI — ACPI Z-statistic rising from 11.802 to 12.250, ruling out the possibility that the main finding was driven by
Turkiye and Colombia. Second, the sub-period analysis reveals that the confidence-inflation channel is regime-dependent:
absent during the low-inflation period of 2014-2019, it activates sharply during 2022-2024, precisely when central banks
most need leading indicators of inflationary pressure.

The policy implications are threefold. First, central banks and finance ministries should monitor consumer confidence
indices as timely, forward-looking indicators of inflationary pressure — but this monitoring is most valuable when the
inflation environment is already elevated. Second, the unidirectional channel from confidence to exchange rates, which
intensifies from 2020 onwards, suggests that central bank communication policy has broader macroeconomic stabilization
effects than previously documented. Third, the stability of the ACPI — AEER relationship across all regimes, combined with
the regime-dependent strengthening of AEER — ACPI in 2022-2024, confirms that import price pass-through is a structural
feature of OECD economies whose inflationary consequences are amplified during high-inflation regimes — a finding
consistent with the recent literature on state-dependent pass-through (Jasova et al.,, 2019).

Several avenues for future research deserve mention. First, as discussed in Section 4.5, the first-differenced framework
adopted here addresses short-run causal dynamics and accommodates the break-stationary structure of our data; a
complementary line of work would apply panel cointegration tests that are simultaneously robust to cross-sectional
dependence and structural breaks (e.g, Westerlund, 2007 in combination with Hatemi-J, 2008) and, where cointegration is
identified, estimate Panel VECM-based long-run and short-run causality to recover level-relationship dynamics. Second, the
2020-2021 sub-period results rest on a short time dimension (24 months per country) and should be regarded as
suggestive. Third, future research may extend this framework by incorporating fiscal and monetary policy variables as
additional channels, applying frequency-domain causality methods to disentangle short- and long-run effects, and
examining whether asymmetric effects — where confidence declines impact inflation differently from confidence gains —
alter the policy conclusions derived here.
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OzET

Gunah vergileri, sagliga zararh tuketim aliskanhklarini azaltmayi hedefleyen mali araglar olarak saglik ekonomisi
ile paternalist devlet anlayisinin kesisim noktasinda yer almaktadir. Saglik ekonomisi perspektifinden
bakildiginda bu vergiler, negatif dissalliklarin i¢sellestirilmesini saglayarak saglk harcamalarinin azaltimasina
ve toplum saghginin iyilestiriimesine katki sunmayi amaclamaktadir. Paternalist devlet yaklasimi ise bireylerin
kendi refahlarini her zaman rasyonel bicimde maksimize edemeyebilecegi varsayimindan hareketle, kamu
otoritesinin bireysel tercihleri yénlendirmesini mesru kilmaktadir. Bu baglamda giinah vergileri, bireylerin
zararl tiiketim tercihlerini maliyet artirici bir mekanizma ile caydirirken, ayni zamanda toplum genelinde saglik
ciktilarinin iyilestirilmesini hedefleyen bir politika araci olarak degerlendirilmektedir. Ancak bu durum, bireysel
6zgurliikler ile toplumsal fayda arasindaki denge acisindan normatif tartismalari da beraberinde getirmektedir.
Bu calisma, ginah vergileri kapsaminda paternalist devlet anlayisinin teorik temellerini ve saglk ekonomisi
Uzerindeki etkilerini incelemeyi amacglamaktadir. Tatdn, alkol ve sekerli Grunler gibi saghga zararh tiketim
kaliplarini azaltmayi hedefleyen gunah vergileri, bireysel tercihleri yénlendirme potansiyeli nedeniyle
paternalist politika araclan arasinda degerlendirilmektedir. Artan kronik hastalik yikid ve sadhk
harcamalarindaki yikselis, bu tir muadahalelerin etkinliginin ¢cok boyutlu olarak analiz edilmesini gerekli
kilmaktadir.

Calismanin temel amaci, gunah vergilerinin birey davranislari, saglhk ciktilari ve saghk harcamalari tizerindeki
etkilerini saglik ekonomisi perspektifinden degerlendirmektir. Bu dogrultuda, sz konusu vergilerin talep
esneklidi, tuketim kalplari, gelir dagihmi ve refah etkileri Gizerindeki sonuglari analiz edilmektedir.

Literatlirde giinah vergileri cogunlukla mali araglar olarak incelenmekte, ancak bu politikalarin davranigsal
ve etik boyutlar sinirli sekilde ele alinmaktadir. Elde edilen bulgularin, daha dengeli, etkin ve toplumsal
acidan kabul edilebilir saglik politikalarinin gelistiriimesine katki saglamasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Guinah Vergileri, Paternalist Devlet, Negatif Digsallik.

The Paternalistic State Concept Within the Framework of Sin Taxes and
Its Impact on Health Economics

ABSTRACT

Sin taxes, as fiscal tools aimed at reducing unhealthy consumption habits, are situated at the intersection of
health economics and the paternalistic state concept. From a health economics perspective, these taxes aim
to contribute to reducing healthcare expenditures and improving public health by internalizing negative
externalities. The paternalistic state approach, on the other hand, legitimizes the guidance of individual
choices by public authorities, based on the assumption that individuals may not always be able to rationally
maximize their own well-being. In this context, sin taxes are considered a policy tool that aims to improve
health outcomes across society while deterring individuals from harmful consumption choices through a
cost-increasing mechanism. However, this situation also brings about normative debates regarding the
balance between individual freedoms and societal benefit. This study aims to examine the theoretical
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foundations of the paternalistic state concept and its effects on health economics within the scope of sin
taxes. Sin taxes, which aim to reduce unhealthy consumption patterns such as tobacco, alcohol, and sugary
products, are considered among paternalistic policy tools due to their potential to guide individual choices.
The increasing burden of chronic diseases and rising healthcare expenditures necessitate a
multidimensional analysis of the effectiveness of such interventions.

The main objective of this study is to evaluate the effects of sin taxes on individual behavior, health
outcomes, and healthcare expenditures from a health economics perspective. Accordingly, the
consequences of these taxes on demand elasticity, consumption patterns, income distribution, and welfare
effects are analyzed.

In the literature, sin taxes are mostly examined as fiscal instruments, but the behavioral and ethical
dimensions of these policies are addressed to a limited extent. It is expected that the findings will contribute
to the development of more balanced, effective, and socially acceptable health policies.

Keywords: Sin Taxes, Paternalistic State, Negative Externalities.

GIRIS

Gunumuzde “gunah vergileri” (sin taxes) cercevesinde alkol, tutin ve titin mamulleri ile sekerli ve gazli icecekler gibi
saghga zararh Grtnlerin tuketimi birey ve toplum saghg acisindan bircok negatif digsaliga neden olmaktadir. Bundan
dolay! kanun koyucu ve karar alicilar, klasik iktisadi disuncenin sinirli devlet anlayisindan ziyade, bireylerin refah dizeyi
yuksek ve daha saglikh bir hayat stirmelerini saglamak amaciyla ekonomiye midahalede bulunmaktadir. Bu dogrultuda
devlet, sadece kamusal gereksinimlerin finansmanini karsilamakla kalmayip, bununla birlikte saglk harcamalarina yénelik
ozel biitce politikalan tasarlayarak koruyucu ve diizenleyici bir rol iistlenmektedir. Ozellikle paternalist devlet anlayisi
cercevesinde uygulanan vergilendirme politikalari kapsaminda hem saghga zararh tiketim aliskanlklarinin azaltiimasi hem
de birey ve toplum saghginin korunmasi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda giinah vergileri, yalnizca mali agidan bir gelir
elde araci olmanin étesinde, toplumsal agidan refah diizeyini artirmayi hedefleyen énemli bir devlet politikasi araci niteligi
tasimaktadir.

Paternalist devlet anlayisi agisindan, bireylerin sagliga zararh aliskanhklarinin ve bagimhlk ddzeylerinin sadece bireysel
acidan degil, ayni zamanda toplum saghgi ve kamu harcamalari konusunda da dnemli negatif etkilere neden oldugu kabul
edilmektedir. Bu dodrultuda saglik ekonomisi konusunda, s6z konusu negatif dissalliklarin azaltilabilmesi hedefiyle
vergilendirme konusunun zorunlu bir politika araci haline geldidi konusundaki elde edilen bulgular ekonomik ve sosyal
acidan degerlendirilmektedir. Bu baglamda calismada, gunah vergilerinin uygulanma nedeni, birey ve toplum saghg
Uzerindeki negatif etkileri ve tarihsel gelisim stireci detayl bir sekilde ele alinacaktir.

Arastirmanin amaci, giinah vergisinin vergilendirme politikalarina dahil edilerek kamu saghgi ve devletin saglk hizmetlerini
etkin bir sekilde sunmasi agisindan saglik ekonomisi tzerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu baglamda ¢alismaya yon
veren temel arastirma sorusu su sekildedir: paternalist devlet yaklasimi ile birlikte uygulanmakta olan gunah vergilerinin
,uzun vadeli saglhk godstergelerinin saglik harcamalar Gzerindeki etkisi nedir? Bu temel soru ile birlikte giinah vergilerinin
hem teorik agidan hem de saglik hizmetleri icin ayrilan bltce acisindan somut anlamda ekonomik ¢iktilarini incelemeyi
amaclamaktadir.

Bu arastirmanin ézgun degeri, glnah vergilerinin yalnizca cezai bir yaptinm ya da devlet geliri elde etme araci olarak
degerlendirilmesi degil ayni zamanda"paternalist devlet yaklasimi"geregi birey ve toplum saghginin korunmasi ve etkin bir
saghk ekonomisi unsuru olarak yer almasi agisindan gelecek yillardaki saglk politikalar ve vergi reformlari icin ampirik
[teorik bir deger tasimasidir. Bu ¢alismanin amaci paternalist devlet anlayisi cercevesinde gunah vergilerinin teorik
temellerini incelemek ve s6z konusu vergilerin saglik ekonomisi Gzerindeki etkilerini degerlendirmektir. Calismada literatiir
taramasi yontemi kullaniimis olup glinah vergilerinin saglik harcamalar, vergi adaleti ve kamu maliyesi tzerindeki etkileri
analiz edilmistir.
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PATERNALIZM KAVRAMI VE PATERNALIST DEVLET ANLAYISI CERCEVESINDE GUNAH VERGILERI

Paternalizm, bir otoritenin (devlet ,ydnetici) bireyin iradesine ragmen kendi zararl aliskanlklarindan daha iyi korumak ve
glvenligini saglamak amaciyla 6zgurlugine ve kararlarma miidahale etmesidir. Toplumun veya bireylerin ihtiyaclarinin
karsilanmasinda kararlarin ist bir otorite tarafindan yénlendirilmesini ifade eden bir yénetim anlayisidir. 'John Stuart Mill’,
paternalizmi tanimlarken, Gzgirlik Uzerine (On Liberty) eserinde, zarar ilkesini 6ne siirerek; "Medeni bir toplumda bir bireye
istegi disinda gii¢ uygulamanin tek mesru amaci baskalarina zarar vermesini énlemektir.” der.

Paternalist devlet anlayisi, devletin bireylerin refahini artirmak amaciyla onlarin tercih ve davranislarina mudahale
etmesini mesru goren bir yaklasim olarak tanimlanmaktadir. Buradan yola ¢ikarak paternalist anlayisa sahip bir devlet
bahsedilen “babacan” yapi cercevesinde ekonomik kalkinma ve sosyal refahi saglamak adina yasal dizenleme ile birlikte
vergilendirme politikalarmi hayata gecirmektedir.

Gunah vergisi, isminden de anlasilacadi Gzere zararl bircok aliskanhigin érnek olarak sigara, alkol, titin ve diger tutin
drdnleri tuketimi sonucu hem toplum saghgr hem de birey saghgr acisindan olusan olumsuz durum ve fiillerin bir karsiligi
olarak diizenlenmis olan dzel tiketim vergileri kapsamina dahil olan vergi tiriddr. (Lorenzi, 2004:59).

Modern dénemde giinah vergilerinin ortaya ¢ikisi, saghga zararl Gridnlerin tiketimindeki artisin toplum saghg Gzerinde
olusturdugu negatif digsalliklarin giderek daha gérindr hale gelmesiyle iliskilidir. Sigara, tittn ve tatin mamulleri ile alkolli
iceceklerin tiketimi sonucunda ortaya ¢ikan saglik sorunlari; kamu saghk harcamalarinin artmasina, is giicl kayiplarina ve
toplumsal refahin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir.

Bu dogrultuda bircok devlet, hem zararh tiiketim aliskanliklarini azaltmak hem de artan saglk harcamalarina finansman
saglamak amaciyla ¢esitli yasal dizenlemeler ve yuksek oranli vergilendirme politikalar uygulamaya baslamistir. Ginah
vergileri olarak adlandinlan bu vergiler, ilgili Grunlerin fiyatlarmi artirarak tiketimi caydirmayi hedeflerken, ayni zamanda
devlet acgisindan énemli bir kamu gelir kaynagi olusturmaktadir. Bu dogrultuda modern dénemde uygulanan ginah
vergileri, sadece mali bir amag dogrultusunda uygulanmak istenen bir vergilendirme araci olmaktan ziyade; birey ve
toplum saghgmi korumak amaciyla koruyucu ve dizenleyici bir kamu politikasi niteligi kazanmistir.

Modern anlamda degerlendirildiginde "gtinah vergileri” (sin tax) kavrami, 20. ylzyil sonlarinda ve 21. Yiizyilda alkol, titiin ve
sekerli gidalar uzerinden, birey ve toplum saghidmm korunmasi acgisindan vergilendirme politikalari ve davranissal iktisat
mantigiyla 6zdesleserek tartismalara konu olmustur. Gliniimuzde ise, bazi lkelerde vergilendirme politikalari kapsaminda
tlke ekonomisine katki sadlarken ayni zamanda birey ve toplum saghginin korunmasi ve cevreye yonelik meydana
gelebilecek negatif durumlarin azaltlmasi amaciyla ginah vergilerinin bir plan dogrultusunda politika strecine dahil
edildigi géralmektedir.

Bu baglamda toplum tarafindan hos karsilanmayan ve saglik agisindan olduk¢a zararl madde tiiketiminin vergilendirilmesi
konusunda bir sinirlama olmasi agisindan giinah vergisinin ilk 6rnegi M.0. 2200 yillarinda Gin imparatoru Yu doneminde
gorilmektedir. imparator Yu, bireyleri sarhos edici 6zelligi olan ve halk saghigina da zarar veren iceceklerin kullanimi sonucu
toplumu ahlaki dejenerasyondan korumak amaciyla piring sarabini dreten kisinin cezai yaptinma tabi tutulmasini ve
tretiminin yasaklanmasi karari almistir. Bu durumla birlikte giinah vergisine dair tarihte yasanan ilk mueyyidenin Cin'de
uygulandidi bilgisine rastlanmaktadir. (Ayrangdél,&Yelman,2017:278).

Gunah vergileri kapsamia giren alkollii icecekler vergisi en eski donemlerde uygulanan vergilendirme tartddr. Bu
baglamda 18. Yuzyilin yarisinda ingiltere’de uygulanan alkol vergileri ilk 6zel tiketim vergileri arasinda yer almistir.
(2014,The pitfalls of so - called “ sin " taxation).

ABD'de 1791 yilinda viski vergisi, federal devlet diizeyinde uygulanan ilk vergilendirme olma 6zelliginden dolay! “Whisky
Rebellion” isyanina yol agmistir. TGtln vergisinde ise yasanan surecte, tittinin Avrupa'ya gelmesiyle birlikte tutin taketimi
dinf ve siyasal otoriteler tarafindan sert bir bigimde kinanmistir. Bunun Gzerine ingiltere Krali I. James 1604'te titdn ithalat
vergisini %4000 oraninda artirmistir.

Gunah vergilerinin kapsamina giren bir diger konu sekerli ve islenmis gidalardir. 2000'li yillarin sonlarinda, seker, tuz, yag
gibi bilesenlerden meydana gelen urtnlerin vergilendirilmesi bircok tlkede tartisma konusu olmus ve bazi tlkelerde politika
araci olarak hayata gecirilmistir.( Creighton, R. 2010).Gunah vergileri kapsamina giren sekerli ve islenmis gidalar,2005
sonrasi dénemde en az 9 Ulkede seker, tuz veya yag bileseninden olusan saglida zararl Griinlere 6zel saglik vergisi
uygulanmstir. (Partyka vd., 2020).
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SAGLIK EKONOMiSINDE VERGILENDIRMENIN GNEMI

Ekonomik agidan degerlendirildiginde, bircok alanda oldudu gibi saglk sektériinde de kit kaynaklarin etkin ve verimli
bicimde kullanilmasi, optimal duzeyde cikti elde edilmesi bakimindan biyuk 6énem tasimaktadir. Bu baglamda
vergilendirme politikalari, saghk hizmetlerinin finansmaninin surddrdlebilirligi agisindan énemli bir mali arag olarak éne
¢ckmaktadir. Saghk hizmetleri 6zelinde temel amac, sunulan hizmetlerin kapasitesini ve niteligini artirmak, saghk
sektériinin ekonomik payini guclendirmek ve bu dogrultuda toplumsal refah ile ekonomik gelismeyi desteklemektir.
Bununla birlikte, saglk hizmetlerine ayrilan butce ve 6deneklerin diger kamu harcamalarina kiyasla daha yiksek olmasi her
zaman pozitif dissalliklarin ortaya cikacagi anlamina gelmemektedir. Onemli olan, vergilendirme siirecinde elde edilen
kaynaklarin dogru alanlara yénlendirilmesi ve etkin bicimde kullanilmasidir. Dolayisiyla saghk ekonomisi agisindan asil
hedef, kaynaklarin rasyonel bir sekilde siniflandirimasi yoluyla hem ekonomik verimliligin hem de sosyal refahin
artirimasinin saglanmasidir (Akdur, 2001).

Gunah vergileri 6zelinde devlet "paternalist devlet yaklasimi" geregi toplum ve birey saghgini korumak amaci ile otoriter
tarza benzer bir sekilde gti¢ kullanarak sosyal ve hukuk devleti niteligiyle demokratik yollarla yasal zemine dayali politikalar
gelistirmektedir. Bu baglamda liberal devlet anlayisina sahip demokrasilerde otoriterlik konusunda devletin bireyi
kendisinden korumasi durumu da énemli bir yere sahiptir.

Bununla birlikte demokratik Glkelerde tesvik edici ve destekleyici nitelikteki politikalarin uygulandigi "yumusak paternalizm”

ile otoriter rejimlerdeki yasaklayici ve cezalandirici politikalarin yer aldi§i “sert paternalizm” kavramlari arasindaki farkin
analizi yapilarak birey ve devlet iliskisinin sinirlarinin belirleyiciligi noktasinda karar alicilara yén verecektir (Buyrukoglu
vd.2016).

Devletler, paternalizme dayall bir ideoloji sergileyerek makroekonomik hedefler dogrultusunda birey ve toplum saghgini
korumak adina birtakim vergilendirme politikalari uygulamaktadir. S6z konusu bu vergiler arasinda yer alan gunah vergileri,
bizzat devlet midahalesiyle bireyi paternalist bakis agisiyla kendi zararh aliskanhklarindan korumayi amaclamaktadir.
Duzenlenen gunah vergileri ile birlikte titdn, alkol, sigara gibi saghga zararli Grinlerin kullanimin azaltiimasi ve topluma yodnelik
zararlarinin énlenmesi ile bu drdnlerin kullanimi sonucu toplumsal acidan olusan negatif dissaligin bizzat tuketicinin
ustlenmesi hedeflenmektedir.

Saglhk ekonomisi acisindan bakildiginda ise glnah vergileri, hem saglik harcamalarinin maliyet kontrolii hem de koruyucu
saghk hizmetleri kapsaminda hastalik olusmadan énce gereken énlemlerin alinmasi ile saglik harcamalarinda verimliligin
saglanmasi amaclanmaktadir.

Gunah vergileri(sin taxes) kapsaminda alinmakta olan vergiler, saglik hizmetlerinin karsilanmasi konusunda surdurulebilir bir
finansman kaynadidir. Béylece gunah vergileri ile ulasiimak istenen asil hedef zararli mal ve hizmetlerin vergilendiriimesi ile
birlikte hem devlet bltcesine katki saglanmak hem de sosyal politika araci birey ve toplum saghdinin korunmasidr.

GUNAH VERGILERININ SAGLIK EKONOMiSi UZERINDEKI ETKILERI

Vergi Yaki ve Saglik Maliyetlerinin Finansmani

Gelir idaresi Baskanhigrna (GiB) gére vergi; devletin kamu giderlerini karsilamak amaciyla, hukuki egemenligine dayanarak
gercek ve thzel kisilerden, iktisadi glclerine gére zorunlu ve karsiliksiz olarak aldigi ekonomik degerlerdir. Vergilendirme,
kamu hizmetlerinin finansmanmm saglanmasi icin temel gelir kaynadgidir. Ancak kamu hizmetlerinden faydalanma
acisindan bireylerin katlanmak zorunda olduklart vergi yuki ile hizmet almadiklari farkll bir alanda sunulan hizmet igin
katlanmak zorunda olduklari vergi édevi arasinda dogrudan bir baglanti vardir. Bu baglamda devletin egemenligi elinde
tutarak vergilendirme politikalari izlemesi yaninda artan oranli vergilendirme yaklagimi ile vergi adaletinin saglanmasi da
amagclanmaktadir (Gelir idaresi Bagkanhgi [GIB], 2024).

“Herkes, kamu giderlerini karsilamak Uzere, mali giiciine gére, vergi édemekle yikumlidir." (T.C. Anayasasi 73.Madde).
Belirtilen kanun maddesi ile vergi yikunun adaletli ve dengeli bir sekilde saglanmasi maliye politikasim sosyal amacini
ifade eder. Saglk hizmetleri pozitif digsallik yayan hizmetler olmasindan dolay! maliyetlerin belirlenmesi agisindan énemli
bir yere sahiptir. Saglik alaninda mali agidan etkinlik ve verimliligin saglanmasi agisindan kaynak dagiiminin analizi ve
tahsisinin dogru ve yerinde yapiimasi gerekmektedir. Bu dogrultuda oncelikle belirlenmesi gereken konu saghk
hizmetlerinin finansmaninin saglanmasi ve surdarulebilirliginin artiriimasi hedefidir.
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Kamu gelirleri saglanmasi hedefi ile vergilendirme modelleri sayesinde devlet saglk hizmetinin esit bir sekilde saglanmasi
konusunda her bir bireyin saglik hizmeti alma hakkini anayasamizin 56.maddesinde “Herkes saglikli ve dengeli bir cevrede
yasama hakkina sahiptir. ‘ifadesi ile yasal olarak giivence altina almistir. Ancak paternalist bir bakis agisiyla “"baba devlet’
'gorevi Gstlenerek saglik hizmetinin herkes tarafindan erisilebilir olmasini saglama konusunda mali kaynak yeterliligine
sahip olmali ve Anayasa'nin 65. maddesi geregince; ‘Devlet, sosyal ve ekonomik alanlarda Anayasa ile belirlenen gérevlerini,
bu gérevlerin amaglarina uygun éncelikleri gézeterek mali kaynaklarinin yeterliligi éiglistinde yerine getirir ".Bu gercevede
degerlendirildiginde saglik hizmetlerinin finansman kaynaginin biyuk bir kismi kamu butcesinden ve sosyal glvenlik
kurumlari aracihgiyla karsilanmaktadir.

Tablo 1.Giinah Vergilerinin Negatif Digsalliklari ve Saglk Ekonomisine Etkileri
NEDEN OLDUGU NEGATIF

URON BILGISI DISSALLIK SAGLIK SISTEMINE ETKiSi UYGULANAN VERGI TURU BEKLENEN POLITIKA SONUCU
. L e Pasifigicilik, )
Sigara Tutiin ve Saglik Harcamalarinda . o
. L e Kanser, OTV+KDV Tlketimin Azaltiimasi
Tatdn Mamdlleri Artis
o KOAH
e Karaciger hastaliklar
Alkolli e Bagimhlik Hastalik Yk ve o . . "
. ) . . Seker Vergisi/OTV Saglikli Thketim Aliskanhg
Icecekler o Trafik kazalar Maliyetleri
e Aileici siddet
. . e Kalp ve Damar Geng NUfusta Gorulen . L .
Enerji Icecekleri . L oTv Tuketim Kontrolu
Rahatsizliklari Saglik Riski

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki tabloda sigara, alkol, tiittin ve titiin malulleri, sekerli/gazli icecekler ile enerji iceceklerinin insan saghgina yénelik
olumsuz etkileri Gzerinde durulmaktadir. Buradan hareketle bahsi gecen Grunlerin kullaniminin azaltiimasi ve saghk
harcamalarn Gzerindeki agirlastirici yikin hafifletiimesi amaclanmaktadir. Giinah vergileri kapsaminda vergilendirme
politikalan (OTV+KDV) uygulanmak istenmis ve politika sonucunda zararl aliskanliklarin sebep oldugu saglik sorunlarinin
azaltiimasi ve saglikh tiketim aliskanh@r kazaniimasi hedeflenmektedir.

Tablo 2.Glinah Vergilerinin Saglik Ekonomisi Uzerindeki Mekanizmasi

Vergi Tirl Negatif Digsallik Miidahale Mekanizmasi Beklenen Saglhk Ciktisi

Tutun Vergisi Kanser, KOAH, Pasif icicilik Fiyat artirici caydiriciik Sigara kullaniminda azalma

Alkol Vergisi Bagimlilik, trafik kazalari Tuketimin azalmasi Alkol kaynakli saglk sorunlarinda azalma
Paternalist Dlzenlemeler Sagliksiz tuketim davranislan Devlet Midahalesi Toplum saghgmin iyilesmesi

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Vergi Adaleti Ve Regresif Vergi iligkisi

Anayasamizda Vergi Odevi kenar bashid ile “Herkes, kamu giderlerini karsilamak lizere, mali giiciine gére, vergi 6demekle
yukumladar. Vergi yukinin adaletli ve dengeli dagiimi, maliye politikasinin sosyal amacidir. Vergi, resim, harg ve benzeri
malf yikimliilikler kanunla konulur, degistirilir veya kaldirilir. Vergi, resim, har¢ ve benzeri mali yukimliliiklerin muaflik,
istisnalar ve indirimleriyle oranlarina iliskin htikiimlerinde kanunun belirttigi yukari ve asadi sinirlar icinde degisiklik yapmak
yetkisi Cumhurbaskanina verilebilir”. (Madde 73). ifadesi ile devlet, temel gérevi olan kamusal hizmetleri sunmanin yaninda
ayni zamanda kamusal harcamalarin finansman kaynagini da saglamalidir. Bu baglamda 73.madde de ki hedeflenen asil
mali gii¢ dengesidir. Mali gii¢ ilkesi geregi vergide esitlik ilkesinin saglanmasi noktasinda anayasanin “ayni hukuki statiide
olanlarin ayni, farkli hukuki stattide olanlarin farkl hukuk kurallarina tabi olmasi” ifadesi, bazi durumlarda KDV'de anlamini
kaybetmektedir. KDV'nin diger vergi tirleri ile karsilastirimasi sonucu toplumsal anlamda refah seviyesi zerinde olan
negatif etkinin kaginilmaz bir gercek oldugu gérilmektedir. Adam Smith'e gore adalet ilkesi ile gercekte verginin yikanin
dengeli dagihmi anlaminda adalet degil, ekonomik anlamda bir esitligin gerceklestiriimesi amaclanmaktadir. (Demircan,
2015, s. 278-279).
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Dolayl vergiler dogrultusunda vergi adaleti ve regresif vergi iliskisinde dolayli vergilerin, vergiyi tabana yayarak, bir nev'i
kayit disi ekonomiyle mucadele edilerek ve vergi kapsaminin disinda tutularak vergi oranlarinin yikseltilmesinden ziyade
tasarruf konusunda negatif diuzeydeki etkisinin gérece daha dusik oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bu degerlendirme
sonucunda hazine icin daha ylksek diizeyde gelir saglanabilmektedir. Ancak pozitif ¢iktisi olan bu degerlendirmenin dolayh
vergilendirme modeli cercevesinde yapilan analizden hareketle adil yapida olmadidi anlasiimaktadir.

Dolayl vergiler(KDV/GTV) regresif (gerileyici) vergiler olarak da adlandirilir. Yiksek gelir imkani saglamakla birlikte,
resesyon(durgunluk) dénemlerinden daha fazla etkilenerek saglanmis olan gelirin dolaysiz vergilere nazaran etkisinin daha
az oldugu gérulmektedir.(Seker,2006).5aglik hizmetlerinin saglanmasi konusunda regresiflartan oranh olmayan)ve
dolayisiyla dar gelirli bireyleri daha ¢ok etkileyerek hem ilaca erisim hem de saglk hizmetinden faydalanma agisindan
uygulanan KDV gibi dolayh vergiler distk gelirliler Gzerinde dengesiz ve esitsiz vergilendirmeye sebep olmaktadir.

S6z konusu bu durum "ginah vergileri’ 'baglaminda degerlendirildiginde alkol, sigara, tatin ve titin mamulleri kullanimi
gibi zararh aliskanliklarin azaltilmasi amaciyla paternalist devlet anlayisi geredi yuksek oranda vergi uygulanmaktadir.
Fakat bu durum disuk gelirli birey grubunda daha agir diizeyde etkiye sebep oldudu icin regresif 6zellik tasimaktadirlar.
Regresifigerileyiciltiketim vergilerinin genis tabanh ve tahsilat kolaylid saglamasindan dolayi vergi gelirlerini artirma
noktasinda oldukc¢a cok etkili oldugunu, fakat dusik gelirli gruplar Gzerindeki nispi yiki de artirdigini géstermektedir. Bu
baglamda, elde edilen bu vergi gelirlerinin nasil ve ne icin kullanldigr toplumsal acidan esitsizlik ve yoksulluk etkisini
belirleme konusunda kritik rol oynamaktadir. ( Cancho, C, & Bondarenko, E.2017).

UYGULAMA ALANLARI VE ORNEK VAKALAR

Devlet, toplumsal agidan saghgin korunmasi ve kamu butcesine katki saglamasi amaciyla birtakim vergi politikalari
uygulamaktadir. Literatirde ginah vergileri olarak tabir edilen sigara, alkol, tattn ve tltin mamulleri ve gazl iceceklerin
6zel tiketim vergisi kapsamina dahil edilerek ekonomik yénden istikrar saglamak adina paternalist devlet anlayisiyla
birlikte birey-devlet iliskisini dengede tutarak toplumsal refahin ve toplumsal adaletin saglanmasi amaclanmaktadir.

Bu baglamda pigoucu vergilerle erdemsiz mallarin neden oldugu negatif digsaligin icsellestirilerek birey ve toplumsal
refahi artirmaya yoénelik vergi tirleri ile vergilendirme politikalari uygulanmaktadir. S6z konusu bu vergilerle devletler
zararh mal ve hizmetlerin Uretim ve tiketim miktarlarinin azaltilmasi noktasinda toplumsal maliyetin disurilmesi
hedeflenmektedir. iktisadi yaklasima gére Richard Musgrave ‘in kamu ekonomisi teorisinin G¢ temel faktorii ekonomiye
olan bu tir mudahalelerin nedenini agiklamaktadir: Piyasa basarisizliklari sonucu negatif dissalligin ortaya ¢cikmasina engel
olunamamasi, tuketici agisindan asimetrik bilgi ve rasyonel(akilcl) olmayan tercihler, bireylerin zararli mal ve hizmetlerin
thketimi noktasinda tiiketilen mal ya da hizmetin zararl ¢iktilari konusunda yeterince bilgilendirilmemesi veyahut her
acidan yapilan bilgilendirmeye ragmen akilci olmayan tercihlerin olmasi sonucu devletin sosyal refah maksimizasyonunu
saglamak ve toplumsal refahin artirilmasi amaciyla bu tir mal ve hizmetlerin sinirlayici ve caydirici olmasi gerekgesi ile
vergilendirme politikalari uygulamasinin 6nemi oldukca buyuktar (Alkag,2025).

Yeni Nesil Glinah Vergileri olarak degerlendirilen sekerli icecekler ve islenmis gidalarin vergilendirme gerekgesi incelendiginde
obezite, diyabet ve kalp hastaliklar vs. gibi saglik sorunlarinin tedavi ve teshis asamalarinin saglhk sistemleri Uzerinde
agirlastinic bir maliyete neden oldugundan dolayi vergilendirme politikalarina dahil edilmis oldugu gérilmektedir. Bu
dodrultuda yuksek seker oranma sahip ve isleme maruz kalan gidalarin tiketim miktarinin azaltiimasi ile ortaya cikabilecek
hastaliklarin énlenmesi ve maliyet yikinun finansmanini saglamak noktasinda katki saglamak amaclanmaktadir.

Kiresel agidan bakildiginda dunya genelinde artan obezite oranlari ile miicadele noktasinda devletin ekonomiye mudahil
olmasi; vergilendirme politikalarinda diizenleme yapmasinin gerekcesini olusturmaktadir. Obezite vergileri bashgi altinda
dazenlenen diger uygulama ise sekerli iceceklerin vergilendiriimeye dahil edilmesidir. Sekerli icecek vergileri, tiketimi
azaltmak amaciyla benzer icerige sahip iceceklerin vergilendirilmesidir. Literatlrde Sugar Sweetened Drinks Taxing (SSBT)
ve Soft Drink Tax olarak isimlendirilen vergilerin dilimizdeki karsihg mesrubat vergisi, sekerli ve tatlandiricil icecek vergisi
veya sekerli icecek vergisi seklindedir. S6z konusu bu vergilerin amaci dncelikle toplum saghgini korumaktir. Sonrasinda ise
yasal agidan dizenleme yapilarak caydiriciiginin artirimasi hedefiyle diuzenlenen vergi matrah ve oranlarinin tiketim
aliskanhklarimin - azaltilmasi konusunda katki saglamasini amaclamaktir. Sekerli iceceklerin vergilendirilmesinden
saglanacak faydalar su sekildedir(Sezgin & Isik, 2022):
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e  Toplum saghgimin iyilestirilmesi ve obezite oranlarmin disurilmesi,
e (Obeziteye yapilan saglik harcamalarinin azaltiimasi,

e Sayilan sebepler dolayisiyla verimlilik artisi saglanmasi,

e Vergi gelirlerinin arttinimasidir.

Asagidaki tabloda karsilastirildigi Gzere s6z konusu politika tasarimimin amaclanan sonug ile ne kadar yakindan ilgili oldugu
belirtilmistir. Birlesik Kraligin yeniden dizayn edilmis siralandirimis yapisiyla Meksika'nin tiketimi azaltma endeksli

boyutsal yapisi arasindaki fark, tavsiye niteliginde olan stratejik tercihin dnemini ifade etmektedir.

Tablo 3.Vergi Yapilarinin Karsilastiriimali Analizi Uluslararasi Sekerli icecekler

. - - YURURLOGE - VERGI SPESIFiK ORANLAR BIRINCIL BELIRTILEN
ULKE VERGI ADI/TURU - VERGI TIPI
GIRIS MATRAHI KADEMELER AMAC
. Ozel Uretim ve Hizmet i Uretici/ ) o
MEKSIKA o 2014 Hacimsel Litre Basina 1 Peso Tiketimi Azaltma
Vergisi(IEPS) ithalatg
BIRLESIK Alkolsiiz icecek End(istrisi _ Uretici/ » Yeniden
. 2018 Kademeli . 5-8 g/100ml icin i
KRALLIK Vergisi (SDL) Ithalatgl Formiilasyon
L Seker ve tatlandirici
Uretici/ )
POLONYA Seker Vergisi 2021 Kademeli ithalat icerigine gore karmasik Tiketimi Azaltma
alatc
¢ formal
ABD . . ) ) _
Sekerli Icecek Vergisi 2015 Hacimsel  Dagitici 0ns basina 1 sent Tlketimi Azaltma
(BERKELEY)
. L Sekerli icecekler icin
Suubi o o Ad Uretici/ . _
. Secici Urtin Vergisi 2017 . %50,enerji icecekleri icin Tlketimi Azaltma
ARABISTAN Valorem Ithalatcl

%100

Kaynak: [Vergi yapilarinin karsilastiriimali analizi uluslararasi sekerli icecekler], Tlirkiye icin kiiresel bir karsilastirma ve stratejik

degerlendirme (s.9), Turkiye Halk Saglidi ve Kronik Hastaliklar Enstitiisu), 2025.

Tabloda géruldugu tzere; Meksika, Birlesik Krallik, Polonya, ABD(Berkeley),Suudi Arabistan’da uygulanmakta olan alkolsiz ve
sekerli iceceklerin vergilendirilmesi acisindan karsilastirmali olarak analizi ele alinmaktadir.2014-2021 yillarinda yarurlige
giren s6z konusu vergiler; hacimsel, kademeli ve Ad valorem(oransal) yéntemlerle uretici/ithalatgi ve dagiticilardan tahsil
edilmektedir.Ulkelerin vergilendirmedeki politik amacina bakildiginda Meksika, Polonya,ABD ve Suudi Arabistan direkt olarak
"Tuketimi Azaltma" odakli bir yaklasim sergilerken, Birlesik Krallik dretici/ithalatcilan iceceklerdeki seker miktarinin
dastrulmesini saglamak icin "Yeniden Formulasyon” yaklasimini benimsemektedir. Vergilendirme kapsaminda Meksika ve
ABD hacim litre/ons basina hacim bazl sabit vergi tutar uygularken; Polonya ve Birlesik Krallik seker oranina degisim
gosteren kademeli vergi tipi uygulamaktadir. Suudi Arabistan ise, uriin degerine gore oransal agidan %50-%100 arasinda
oldukc¢a yiksek Ad Valorem vergi uygulamaktadir. Bu degerlendirmeler 1siginda Turkiye icin saghga zararh drlnlerin
vergilendirilmesi agisindan artan obezite ve diyabet oranlarinin azaltiimasi amaciyla yalnizca tuketim noktasinda cezai
mueyyide uygulayan maktu(sabit) bir vergi yerine Birlesik Krallik'ta uygulanan "kademeli" bir model tercih edilmesi
onerilmektedir. Vergilendirme politikasi neticesinde s6z konusu vergilerden elde edilen bltce gelirlerinin, toplum saghg
acisindan saglik hizmetlerinin finansmaninin saglanmasi noktasinda saglik ekonomisine katkisi oldukca énemlidir.

Uluslararasi Diizeyde Ganah Vergilerinin Dederlendirilmesi

Yasadigimiz ¢agda birgok llke tarafindan uygulanmakta olan Katma Deder Vergisi (KDV), harcamalar (zerinden alinan
dolayh vergi turline girmektedir. Bu dogrultuda KDV dolayli vergi tirii olmasindan dolayr kamu gelirlerinin saglanmasi
konusunda hazineye olan katkisi ve ekonomik anlamda politikalarin gerceklestiriimesi konusunda oldukca 6nemlidir.
Ulkeler vergilendirme politikasi ile birey saghgini korumak adina zararh olan ve negatif dissallik yayan erdemsiz mallar
tizerinden Ozel Tlketim Vergisi (OTV)ile bireyleri yasal anlamda miikellef tutarak toplumsal refahin saglanmasi amaciyla
vatandaslik 6devi vermektedir. Glinah vergileri olarak anilan sigara, alkol, titin ve titin mamulleri ile sekerli ve islenmis
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gidalarin vergilendirilmesi 6zellikle fazla tiketildiginde veya harici olarak tuketildiginde insan saghgmna zarar veren,
karbonhidrat, asit iceren yiyecek ve iceceklerin kullanimi noktasinda getirilen sinirlamalar da hem sosyal refahin
saglanmasi hem de kamu gelirleri agisindan amaclanan hedefler arasindadir. (NKAN,2018).

Gunah vergileri uluslararasi konumda degerlendirildiginde Baltik Glkeleri olarak siralanan; Litvanya, Estonya, Letonya'nin
gida driinleri Gizerinden alinan KDV'nin isleyisi etkin degildir. Oyle ki Litvanya ve Estonya gida (riinlerini standart bicimde
ayarlanmis KDV orani ile vergilendirme kapsamina almistir. Bu durum s6z konusu ulkelerdeki KDV sistemlerinin ginah
vergisi yaklasimiyla tam olarak uyumlu olmadigini géstermektedir. Letonya'nin ise s6z konusu ifade edilen diger ulkelere
gbre Katma Deger Vergisi(kKDV)giinah vergileri siniflandirmasina daha uygun oldugu séylenebilmektedir. Dogu Avrupa
Ulkelerinin KDV'sinde gida Grunleri Gzerinden alinan ginah vergileri konusunda en biylk ¢alisma Macaristan tarafindan
yapiimaktadir. Bati Avrupa bélgesi ise Katma Deger Vergisinde en c¢ok ilerleme saglayan cografi bélge konumundadir.
Fransa’'da KDV'nin temel gida ekseninde yer alan asitli iceceklerin KDV'si konusunda gunah vergilerini dizenlemek amaciyla
fiyatin yikselmesi icin asitli icecek vergisi getirilmistir.

DSO'niin 50'den fazla Avrupa iilkesini kapsayan "WHO European Regional Obesity Report 2022" baslikli raporunda Fransa,
yetiskin obezite grubunda %9,7'lik oranla Avrupa’'nin en dusik obezite oranina sahip olan ulkeleri arasinda yer almaktadir.
Ayrica OECD (Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Grgiitd)nin her iki yilda bir yayimladig "Health at a Glance: Europe” (Avrupa'da
Saghiga Bakis) raporlarinin 2022 ve 2024 yili verilerinde Fransa'nin bu diisiik konumunu kanitlayan diger bir resmi kaynaktir.
Dolayisiyla Glkelerin Katma Deger Vergilerinin indirilmis ve standart oranlarina gére dizenlenmis olan dzellikle seker, unlu
gidalar, cikolata gibi isleme maruz kalmis ve insan sagligma zararl GrGinlerin standart orana tabi olmasi, ekmek, siit,
yumurta ve temel gidalarin en diisik oranda vergilendirilmesi diger bir ifade tarzi ile yapisal agidan gida Urlinlerinde insan
saghgi noktasinda dengeli bir KDV oranlamasi yapilmasi giinah vergileri konusunda olmasi gereken bir
diizenlemedir.(ONKAN,2018).Boylece hem kamu gelirlerinin finansmaninin saglanmasi noktasinda hazineye olacak olumiu
etkinin hem de paternalist bakis agisiyla devletlerin édevi olan toplumsal saghgin gerceklesmesine katki saglayacaktir.

GUNAH VERGILERINE YONELIK ELESTIRILER VE RISKLERI

Kayit Disi Ekonomi ve Yasa Digi Ticaret

Kayit disi ekonomi yasal olarak mesrulugu dogrulanmamis ve devletin bilgisi disinda faaliyet gdsterilen ekonomik agidan
olumsuz bir durumdur. Kayit disi ekonominin Glkelerin gelismislik seviyeleri ile dogrudan ilgisi bulunmamakta ve toplumsal
refah anlaminda 6nemli derecede sorunlar yasanmaktadir. Bununla birlikte kayit disi ekonomi kamu gelirlerinin ve kamu
harcamalarinin  finansmani noktasinda meydana gelen olumsuziuklarn yaninda sorumluluk sahibi bireylerin
yikamluliiklerini zamaninda yerine getirmeleri (zerine kayit disi ekonominin varhigindan etkilenerek aleyhlerine olacak
sekilde haksiz bir rekabet ve ticari ortaminin olustugu gortlmektedir.

Kayit disi ekonominin neden oldudu olumsuz ortami yapisi geregi gercek manada tespiti oldukca glctir. Bundan dolayi
mevcut durumdan yola gikarak intimaller dahilinde de olsa dolayl bir sekilde tahmin edilebilmektedir. Kayit disi ekonominin
tespiti noktasinda en ideal yol mesrulugu dogrulanmis faaliyetlerin makro verileri kullanilarak para ya da enerjiye olan
talebin analiz edilmesi sonucu geriye kalan tiiketimi kayit disi ekonomiye yiklemektir. (KARAGOZ,2009).

Gunah vergileri ve kayit disi ekonomi konusu birlikte degerlendirildiginde glinah vergilerinin temel amaci demerit
(erdemsiz) mallarin tiketimini azaltmaktir. Fakat vergilendirme oranlarindaki asiri derecede artiglarin olmasi kacak titin ve
tatin mamulleri ile sahte icki Gretimi gibi merdiven alti piyasalarin olusmasina neden olmakta ve kayit disiigin artmasina
zemin hazirlamaktadir.

Tirkiye'de devletin bireyleri korumak adina uygulamakta oldugu vergilendirme politikasi sonucu son dénemde alkolll
icecekler tizerinde strekli olarak artirilma olan Ozel Tiketim Vergisi (0TV) ‘nin bandrollil icki miktarinin azalmasina katki
saglamistir; fakat bu durumun kayit disi etkileri Gizerine herhangi bir tespit yapiimamistir. Vergilerin diizenlenmesinin amaci
toplumsal agidan negatif dissallik yayan mal ve hizmetlerin yuksek vergi oranlari ile caydiriciigini artirmak ve toplum
saghg ve ailenin korunmasini saglamaktir. Titin ve alkolde uygulanmakta olan "giinah vergileri" (sin tax); s6zu gegen
zararh aliskanliklarin tiketimini azaltarak halk saghgini korumayi ve devlet bitcesine katkisi acisindan yiksek oranda vergi
gelirleri saglamayi hedeflemektedir. Sekerli Griinler ve yasa disi ticareti konusunda ise Tirkiye'de seker pancar GOretimi
noktasinda getirilen birtakim engeller, kotalar ve ithalat kisitiamalari, talebin fazla oldugu durumlarda kayit disi olarak
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seker arzinin artmasina sebep olabilmektedir. Ote yandan nisasta bazli sekerlerin (NBS)iiretim kotalarinin {izerinde bir
oranda yasa disi faaliyet sonucu piyasaya aktarildig iddialari da ulke giindeminin bir parcasidir. Bununla birlikte halk
saghidi acisindan yapay katki maddeleri ve yiksek dizeyde islenmis gidalar bircok kronik hastalija neden olmaktadir. Kayit
disi ekonomi sonucunda ise devletin sekerli gida dretim ve satisindan finansman saglayacag KDV ve OTV gelirlerinde bir
azahsa sebep olacaktir.

Tiketici Haklari ve Devlet Miidahalesi

Gunumuzde devletler paternalist bakis agisiyla kamu gelirlerinin saglanmasi noktasinda birey ve toplum saghg agisindan
baba devlet profili geregi giinah vergileri veya diger vergi tirleri ile bu mal ve hizmetlerin tiketiminin azalmasini
hedeflemekte ve bazi yasal sinirlamalar getirmektedir. Ancak bu sinirlamalar tiiketici haklarinin korunmasi noktasinda
verginin kanuniligi agisindan adaletli ve esitlik ilkesine aykiri olmamaldir. Bu dogrultuda vergileme ilkeleri; sosyal, ekonomik
ve fiskallmali) amaclar cercevesinde sekillenmektedir. Vergileme ilkeleri ilk olarak Adam Smith ve Adolf Wagner tarafindan
ele alinmustir. Vergilendirme ilkeleri; adalet, belirlilik, uygunluk ve iktisadilik olarak siralanmisken Adolf Wagner'in vergileme
ilkeleri ise; maliye politikasina dayal ilkeler, iktisadi ilkeler, teknik ve idari ilkeler ve adaletin saglanmasi amaciyla ahlaki
ilkeler olarak karsimiza cikmaktadir. Bu agidan bakildiginda Adam Smith ve Adolf Wagner'in ilkelerinin ortak noktasi adalet
ilkesinin varhgidir. (YEGEN B,2024). Vergilemede adalet ilkesinin tesisi acisindan genellik ve esitlik ilkesi de dnemlidir. Esitlik
ilkesi; mali gucd birbiri ile ayni orana sahip bireylerin ayni orana tabi vergi miktari ile vergilendirme yapiimasidir. Genellik
ilkesi ise; herkesin kamu giderlerinin karsilanmasi amaciyla mali gicii oraninda vergi 6demesidir. Tlrkiye'nin sosyal devlet
anlayisi geregi saghkl bireylerin ve toplum saghdmin (st seviyelere gikarilmasi amaciyla Anayasasi'nin 2.maddesinde
Tlrkiye Cumhuriyeti, toplumun huzuru, milli dayaruisma ve adalet anlayisi icinde, insan haklarina saygil, Atatiirk
milliyetciligine bagl, baslangicta belirtilen temel ilkelere dayanan, demokratik, ldik ve sosyal bir hukuk Devletidir. ifadesi yer
almaktadir. Mal ve hizmetlerin tiiketicisi konumunda olan ve korunmasi gereken bireylerin devletin vergilendirme yetkisinin
karsisinda hak kaybina ugramadan kamu hizmetine erisimi noktasinda adaletin saglanmasi oldukg¢a énemlidir. Paternalist
devlet yaklasimi ile birlikte devletler zararh aliskanliklar ve saghg tehdit eden mal ve hizmetlerin kullamiminin azaltiimasi
acisindan birtakim vergi politikalar ile ekonomiye mudahalede bulunmaktadir. S6z konusu muidahaleler yiksek oranda
vergilendirme ile maktu (sabit)tutar ve nispi anlamda oranlarina gére hesaplanmaktadir.

Gunah vergileri cercevesinde degerlendirilen tiketici haklar ve ekonomik etkileri sonucunda ylksek dizeyde uygulanan
vergi oranlarinin tdketicilerin her ne kadar drtn satisi yasal olsa da Grune ulasabilme ve satin alma gicu agisindan
zorluklar yasadigi gérilmektedir. Ulkemizde devlet midahalesi olarak alkollii igeceklere getirilen satis kisitlamasi ile 06.00-
22.00 saatleri haricinde satis yapmak yasaklanmistir. Bu agidan bakildiginda tiketiciler drinun tedariki ve tiketilmesi
konusunda yasa digi yollara suriklenmektedir. Fakat negatif digsalliklarin i¢sellestiriimesi ile hem toplum saghgmi
koruyabilmek ve kamu yararini saglamak hem de saglik hizmetlerinin sunumu agisindan artan kamu harcamalarinin
finansmanini temin noktasinda devletin ekonomiye mudahil olarak(paternalizm) vergilendirme politikasini aktif olarak
kullanmasi kaginiimazdir.

Ekonomiye Katkisi ve istihndam iligkisi

Modern anlamda ekonomi politikalari devletlerin mali yapisina destek olurken ayni zamanda toplumsal refahin saglanmasi
amaciyla da énemli bir yere sahiptir. (Bati ve Bozoglu,2025).2025 yilina iliskin veriler 1siginda Tirkiye'deki toplam vergi
gelirlerinin kamu gelirlerinin yaklasik %86,09'unu olusturdugu ortaya cikmaktadir. Mevcut oranda butcenin kamu
hizmetlerinin finansmani geregi vergi kalemlerinin katkisi biylk énem arz etmektedir.

Ulkemizde uygulanmakta olan OTV ile giinah vergileri, vergilendirme politikalarinin ana kaynagini olusturmakta ve
ekonomiye katki saglamaktadir. Liiks tiiketim mallarina getirilen Ozel Tiiketim Vergisi ile elde edilecek gelirlerin artiriimasi
amaclanirken, 'giinah vergileri' olarak nitelendirilen, alkol, sigara, tiitlin ve tutiin mamullerinin sosyal refah agisindan
tilketiminin azaltilmasi hedeflenmektedir.2025 yili itibariyle toplam vergi gelirleri, GTV'nin 4,41 katini olusturmaktadir.Bu
oran ile GTV'nin ekonomiye katkisini vurgulanmaktadir.

Ozel Tiketim Vergisi ve ginah vergilerinin uygulanmasi ile bazi sektérlerde ekonomi ve istihdam agisindan birtakim
etkilerinin oldugu gorilebilir. Yiksek vergi oranlari nedeniyle alkol ve titdn drdnleri gibi ayirt edici 6zellikte olan sektorlerde
maliyetin artmasina neden olarak retici agisindan kar marjinin daralmasi s6z konusu olacaktir. Bu durumia birlikte Gretim
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kapasitesinde azalma yasanacak ve is gicu acisindan daralmalar olacaktir. Sektérde yasanan bu daralma ile birlikte issizlik
oranlar artacak ve tlkenin genel anlamda istihdam seviyesini asadiya cekecektir.

Ancak azaltilan tuketim neticesinde dusik seviyede tretim ve is kayiplari yasanmakla birlikte, vergi gelirleri ile toplum
saghd ve refahi agisindan uygulanacak dizenlemelere yapilan aktarim ile diger sektérlere istihdam olana@ sunabilir.
(Badii, 2024).Gunah vergilerinin temel amaci ise bireyin saghgi agisindan zararl olan drinlerin tiketimini azaltmak, toplum
sagliniiyilestirmek ve kamu geliri elde etmektir.

SONUC ve POLITIKA ONERILERI

Paternalist devlet anlayisiin bir yansimasi olarak gtinah vergileri politika sureci, teorik agidan yasal zemine dayandirilarak
bireylerin zararl aliskanlklarinin azaltiimasi ve kamu harcamalarinin finansmaninin saglanmasi amaciyla gerekli olan
kamu muiidahalesine politikalar Gizerinden yon vermektir. Paternalist bakis agisi ve "paternalist devlet yaklasimi" ile devletin,
kamu politikalari ile negatif digsallik yayan mal ve hizmetlere yénelik yasaklayici ve koruyucu midahalesi, birey ve toplum
saghigimin korunmasi adina uygulanmak istenen politikalarin somut érnegidir. ‘Glnah vergileri'(sin taxes) olarak tabir edilen
vergiler; Alkol, alkollii icecekler, tutin ve tdtin ve mamulleri ile son zamanda eklenmis olan sekerli ve islenmis gidalar da bu
siralamada yer almaktadir.

Gunah vergilerinin uygulanmasi amaciyla zararll mal ve hizmetlerin tiketimini azaltmak ve kamu gelirlerinin finansmani
noktasinda negatif dissallik yayan mal ve hizmetlerin tiketiminin caydirici olabilmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Fakat
kacakcilik fiilini cazip kilmayacak sekilde optimal dizeyde vergi oranlari ile pigoucu vergileme yénteminden hareketle
kaynak dagiiminda etkinligin saglanmasi ve verimliligin artinimasi gerekce gosterilerek vergi politikalarina gereksinim
duyulmaktadir. Politika sirecinin pozitif dissallik yayan bir konuma gelebilmesi icin optimal diizeyde belirlenen vergi
oraninin marjinal digsal zarara esit olmasi gerekmektedir.

Davranissal iktisat ve saghk ekonomisi alaninda literatirde “Gunah Vergileri”(Sin Taxes) olarak kategorize edilen, alkol,
sigara, tutin ve tatin mamulleri ile sekerli ve islenmis gidalarin tiketimi sonucunda ortaya ¢ikan negatif digsaligin
icsellestirilerek, demeritlerdemsiz) mallarin tuketimini azaltmak amaciyla 6zel tuketim vergisi uygulanmaktadir. Kamu
maliyesi dogrultusunda literatiire katki saglayan en blyik ampirik katkilardan biri, fiyat artislan sonucu tiketim
aliskanliklarini direkt olarak etkilediginin kanitlanmasidir. Diinya Saglk Orgati (DSO) ve Dinya Bankasi tarafindan elde
edilen veriler 1s1ginda yapilan meta-analizler sonucunda, titiin drdnlerinde érilen %10'1uk bir fiyat artisinin, yuksek gelir
dizeyine sahip uUlkelerde tutun tOketimini %4 etkiledigi gorilirken, disuk ve orta gelire sahip ulkelerde ise %5 ile %8
oraninda tatdn tiketiminin azalmasina katki sagladigi gérilmektedir.

Gunah vergilerine dahil edilen sekerli ve islenmis gidalarin vergilendirilmesi ise kiresel acidan degerlendirildiginde Meksika
ve ABD'de sekerli icecek vergisinin(SSB) uygulandigi gériilmekte ve %10 oraninda bir vergi artisinin tiketim miktarinda %10
ile %12 arasinda bir diisus gésterdidi ispatlanmistir. Literattirde vergilendirme oranlarinda yasanan artistan dolayi “ Laffer
Etkisi” diyebilecegimiz vergi oranlari ile devletin elde etmis oldugu toplam vergi gelirleri arasindaki ters U seklindeki
iliskiden dolayi artan vergi oranlari belirli bir sinir astiginda, artan oranlarin gelecek agisindan yatinmiari ve calisma
isteginde yasanan negatif etkisi nedeniyle vergi gelirlerinin azalacagini ampirik olarak ortaya koymustur.

Sonug olarak; gunah vergileri incelendiginde, literature olan katkisi birey ve toplum refahi, biyolojik agidan bagimiilikiar,
vergi adaleti ve kamu maliyesinin ayni perspektifte incelenmesinin disiplinler arasi boyutu ortaya koyulmaktadir. Bu
calisma vergilendirme kapsaminda optimum diizeyde vergi orani belirleme konusunda ampirik veriler sunmaktadir.
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OzET

Bu calismani amaci, ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinden Entropi ve TOPSIS tekniklerinin birlikte
kullaniimasi yoluyla elde edilen finansal performans skorlarinin hisse senedi getirileriyle iligkisinin
incelenmesidir. Arastirmanin érneklemini, kiresel lojistik hizmet saglayicisi sifatiyla Avrupa'nin en biyuk
posta ve lojistik firmalar arasinda yer alan Almanya mengeli Deutsche Post AG (DHL Group) ile Hollanda
menseli PostNL N.V. olusturmaktadir. Bu iki tlke, Avrupa Birligi icinde benzer kurumsal cerceveye sahip
olmalari, Dlnya Bankas! Lojistik Performans Endeksi'nde surekli olarak ilk on icerisinde yer almalari ve
kiresel tedarik zincirlerinin temel dagum noktalarini barindirmalari nedeniyle karsilastirmali analiz icin
elverigli bir zemin sunmaktadir. Calismada 2017-2025 dénemi icin yillik veriler kullanilarak literattirde en sik
basvurulan yedi finansal oran (cari oran, aktif karliig, 6zkaynak karlihgi, net kar marji, FAVOK marji, aktif devir
hizi ve kaldirag orani) hesaplanmistir. Kriterlerin objektif agiriklari Shannon Entropi yéntemi ile belirlenmis,
firma-yil gézlemlerine ait performans skorlari TOPSIS yéntemi ile hesaplanmistir. Elde edilen skorlar, ayni
dénemdeki hisse senedi yillik getirileri ile Pearson ve Spearman korelasyon katsayilari araciigiyla
karsilastinlmistir. Bulgular, finansal performans skorlari ile cari yil hisse getirileri arasinda pozitif yénld, orta
diizeyde bir iliski (Pearson r = 0,407; p = 0,094) bulundugunu ortaya koymaktadir. Bunun yani sira Deutsche
Post icin bir yil gecikmeli analizde negatif yonlu, istatistiksel olarak anlamh bir iliski tespit edilmistir
(Spearman p = -0,762; p = 0,028). Sonuclarin metodolojik saglamlidi, panel-pooled TOPSIS'in yani sira yil-bazl
kesitsel TOPSIS uygulamasiyla da test edilmis; iki yaklasim arasinda %77,8 oraninda tutarlilik tespit edilmistir.
Bu durum, etkin piyasa hipotezi ve ortalamaya dénus etkisi cercevesinde degerlendirilmistir. Calisma, lojistik
sektériinde CKKV temelli finansal performans dederlendirmenin yatinmcilar ve akademisyenler igin
saglayabilecegi katkilar tartismaktadir.

Anahtar Kelimeler: Cok Kriterli Karar Verme, Entropi, TOPSIS, Finansal Performans, Hisse Senedi Getirisi, Lojistik
Sektora.

Investigation Of the Relationship Between Financial Performance Scores Obtained by
Multi - Criteria Decision Making Methods and Stock Returns:
The Case of Germany and The Netherlands

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate the relationship between financial performance scores obtained
through the combined use of two multi-criteria decision making (MCDM) techniques—the Entropy and TOPSIS
methods—and stock returns. The sample consists of two leading European postal and logistics service
providers: Deutsche Post AG (DHL Group) from Germany and PostNL N.V. from the Netherlands. These two
countries provide a suitable comparative basis because they share a similar institutional framework within

Uluslararasi Ekonomi Finans ve isletme Kongresi - EFi 2026 « 217



the European Union, consistently rank within the top ten of the World Bank's Logistics Performance Index,
and host the most important nodes of global supply chains. Seven of the most frequently used financial
ratios in the literature (current ratio, return on assets, return on equity, net profit margin, EBITDA margin,
asset turnover, and leverage ratio) were calculated for the 2017-2025 period using annual data. The
objective weights of the criteria were determined using the Shannon Entropy method, and performance
scores for firm-year observations were calculated using the TOPSIS method. The resulting scores were
compared with annual stock returns of the same period through Pearson and Spearman correlation
coefficients. The findings reveal a positive, moderate relationship between financial performance scores
and contemporaneous stock returns (Pearson r = 0.407; p = 0.094). In addition, a negative, statistically
significant relationship was detected for Deutsche Post in the one-year-lagged analysis (Spearman p = -
0.762; p = 0.028). This finding is discussed within the framework of the efficient market hypothesis and the
mean-reversion effect. The study highlights the contribution MCDM-based financial performance
assessment can provide to investors and academics in the logistics sector.

Keywords: Multi-Criteria Decision Making, Entropy, TOPSIS, Financial Performance, Stock Return, Logistics
Sector.

GIRIS

Kiresellesmeyle birlikte uluslararasi ticaret hacminin artmasi, ulastirma ve lojistik sektériinii modern ekonomilerin stratejik
bir bileseni haline getirmistir. Dlnya Bankas! tarafindan iki yilda bir agiklanan Lojistik Performans Endeksi (LPI), bir dlkenin
uluslararasi ticaret rekabetinde etkin olmasinin yalnizca lretim kapasitesine degil, ayni zamanda lojistik altyapi ve hizmet
kalitesine de bagh oldugunu ortaya koymaktadir (Arvis vd., 2018). Bu baglamda lojistik firmalarmin finansal performansinin
Olculmesi; sektorin tasidigi yiksek sermaye yogunlugu, disik kar marjlan ve déngusel talep yapisi dikkate alindiginda,
hem yatinmcilar hem de politika yapicilar agisindan kritik bir Gneme sahiptir.

Geleneksel finansal performans analizleri, cogunlukla tek bir orana ya da birbirinden bagimsiz oran kumelerine
dayanmakta; bu durum ise farkhh boyutlar arasindaki karmasik 6ddnlesim iligkilerini géz ardi eden tek boyutlu
degerlendirmelere yol agmaktadir (Feng ve Wang, 2000). Bu sinirlligi asmak amaciyla son yillarda Cok Kriterli Karar Verme
(CKKV) yéntemleri yaygin bicimde kullanilmaya baslanmistir. CKKV yéntemleri, birbiriyle celisebilen ¢ok sayida kriteri es
zamanl olarak degerlendirme imkani sunduklar icin finansal performans élcuminde objektif ve butincil bir cerceve
saglamaktadir (Zavadskas ve Turskis, 2011; Mardani vd., 2015). Bu yéntemler icinde TOPSIS (Technique for Order Preference
by Similarity to Ideal Solution) kavramsal sadeligi ve uygulama kolayligi sayesinde finansal performans arastirmalarinda en
sik kullanilan yéntemlerden biri konumuna gelmistir (Behzadian vd., 2012). Diger yandan kriterlerin agirliklarinin objektif
olarak belirlenmesi siirecinde uzman goérastine dayall yéntemlerin (6rnegin AHP) éznel olabilecedi elestirisi g6z 6ninde
bulunduruldugunda, Shannon Entropi yéntemi karar matrisindeki bilgi icerigine dayall objektif agirliklandirmayr mamkun
kildidr icin tercih edilmektedir (Wang ve Lee, 2009; Lotfi ve Fallahnejad, 2010).

Bununla birlikte, CKKV yéntemleri ile elde edilen finansal performans skorlarinin piyasa tarafindan ne élciide yansitildid,
baska bir deyisle bu skorlarin hisse senedi getirileriyle ne diizeyde iliskili oldugu, finans literatiiriinde hala tartismal bir
konudur. Etkin Piyasalar Hipotezi (Fama, 1970) finansal tablolarin kamuya aciklanmasiyla birlikte tim bilgilerin fiyatlara hizla
yansiyacagini 6ne sudrerken; davranissal finans literatrd, yatinmcilarin kisith rasyonelligi nedeniyle muhasebe verilerinin
uzun sure fiyatlara tam olarak yansimayabilecegini ileri sirmektedir (Bernard ve Thomas, 1989; Sloan, 1996). Bu cercevede
CKKV yoéntemleriyle hesaplanan performans skorlari ile hisse getirileri arasindaki iliskinin incelenmesi, hem akademik
literatlire hem de yatinm uygulamasina katki saglama potansiyeli tagimaktadir.

Bu cahismada Avrupa Birligi dyesi iki Glke—Almanya ve Hollanda—06rneginde, lojistik sektértinun énci firmalarindan
Deutsche Post AG (DHL Group) ve PostNL N.V. firmalarimin 2017-2025 dénemi verileri kullanilarak Entropi ve TOPSIS
yéntemleri ile finansal performans skorlar hesaplanmis ve elde edilen skorlarin hisse getirileriyle iliskisi analiz edilmistir.
Bu iki Glkenin érneklem olarak secilmesinin temel gerekcesi, her ikisinin de Dinya Bankasi LPI siralamasinda strekli olarak
ilk on icinde yer almasi, AB tek pazari kapsaminda benzer kurumsal duzenlemelere tabi olmasi ve Avrupain iki blayuk
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limani olan Hamburg ile Rotterdam'i barindirarak kiiresel tedarik zincirlerinin merkez digumleri konumunda bulunmasidir.
Calismanin arastirma sorulari su sekilde ifade edilebilir: (i) Entropi-TOPSIS bilesik yontemiyle elde edilen finansal performans
siralamalari yillar arasinda nasil degismektedir? (i) Bu performans skorlari ile hisse getirileri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulunmakta midir? (iii) Cari yil performansi ile gelecek yil getirisi arasinda éngéru degeri tasiyan bir iligki
tespit edilebilmekte midir?

Calisma alti bolimden olusmaktadir. Girisin ardindan ikinci bolimde literatdr taramasina yer verilmekte, t¢tnci bélimde
orneklem ve yontem ayrintili bicimde tanitiimakta, dérdinct béliimde Entropi ve TOPSIS uygulamalarina iliskin bulgular
sunulmakta, besinci bélimde finansal performans skorlari ile hisse getirileri arasindaki iliski analiz edilmektedir. Calisma,
bulgularin tartisildigi sonug bélimdiyle son bulmaktadir.

KAVRAMSAL CERCEVE ve LITERATUR TARAMASI

Cok Kriterli Karar Verme ve Finansal Performans

Cok kriterli karar verme yodntemleri, birden fazla ve genellikle birbiriyle celisen kriterin séz konusu oldugu karar
problemlerinde en uygun alternatifin belirlenmesini amaclayan teknikler butinuddr (Triantaphyllou, 2000). Finansal
performans degerlendirme, dodasi geredi ¢ok boyutlu bir problemdir; likidite, karlilik, finansal yapi, faaliyet etkinligi gibi
farkh boyutlarin tek bir bilesik skora indirgenmesi gerekmektedir. Bu nedenle CKKV ydntemlerinin finansal performans
arastirmalarinda kullanimi 2000l yillarin basindan itibaren hizla artmistir (Steuer ve Na, 2003).

Tirkiye'deki uygulamali calismalarin énemli bir kismi Borsa istanbul'da islem géren sirketlere odaklanmstir. Ertugrul ve
Karakasoglu (2009), TOPSIS yontemini Turkiye'deki ¢imento isletmelerinin finansal performansini élgmek icin kullanmis,
sonuglarin oran analiziyle elde edilenlerle uyumiu oldugunu ortaya koymustur. Onder ve Hepsen (2013), Borsa istanbul'da
islem goren Tirk bankalar icin TOPSIS uygulayarak finansal kriz dénemlerinde siralamalarin belirgin bicimde degistigini
tespit etmistir. Bulbul ve Kose (2011), gida sektdriinde Entropi-TOPSIS bilesik yaklasimiyla yillar arasindaki performans
degdisimini incelemis ve kriterlerin objektif agiriklandiriimasinin siralamayi 6nemli élctude dedistirdigine dikkat cekmistir.
Uluslararasi literatiirde Wang ve Lee (2009) Entropi yéntemiyle agirliklandinlmig TOPSIS'i Tayvan havayolu sektéri icin
uygulamis, yontemin sektorel performans degerlendirmede etkili oldugunu géstermistir. Yalgin vd. (2012), finansal
performans élcimunde dokuz farkll CKKV yénteminin karsilastirmali analizini sunmus ve Entropi-TOPSIS kombinasyonunun
en yiksek tutarhligi sergiledigi sonucuna ulagmistir. Behzadian vd. (2012) ise TOPSIS ydnteminin 105 yayinda en sik
uygulandidi alanlarm finans, lojistik ve tedarik zinciri yénetimi oldugunu géstermistir.

Lojistik Sektdrii Baglaminda Finansal Performans Olgiimii

Lojistik sektdriinin finansal performansinin élgimi, sektdrin yapisal ézellikleri (ylksek sabit maliyetler, disik kar marjlari,
dongdsel talep yapisi ve makroekonomik soklara duyarliik) nedeniyle 6zel bir 6neme sahiptir (Notteboom ve Rodrigue,
2008). Akgiin ve Soy Temdir (2016), Borsa istanbul ulastirma endeksine kayith havayolu firmalarinin 2010-2015 dénemi
finansal performansini TOPSIS yéntemi ile degerlendirmis ve sirketler arasindaki yilik performans farkliliklarini ortaya
koymustur. Wang (2014), Tayvan'da faaliyet gésteren konteyner tasimaciligi sirketlerinin finansal performansini bulanik
TOPSIS yontemiyle degerlendirmis; kriterlerin objektif agirliklandinimasi ile yontemin kiresel kriz sonrasi dénemdeki
performans degisimlerini etkin bicimde yakaladigini géstermistir. Bektas ve Tuna (2013), Borsa istanbul Gelisen isletmeler
Piyasasi'nda islem géren firmalar gri iliskisel analiz yontemiyle degerlendirmis ve dediskenlerin yillar arasinda belirgin
performans farklliklar sergiledigini tespit etmistir.

Sakarya ve Aksu (2020), BIST ulastirma endeksindeki firmalarin 2013-2017 dénemi finansal performansini gelistirilmis
Entropi tabanli TOPSIS ydntemiyle élgmis ve finansal performans siralamasini hisse senedi getirileri siralamasiyla
karsilastirarak finansal agidan en basarili sirketlerin her zaman en yuksek hisse getirisine sahip olmadigini ortaya
koymustur. Bu bulgu, MCDM tabanli performans skorlari ile piyasa getirileri arasindaki iliskinin tam ve dogrusal olmadigimi
gosteren degerli bir kanit sunmaktadir.

Finansal Performans Skorlar ve Hisse Senedi Getirileri
Muhasebe temelli finansal performans géstergeleri ile piyasa temelli getiriler arasindaki iliski, modern finans teorisinin
temel sorularindan biridir. Ball ve Brown (1968), sirket kazanclarinin hisse fiyatlariyla anlamh bicimde iliskili oldugunu
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ampirik olarak ilk kez géstermislerdir. Fama (1970) tarafindan ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezi, kamuya agiklanan
muhasebe bilgilerinin hisse fiyatlarina hizla yansiyacagini 6ngérmektedir. Buna karsin Sloan (1996) tahakkuk anomalisi
olarak bilinen olguyu ortaya koyarak, muhasebe bilgilerinin fiyatlara tam olarak yansimayabilecegini géstermistir.
Tlrkiye'de Aytekin ve Karamasa (2017), Borsa istanbul'da islem géren sigorta sirketleri igin bulanik Shannon Entropi tabanl
bulanik TOPSIS ydntemiyle hesaplanan performans skorlarinin firmalarin finansal konumunu aciklamada anlaml katki
sagladigini bildirmistir. Benzer sekilde Sakarya ve Aksu (2020), BIST ulastirma sektériindeki firmalar tzerinde yaptiklar
analizde, finansal performansi yuksek bulunan firmalarin her zaman en yuksek hisse getirisini saglamadigini
gozlemlemistir. Bu celiskili bulgular, iliskinin sektér, dénem ve yéntem tercihlerine bagh olarak degisebilecegini
gOstermektedir.

Mevcut calisma, lojistik sektdriine odaklanmasi, iki Avrupa Birligi Gyesi Glke karsilastirmasi sunmasi ve Entropi-TOPSIS
bilesik yonteminin hem es zamanl hem de gecikmeli getirilerle iligkisini ele almasi bakimindan mevcut literattre 6zgun bir
katki sunmayr amaclamaktadir.

YONTEM

Orneklem ve Ulke Secim Gerekgesi

Calismanin érneklemi, Almanya mengeli Deutsche Post AG (DHL Group; Frankfurt Borsasi: DHL) ve Hollanda menseli PostNL
N.V. (Euronext Amsterdam: PNL) firmalarindan olugmaktadir. Her iki firma da kendi Glkelerinin geleneksel posta hizmetleri
Uzerinden gelismis olup gunimuzde kuresel lojistik ve kurye hizmetleri alaninda faaliyet gdstermektedir. Almanya ve
Hollanda'nin calisma érneklemi olarak secilmesinin gerekceleri asagida detayli bicimde sunulmaktadir.

Birincisi, her iki Glke de DUnya Bankasi tarafindan 2007 yilindan itibaren yayimlanan Lojistik Performans Endeksi'nde (LPI)
surekli olarak en Gst siralarda yer almistir. 2023 yili LPI verilerinde Almanya 4,1 puanla 3. sirada, Hollanda 4,1 puanla 2.
sirada yer almistir (Arvis vd, 2023). Bu durum, iki Glkenin de lojistik altyapi, gumrik etkinligi, uluslararasi génderim
olanaklari, izlenebilirlik ve zamanlama gibi alt boyutlarda dunya standartlarinin Gzerinde performans sergiledigini
gb6stermektedir. Bu nedenle her iki Glkenin dnde gelen lojistik firmalari, kuresel élcekte rekabet eden ve gelismis lojistik
ekosistemlerinde faaliyet gosteren firmalar olarak karsilastirmali analiz icin elverisli bir zemin sunmaktadir.

ikincisi, Almanya ve Hollanda Avrupa Birligi (iyesidir ve dolayisiyla benzer kurumsal cerceveye tabidir. Her iki ilke
uluslararasi muhasebe standartlarimi (UFRS/IFRS) uygulamakta; AB'nin tek pazar dizenlemelerine, posta sektéri
liberalizasyonu direktiflerine (97/67/EC, 2002/39/EC, 2008/6/EC) ve OECD kurumsal yénetim ilkelerine uyum saglamaktadir. Bu
durum, finansal verilerin karsilastinlabilir olmasini saglamakta ve tlke dizeyinde kurumsal farkhliklarin analiz sonuclarini
carpitma riskini en aza indirmektedir.

Ugtinclisy, her iki Glke kiresel tedarik zincirlerinin temel diigamlerini barmdirmaktadir. Hollanda'daki Rotterdam Limani, AB
tlkeleri arasinda ton bazinda en buyuk limandir; Alimanya'daki Hamburg Limani ise Avrupa'nin en buyik uciincu konteyner
limani konumundadir. Schiphol (Amsterdam) ve Frankfurt havalimanlar kargo trafigi bakimindan Avrupa'nin en yogun
havalimanlan arasinda yer almaktadir (Notteboom ve Yap, 2012). Bu nedenle her iki tlke lojistik firmalar kuresel 6lcekte
faaliyet gdstermekte ve uluslararasi ticaretten etkilenmektedir.

Son olarak Deutsche Post AG ve PostNL N.V, kurulus gecmisleri, sektdrel pozisyonlari ve is modelleri bakimindan dogrudan
karsilastirlabilirlik sunmaktadir. Her ikisi de geleneksel posta hizmetlerinden kéken alan, devlet 6zellestirmesi sonucu halka
acllmis ve ginimuzde uluslararasi kurye-paket dagitim ve lojistik hizmetlerinde faaliyet gdsteren firmalardir. Bununla
birlikte 6lcek farklari (DHL'in piyasa degeri PostNL'in yaklasik 30 katidir) ve stratejik konumlanmalari (DHL kuresel ekspres
lider, PostNL yerel pazar odakl) anlamli analitik farkliliklar tretmektedir. Bu farklik, CKKV temelli karsilastirmal performans
degerlendirmesi icin zengin bir baglam sunmaktadir.

Cahsmanin veri seti, S&P Capital 1Q ve InvestingPro veri tabanlarindan elde edilen 2016 yili 1. ceyrek ile 2026 yili 1. ceyrek
arasindaki ceyreklik finansal tablo verilerini kapsamaktadir. Ceyreklik veriler standart muhasebe ilkelerine uygun olarak
yilliklandinimistir: akis degiskenleri (gelir, kar, FAVOK gibi) icin ilgili yiin dort ceyredi toplanmus, stok degiskenleri (varliklar,
yukdmlilikler, 6zkaynak gibi) icin yilin son ceyrek dederi (31 Aralik) esas alinmistir. Her iki firmanin tam villik verilerinin
mevcut oldugu 2017-2025 donemi (9 yil) analiz penceresi olarak belirlenmistir; toplam 18 firma-yil gézlemi elde edilmistir.
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Finansal Performans Degiskenleri

Calismada literatirde finansal performans degerlendirmesinde en sik basvurulan yedi finansal oran kullanilmistir. Bu yedi
oran, finansal performansin doért temel boyutunu temsil edecek sekilde secilmistir: likidite, karllik, faaliyet etkinligi ve
finansal yapi. S6z konusu oranlarin secimi, Akgiin ve Soy Temdir (2016), Ertugrul ve Karakasoglu (2009), Onder ve Hepsen
(2013), Bulbll ve Kose (2011), Sakarya ve Aksu (2020) ve Wang ve Lee (2009) gibi referans calismalardaki ortak kullamm
frekanslari temel alinarak vyapimistir. Tablo 1l'de degiskenler, formulleri ve performans yénleri (fayda/maliyet)
sunulmaktadir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Finansal Performans Degiskenleri

Kod Degisken Formdl Boyut Yon

K1 Cari Oran (CR) Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yakimliltkler Likidite Fayda (+)
K2 Aktif Karlihg (ROA) Net Kar / Toplam Aktifler Karhlik Fayda (+)
K3 Ozkaynak Karlihgi (ROE)  Net Kar / Ozkaynak Karhlik Fayda (+)
K4 Net Kar Marji (NPM) Net Kar / Net Satislar Karhlik Fayda (+)
K5 FAVOK Marji FAVOK / Net Satislar Karhlik Fayda (+)
K6 Aktif Devir Hizi (AT) Net Satislar / Toplam Aktifler Faaliyet Etkinligi ~ Fayda (+)
K7 Kaldirag Orani (LEV) Toplam Borg / Toplam Aktifler Finansal Yapi Maliyet (-)

Not: Fayda yonlii kriterler icin yiksek degerler arzu edilir; maliyet yénlu kriterler icin diistik degerler arzu edilir.

Yontem Se¢im Gerekgesi

Calismada finansal performans skorlarinin hesaplanmasi icin iki asamal bir CKKV yaklasimi benimsenmistir: Birinci
asamada Shannon Entropi yontemi ile kriter agirliklar objektif bicimde belirlenmis, ikinci asamada TOPSIS yontemi ile
alternatiflerin siralamasi gerceklestirilmistir. Bu iki yontemin tercih edilmesinin gerekceleri asagida detayl olarak
aciklanmaktadir.

Shannon Entropi yénteminin tercih edilmesinin temel nedeni, kriterlerin agirliklarini uzman gérisine ya da éznel yargilara
basvurmaksizin yalnizca karar matrisindeki bilgi icerigine dayal olarak belirlemesidir (Shannon, 1948; Zou vd., 2006). AHP ve
ANP gibi 6znel agiriklandirma yéntemleri uzman gérisune dayanir ve uzmanlarin bilgisi, deneyimi ya da ¢ikar catismasiyla
yanliik tasiyabilir. Buna karsin Entropi yontemi, karar matrisinde bir kriter altindaki alternatiflerin degerleri ne kadar
farklilasirsa o kriterin o kadar fazla bilgi icerdigi varsayimina dayanir ve bu kriterlere daha yiksek agirlik atanir (Hwang ve
Yoon, 1981; Wang ve Lee, 2009). Bu dzellik, akademik nesnellik ilkesine en uygun agdirliklandirma yéntemlerinden biri olarak
Entropi'yi 6ne gikarmaktadir.

TOPSIS yonteminin tercih edilmesinin gerekceleri ise dirt bashk altinda 6ézetlenebilir. (i) Kavramsal sadelik: Yontem, her
alternatifin pozitif ideal ¢6zime (PIS) ve negatif ideal ¢6ziime (NIS) olan uzakliklarini es zamanh olarak degerlendirir. Bu
mantik, finansal performansta "en iyiye en yakin, en kotiiye en uzak" olma fikriyle értismektedir (Hwang ve Yoon, 1981). (ii)
Hesaplama verimliligi: Diger bazi yéntemlerin (6rn. ELECTRE, PROMETHEE) aksine TOPSIS karmasik tercih fonksiyonlar ya da
esik parametreleri gerektirmez, sonuglar seffaf ve yeniden uretilebilirdir (Behzadian vd., 2012). (iii) Kriter sayisina duyarhlik:
TOPSIS, cok sayida kriter ve alternatif iceren problemlerde de tutarli sonuclar dretir; bu, yedi kriterli ve on sekiz alternatifli
bir karar problemi icin uygun bir ézelliktir. (iv) Literatlr yayginhdi: Behzadian vd. (2012) tarafindan gerceklestirilen sistematik
literatlr incelemesinde TOPSIS'in 6zellikle finansal performans arastirmalarinda en sik basvurulan CKKV yéntemi oldugu
tespit edilmistir; bu durum bulgularin literatiirle karsilastinlabilirligini artirmaktadir.

Entropi ve TOPSIS yéntemlerinin birlikte kullaniimasi finans literaturiinde yaygin kabul géren bir uygulamadir (Wang ve Lee,
2009; Yalgin vd, 2012; Aytekin ve Karamasa, 2017). Bu birlesik yaklasim, agirliklandirmada objektifligi saglarken siralamada
hesaplama kolayligi ve yorumlanabilirlik avantajlari sunmaktadir.

Shannon Entropi Yontemi Uygulama Adimlari
Entropi ydnteminin matematiksel temeli Shannon (1948) tarafindan gelistirilen bilgi teorisine dayanmaktadir. m kriter ve n
alternatif iceren bir karar probleminde uygulama adimlari asagidaki sekildedir (Wang ve Lee, 2009; Zou vd., 2006):
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Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi
X=[xg] ., i=12.,n j=12.,m

Adim 2: Karar matrisinin normallestirilmesi (fayda kriterleri icin):

min
Xi] - Xj
ijax _ ijin

pii = min
i=1 X_max _ X_mln

] ]

Maliyet kriterleri icin:

bij = max
n (N TXy
i=1 max _ ,.min

Adim 3: Her bir kriter icin entropi dederinin hesaplanmasi:

n
e =~k Z pi; In(py;)
i=1

= 1
" In(n)
Adim 4: Farkhlik (belirsizlik) derecesinin hesaplanmasi:
diy =1 e
Adim 5: Kriter agirliklarinin belirlenmesi:
d
W, = —/———
TOXd

m
j=1

Yukandaki adimlarda x_{ij} i'nci alternatifin j'nci kriter altindaki degerini, p_{ij} ise normallestiriimis degeri ifade etmektedir.
e_j entropi dederi O ile 1 arasinda deder alir; 0'a yakin degerler kriterin daha ylksek bilgi icerigine sahip oldugunu,
dolayisiyla daha yiksek agirlik alacagini gésterir.

TOPSIS Yontemi Uygulama Adimiar
TOPSIS yonteminin temel mantigy, secilen alternatifin pozitif ideal ¢ézume (PIS) en yakin, negatif ideal ¢6zime (NIS) en uzak
olmasi gerektigi varsayimina dayanir. Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilen yéntemin uygulama adimlar su
sekildedir:
Adim 1: Karar matrisinin vektorel olarak normallestiriimesi:
T = adli
=1 xl2]
Adim 2: Agirhikh normallestirilmis karar matrisinin olusturulmasi:
Vij = Wj " T

Adim 3: Pozitif ideal (A*) ve negatif ideal (A") ¢6ziimlerin belirlenmesi:

A" ={v;,v3, ..., v} = {(maxvy; | j € 1), (minv; | j€]7)}

A =, v5,..,vp} ={(minv; | j € J*),(maxv;; | j €7 )}

Adim 4: ideal ¢ozimlerden Oklid uzakliklarmin hesaplanmasi:
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Adim 5: Goreli yakinlik katsayisinin (C_i*) hesaplanmasi:
ST
(= 0<('<1
L i*+5i— L
Bu adimlarda J* fayda yoénli kriterler kiimesini, J- maliyet yénli kriterler kiimesini gdstermektedir. C_i* dederi 1'e
yaklastik¢a alternatifin performansi yikselir, 0'a yaklastikca diser. Alternatifler C_i* degerlerine gére buyikten kiglige

siralanarak en iyi alternatif belirlenir.

Hisse Senedi Getirisi Hesaplamasi ve Korelasyon Analizi

Her firma icin yillik hisse senedi getirileri, yil sonu kapanis fiyatlari kullanilarak geleneksel yéntemle hesaplanmistir:
Py =Py

Ao
Burada P_t t dénemi sonundaki hisse senedi kapanis fiyatini, R_t ise t ddneminin yillik getirisini ifade etmektedir. Bolunme
ve temettu etkileri icin dizeltilmis fiyatlar kullanimstir.
TOPSIS skorlan (C_i*) ile hisse getirileri (R_t) arasindaki iliskinin incelenmesinde Pearson (parametrik), Spearman p
(parametrik olmayan, siralama temelli) ve Kendall t (siralama-temelli, kictk drneklemler icin daha tutarl) korelasyon
katsayilar birlikte raporlanmistir. Cari yil iliskisinin yani sira, finansal performansin gelecekteki getirileri 6Gngérmedeki
rolind test etmek Gzere bir yil gecikmeli (TOPSIS_t — R_{t+1}) analiz de gerceklestirilmistir.

BULGULAR

Tanimlayici istatistikler

Calismada kullanilan yedi finansal performans degiskeninin firma bazinda ortalamalar ve standart sapmalari Tablo 2'de
sunulmaktadir. Tablo 2, iki firma arasindaki yapisal farkhliklari agikca ortaya koymaktadir.

Tablo 2. Finansal Performans Degiskenlerine Ait Tanimlayici istatistikler (2017-2025)

Kriter DHL Ort. DHL Std. PNL Ort. PNL Std.
Cari Oran 0.9871 0.0568 1.0784 0.1875
ROA 0.0617 0.0139 -0.0141 0.1577
ROE 0.1989 0.0407 0.0733 2.2914
Net Kar Marji 0.0484 0.0088 -0.0101 01134
FAVOK Marji 0.1187 0.0254 0.0345 0.1509
Aktif Devir Hizi 1.2681 0.1050 1.4408 0.1211
Kaldirag Orani 0.3181 0.0606 0.4140 0.0788

Not: DHL = Deutsche Post (Almanya), PNL = PostNL (Hollanda). n = 9 yil/firma.

Tablo 2'den gorildigh Gzere Deutsche Post, ROA (%6,17 vs -%1,41) ve net kar marji (%4,84 vs -%1,01) bakimindan PostNL'in
belirgin bicimde Gzerindedir. PostNL ise daha yuksek cari oran (1,08 vs 0,99) ve aktif devir hizi (1,44 vs 1,27) sergilemektedir.
Kaldirag orani PostNL'de (%41,40) Deutsche Post'a gdre (%31,81) belirgin bicimde daha yiksektir. Dikkat gekici bir bulgu,
PostNL'in ROE oranindaki ylksek standart sapmadir (2,29); bu durum firmanin bazi yillarda dusik ya da negatif 6zkaynak
bakiyesine sahip olmasindan kaynaklanmaktadir ve ROE oraninin yorumlanmasinda dikkatli olunmasini gerektirmektedir
(smirhliklar bélimiinde tartisiimigtir).

Karar Matrisi
Firmalara ait karar matrisi Tablo 3 ve Tablo 4'te sunulmaktadir. Bu matris, Entropi ve TOPSIS yéntemlerinin uygulanacagdi

temel veri kiimesini olusturmaktadir.

Tablo 3. DHL icin Karar Matrisi (X)

Yil K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
2017 1.0248 0.0708 0.2122 0.0472 0.0762 1.5009 0.1564
2018 0.9514 0.0453 0.1647 0.0360 0.0738 1.2558 0.3262
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2019 0.8921 0.0530 0.1922 0.0437 0.1087 1.2145 0.3254

2020 1.0501 0.0553 0.2174 0.0481 0.1343 1.1508 0.3453
2021 1.0874 0.0871 0.2841 0.0661 0.1454 13175 0.3129
2022 1.0031 0.0821 0.2369 0.0604 0.1420 1.3578 0.3237
2023 0.9454 0.0579 0.1690 0.0478 0.1288 12101 0.3399
2024 0.9517 0.0528 0.1524 0.0420 0.1244 1.2574 0.3465
2025 0.9783 0.0513 0.1609 0.0447 0.1343 1.1482 0.3870

Not: K1=Cari Oran, K2=ROA, K3=ROE, K4=Net Kdr Marji, K5=FAVOK Marji, K6=Aktif Devir Hizi, K7=Kaldirac Orant.

Tablo 4. PNL icin Karar Matrisi (X)

Yil K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7
2017 1.0387 0.0682 3.8320 0.0546 0.1188 1.2490 0.3005
2018 1.0239 0.0198 0.6864 0.0118 0.0860 16750 0.2497
2019 1.0641 0.0018 -0.2110 0.0013 0.1116 1.3273 0.4490
2020 1.2936 0.0975 1.0079 0.0696 0.1228 1.4019 0.4552
2021 1.4488 0.1065 0.6166 0.0746 0.1203 1.4281 0.4167
2022 1.0447 -0.4460 -5.5336 -0.3205 -0.3803 1.3915 0.4719
2023 0.7352 0.0249 02711 0.0174 0.0418 1.4274 0.4528
2024 0.9818 0.0075 0.0776 0.0047 0.0160 1.5890 0.4269
2025 1.0753 -0.0070 -0.0870 -0.0048 0.0736 1.4776 0.5036

4.3. Shannon Entropi Yontemi ile Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi
Entropi yonteminin Bolim 3.4'te tamimlanan adimlari uygulanarak elde edilen entropi degerleri (e_j), farkhlik dereceleri (d_j)
ve nihai kriter agirliklari (w_j) Tablo 5'te raporlanmistir.

Tablo 5. Entropi Yontemi Sonuclari: Kriter Agirhiklar

Kod  Kriter Entropi (e_j) Belirsizlik (d_j) Agirlik (w_j) Agirlik %
K1 Cari Oran 0.9550 0.0450 0.1513 15.13%
K2 ROA 0.9795 0.0205 0.0689 6.89%
K3 ROE 0.9769 0.0231 0.0775 7.75%
K4 Net Kar Marji 0.9795 0.0205 0.0690 6.90%
K5 FAVOK Marji 0.9793 0.0207 0.0697 6.97%
K6 Aktif Devir Hizi 0.9062 0.0938 0.3154 31.54%
K7 Kaldirag Orani 0.9262 0.0738 0.2481 24.81%
TOPLAM - 0.2975 1.0000 100,00%

Tablo 5 'teki agirliklar incelendiginde en yiksek agirhgin aktif devir hizi (K6, %31,54) kriterine ait oldugu gérilmektedir. Bunu
kaldirag orani (K7, %24,81) ve cari oran (K1, %15,13) izlemektedir. Diger dort karlilk géstergesi (K2, K3, K4, K5) gérece daha
dasitk adirhklar almistir. Bu bulgu, aktif devir hizi ve kaldirag oranlarinin iki firma arasinda ve yillar icinde daha fazla
varyasyon sergiledigini, dolayisiyla Entropi yéntemi tarafindan daha bilgi verici kriterler olarak degerlendirildigini
gostermektedir. Karlilik gdstergelerinin gorece disik agirliklari, 6zelliklie ROA, NPM ve FAVOK marjinin firmalar arasinda
benzer druntt izlemesinden (ylksek korelasyon) kaynaklanmaktadir.

TOPSIS Yéntemi Sonuclar ve Performans Siralamasi

Entropi yéntemiyle elde edilen adirhklar TOPSIS uygulamasinda kullanilmistir. Her firma-yil icin pozitif ideal ¢ézumden
uzaklik (S_i*), negatif ideal ¢cézimden uzaklik (S_i) ve goreli yakinlk katsayisi (C_i*) hesaplanmistir. Tablo 6'da sonuclar
performans siralamasi ile birlikte sunulmaktadir.
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Tablo 6. TOPSIS Sonuglari: Performans Siralamasi (2017-2025)

Sira Firma-Yil S_i* (PIS Uzaklik) S_i (NIS Uzaklik) C_i* (Yakinhk)
1 PostNL 2017 0.0359 0.1591 0.8159
2 Deutsche Post 2017 0.0455 0.1413 0.7565
3 PostNL 2018 0.0446 0.1347 0.7512
4 Deutsche Post 2021 0.0522 0.1398 0.7282
5 Deutsche Post 2022 0.0535 0.1381 0.7209
6 PostNL 2021 0.0560 0.1421 0.7174
7 PostNL 2020 0.0585 0.1419 0.7080
8 Deutsche Post 2023 0.0593 0.1331 0.6917
9 Deutsche Post 2019 0.0588 0.1318 0.6915
10 Deutsche Post 2024 0.0590 0.1318 0.6906
11 Deutsche Post 2020 0.0599 0.1335 0.6903
12 Deutsche Post 2018 0.0583 0.1288 0.6884
13 Deutsche Post 2025 0.0645 0.1314 0.6708
14 PostNL 2024 0.0664 0.1197 0.6433
15 PostNL 2023 0.0699 0.1224 0.6366
16 PostNL 2019 0.0712 0.1202 0.6281
17 PostNL 2025 0.0752 0.1184 06114
18 PostNL 2022 0.1693 0.0177 0.0946

TOPSIS sonuclari (Tablo 6) iki temel bulguyu ortaya koymaktadir. Birincisi, performans siralamasinin ilk t¢ sirasinda PostNL
2017 (C*=0,8159), Deutsche Post 2017 (C*=0,7565) ve PostNL 2018 (C*=0,7512) yer almaktadir. PostNL'in 2017 yilindaki en st
siradaki konumu, kismen o yildaki dzkaynak yapisinin yarattigi gérece yiksek ROE degerinden (kar/kiiciik 6zkaynak)
kaynaklanmaktadir. ikincisi, en diisiik performans PostNL 2022 (C*=0,0946) gozlemine aittir. 2022 yili, PostNL icin 1,06 milyar
Euro'luk net zararin gerceklestigi ve FAVOK'(n negatife dondiigii bir kriz dénemidir. TOPSIS yéntemi bu olagandisi

performans disustni agik bicimde tespit edebilmistir.

Firma ortalamalarina bakildiinda Deutsche Post'un ortalama C* degeri 0,7032; PostNL'in ise 0,6229 olarak hesaplanmistir.
Bu fark, Deutsche Post'un dénem boyunca daha tutarl bir finansal performans sergiledigini gdstermektedir. Ayrica
Deutsche Post'un C* degerlerinin 0,6708-0,7565 dar araliginda dagiimasina karsilik PostNL'in 0,0946-0,8159 genis araliginda
dagiimasi, Alman firmasinin performans istikrarinin PostNL'e kiyasla énemli éIctide yiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Hisse Senedi Getirileri

iki firmanin 2016-2025 dénemine ait yillik kapanis fiyatlari ve hesaplanan yillik getirileri Tablo 7'de sunulmaktadir.

Tablo 7. Yillik Kapanig Fiyatlar ve Hisse Senedi Getirileri

Yil DHL Fiyat DHL Getiri PNL Fiyat PNL Getiri
2016 3288 € - 431¢€ -
2017 4769 € +45.04% 489 € +13.46%
2018 27.39€ -42.57% 2.29€ -53.17%
2019 3815€ +39.28% 226 € -1.31%
2020 4947 € +29.67% 341€ +50.88%
2021 64.35 € +30.08% 436 € +27.86%
2022 3767€ -41.46% 182 € -58.26%
2023 49.52 € +31.46% 156 € -14.29%
2024 35.20 € -28.92% 108 € -30.77%
2025 5490 € +55.97% 124 € +14.81%
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Tablo 7'den géraldigi gibi her iki firma da incelenen dénemde yiiksek getiri volatilitesi sergilemistir. Deutsche Post'un yillik
ortalama getirisi +%13,17 olarak hesaplanmis, standart sapmasi %36,95 olarak gerceklesmistir. PostNL ise ortalama -%5,64
getiri ve %34,73 standart sapma ile dénem boyunca deger kaybetmistir. Her iki firma icin 2018 ve 2022 yillar en sert
dasislerin yasandigi villar olmustur; bu durum 2018'deki ticaret savaslan endisesi ve 2022'deki Rusya-Ukrayna savasi,
enerji krizi ve enflasyonist baskilarla iliskilendirilebilir.

Saglamiik Analizi: Yil-Bazl Kesitsel TOPSIS Karsilagtirmasi

TOPSIS Yéntemi Sonuclari ve Performans Siralamasinda uygulanan havuzlanmis (panel-pooled) TOPSIS yaklagimi, 9 yillik
dénemin 18 firma-yil gdzlemini tek bir karar matrisinde toplayarak ortak Pozitif ideal Céziim (PIS) ve Negatif ideal Coziim
(NIS) referanslan altinda kiyaslamaktadir. Bu yaklasimin iki temel avantaji vardir: (i) tim dénem boyunca tutarl bir referans
cercevesi sunmasi ve (i) firmalar arasinda yillar Gstd karsilastirma imkani vermesi. Bununla birlikte CKKV literatiirinde
(Hwang ve Yoon, 1981; Behzadian vd. 2012) klasik TOPSIS'in homojen ve eszamanli alternatifler Uzerinde tasarlandigi
vurgulanmaktadir. Ayni firmanin farkh yillardaki gézlemlerinin tek matriste alternatif olarak yer almasi; otokorelasyon,
6lcek heterojenligi ve dénemler arasi PIS/NIS karismasi gibi metodolojik tartismalara yol agmaktadir. Bu nedenle panel-
pooled yaklasiminin yanina bir saglamlik (robustness) analizi olarak yil-bazl kesitsel TOPSIS sonuglari sunulmaktadir.
Yil-bazh kesitsel uygulamada, her yil icin yalmizca o yilin 2 firma-yil gézlemi (DHL_t, PNL_t) yeniden normalize edilmekte ve
PIS/NIS yalnizca o yilin gézlem cifti Gzerinden tanimlanmaktadir. Béylece dénemler arasi baglam karismasi (PIS'in bir yilin
dederleri, NIS'in baska bir yilin degerleri olarak belirlenmesi sorunu) ortadan kalkar; her yil bagimsiz bir kesitsel
karsilastirma olarak degerlendirilir. Agirhk vektéri olarak Bélim 4.3'te havuzlanmis matristen hesaplanan global Entropi
agirliklan korunmustur; boylece agiriklandirma yapisi ile alternatif degerlendirme proseduri arasinda karsilastirilabilirlik
saglanir. iki alternatifli kesitsel TOPSIS'in tanimi geregi, her yil icin C* skorlari toplami 1'e esittir (C*pHL + C*pNL = 1). Tablo 8,
yil-bazl kesitsel TOPSIS sonuglarmi, hisse getirisi kazanani ve havuzlanmig TOPSIS siralamasiyla karsilastirmali olarak
sunmaktadir.

Tablo 8. Yil-Bazl Kesitsel TOPSIS Sonuglari ve Hisse Getirisi ile Karsilastirma

Yil DHL C* PNL C* TOPSIS K. DHL Getirisi PNL Getirisi Getiri K. Uyum
2017 0,5966 0,4034 DHL +%45,04 +%13,46 DHL v
2018 0,3671 0,6329 PNL -%42,57 -%53,17 DHL X
2019 0,8502 0,1498 DHL +%39,28 -%1,31 DHL v
2020 0,3658 0,6342 PNL +%29,67 +%50,88 PNL v
2021 0,4870 0,5130 PNL +%30,08 +%27,86 DHL X
2022 0,9622 0,0378 DHL -%41,46 -%58,26 DHL v
2023 06713 0,3287 DHL +%31,46 -%14,29 DHL v
2024 0,6899 0,3101 DHL -%28,92 -%30,77 DHL v
2025 0,7396 0,2604 DHL +%55,97 +%14,81 DHL v

Not: Yil-bazli C* skorlari, global Entropi agirliklart ile her yilin 2-firmali kesitsel TOPSIS uygulamasindan elde edilmistir. TOPSIS K. = TOPSIS

Kazanani; Getiri K. = Getiri Kazanani.

Tablo 8'den ¢ 6nemli sonug cikariimaktadir. Birincisi, yil-bazli kesitsel TOPSIS, hisse getirisi kazanani ile 9 yilin 7'sinde (%77,8)
ortismektedir. Yontem; 2017, 2019, 2020, 2022, 2023, 2024 ve 2025 yillarinda piyasa tarafindan daha yuksek getiri saglayan
firmay dogru bicimde isaretlemistir. Uyumsuzlugun géraldiga iki yil, 2018 ve 2021'dir. 2018 yilinda her iki firma da biyuk
zarar gormus (DHL -%42, PNL -%53), TOPSIS PNLi marjinal Ustiin gosterse de piyasa DHLi daha az kot olarak
degerlendirmistir. 2021'de TOPSIS skorlari ¢ok yakindir (0,4870 vs 0,5130) ve piyasa getirileri arasindaki fark da yalnizca 2,2
yuzde puanidir; bu nedenle uyumsuzluk metodolojik agidan marjinal bir durumu yansitmaktadir.

ikincisi, yil-bazl kesitsel TOPSIS sonuglari havuzlanmis (pool) TOPSIS yil-igi siralamasiyla da 9 yilin 7'sinde (%77,8) tutarldir.
Ayni uyumsuz iki yil burada da godzlenmektedir: 2017'de havuzlanmig TOPSIS PNL-2017'vi 1. siraya yerlestirmektedir
(C*=0,8159), DHL-2017'yi 2. siraya (C*=0,7565). Yil-bazh kesitsel analizde ise DHL kazanmaktadir (0,5966 vs 0,4034). Bu
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sapmanin nedeni, havuzlanmig matrisin PNL-2017'nin olaganisti yiksek ROE degerinden (3,83 yani %383) etkilenmesidir.
Diger 17 alternatifle birlikte normalize edildiginde PNL-2017'nin K3 degeri PIS'i belirleyen asiri u¢ deder olarak rol oynamakta
ve g6zlemin siralamada yapay bicimde yukari cikmasina yol agmaktadir. Bu bulgu, B61im 6.1'de tartisilan Anomali 2 (PostNL
6zsermaye patolojisi) ile birebir 6rtismekte ve havuzlanmis yaklagimin anomalilere duyarhihigini somut bicimde
gb6stermektedir. 2021 yilindaki ikinci uyumsuzluk ise her iki yéntemde de iki firmanmn birbirine ¢ok yakin skor almasindan
kaynaklanan marjinal bir durumdur.

Uciinciisii, yil-bazh C* skorlari ile hisse getirileri arasinda pozitif fakat istatistiksel olarak giiclii olmayan bir korelasyon
mevcuttur. Birlestirilmis érneklemde (n=18) Pearson r = +0,2817 (p=0,2575) ve Spearman p = +0,3953 (p=0,1045) olarak
hesaplanmistir. Bu degerler, havuzlanmis analizde elde edilen es zamanli Pearson r = +0,4072 degerinin biraz altinda kalsa
da iliskinin yéni ve blydkligu agisindan tutarl bir gériinim sunmaktadir. Firma bazinda degerlendirildiginde Deutsche
Post icin kesitsel C* ile getiri arasindaki Pearson korelasyon katsayisi -0,0415 (p=0,9156) iken PostNL icin +0,3976 (p=0,2893)
dederini almaktadir; bu asimetri, havuzlanmig analizde de gézlenen ve PNL'in finansal performans-getiri iliskisinin DHL'e
kiyasla daha guclu oldugu bulgusuyla értismektedir.

Saglamlik analizinin metodolojik sonucu, ¢alismanin panel-pooled TOPSIS bulgularmin bulyuk 6él¢iide saglam oldugu
yoniindedir. iki yontem arasindaki %77,8'lik uyum orani, havuzlianmis yaklasimin yil-ici karsilastirmalari biiyiik élciide dogru
bicimde yansittigini géstermektedir. Bununla birlikte, uyumsuzluk gézlenen yillarda yapisal nedenler (Anomali 2 — PNL ROE
patolojisi) ve marjinal durumlar (yakin skorlar) belirleyici rol oynamaktadir. Bu nedenle bulgular yorumlanirken her iki
yaklasimin sonuclarinin birlikte degerlendirilmesi tavsiye edilir. Pratik bir 6neri olarak, akademik bildirilerde panel-pooled
TOPSIS'in temel analiz, yil-bazh kesitsel TOPSIS'in ise saglamlik testi olarak birlikte sunulmasi, sonuclarin metodolojik
gecerliligini gliclendirmektedir.

TOPSIS SKORLARI ILE HIiSSE GETIRILERi ARASINDAKI iLiSKi

Cahsmanin temel arastirma sorusunu yanitlamak icin TOPSIS yéntemiyle hesaplanan finansal performans skorlari ile ayni
dénemdeki hisse senedi yillik getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Once es zamanli (ayni yil) iliski test edilmis, ardindan
finansal performansin gelecegi 6ngérme kapasitesini degerlendirmek tizere bir yil gecikmeli analiz uygulanmstir.

Es Zamanl (Cari Yil) Analizi
TOPSIS skorlari (C_i*) ile ayni yilin hisse getirileri arasinda hesaplanan Pearson, Spearman ve Kendall korelasyon katsayilari

Tablo 9'da raporlanmistir.

Tablo 9. TOPSIS Skorlartiile Es Zamanli Hisse Getirileri Arasindaki Korelasyon

istatistik Katsayi p-degeri n

Pearsonr +0.4072 0.0935 18
Spearman p +0.2487 0.3196 18
Kendall t +0.1373 0.4543 18

Tablo 9'daki sonuclar ¢ temel bulgu sunmaktadir. Birincisi, Pearson korelasyon katsayisi +0,4072 dlizeyinde, pozitif yonli orta
diizeyde bir iligki ortaya koymaktadir. Bu katsayi %10 anlamiilik diizeyinde marjinal anlamlidir (p=0,094). ikincisi, siralama temelli
Spearman ve Kendall katsayilar daha disik diizeylerde (p=0,2487 ve 1=0,1373) hesaplanmis ve istatistiksel olarak anlamli
bulunamamustir. Bu durum, iliskinin daha ¢ok deger (blyuikiiik) dizeyinde ortaya ciktigini, siralama bazinda ise zayifladigini
gostermektedir. Uglinciist, kiiglik Grneklem blyukligi (n=18) anlamiilik testlerinin giictini sinirlandirmaktadir.

Firma dlzeyinde ayri ayr yapilan analizlerde Deutsche Post icin Pearson r = +0,0466 (p=0,9053) cok zayif bir iliski
gobzlemlenirken, PostNL icin Pearson r = +0,5279 (p=0,1441) daha guclii ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski
tespit edilmistir. PostNL'in kiclk 6lcekli ve yiksek volatiliteli yapisinin, finansal performans degisimlerinin hisse fiyatlarina
daha dogrudan yansimasina olanak tanidigi séylenebilir. Buna karsin Deutsche Post'un biylk olcekli ve gorece istikrarl
yapisi, hisse fiyat hareketlerinin makroekonomik etkenlere ve sektérel beklentilere daha duyarli olmasina neden
olabilmektedir.
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Gecikmeli (t+1) Analiz
Finansal performans gdéstergelerinin gelecekteki hisse getirilerini dngérmedeki rolini degerlendirmek iizere TOPSIS_t
skorlartile bir yil gecikmeli getiriler (R_{t+1}) arasindaki iligki incelenmistir. Bulgular Tablo 10'da sunulmaktadir.

Tablo 10. TOPSIS Skorlart ile Bir Yil Gecikmeli Getiriler Arasindaki Korelasyon

Orneklem istatistik Katsay! p-degeri n
Birlesik Orneklem Pearsonr -0,0515 0,8497 16
Birlesik Orneklem Spearman p -0,4824 0,0585* 16
Deutsche Post Pearsonr -0,6717 0,0681* 8
Deutsche Post Spearman p -0,7619 0,0280** 8
PostNL Pearsonr -0,0956 0,8219 8
PostNL Spearman p -0,4048 0,3199 8

Not: * p<0,10 diizeyinde anlamli; ** p<0,05 diizeyinde anlaml.

Tablo 10 dikkat cekici bir éruntiiyl ortaya koymaktadir: Es zamanl analizde pozitif olan korelasyonlar gecikmeli analizde
negatife dénmektedir. Deutsche Post icin bu ters yonlh iligki istatistiksel olarak da anlamhdir (Spearman p = -0,7619,
p=0,028). Bu bulgu, ylksek finansal performans gerceklestiren bir yilin hemen ardindan gelen yilda gérece dusuk getirilerin
gozlemlendigine isaret etmektedir. Bu 6rtint(, finans literatiiriinde iki kuramsal cerceve ile yorumlanabilir.

Birinci aciklama, Etkin Piyasalar Hipotezi (Fama, 1970) ile uyumludur. Etkin bir piyasada sirketin finansal performansina
iliskin bilgiler kamuoyu aciklamasiyla birlikte hisse fiyatlaria yansir; dolayisiyla iyi bir performans yilinin ardindan gelen
yilda hisse fiyatlarinda ek bir artis beklenmez. Aksine ortalamaya dénus etkisi nedeniyle asiri pozitif yillar dizeltici fiyat
hareketleriyle takip edilebilir (De Bondt ve Thaler, 1985). ikinci agiklama, hisse fiyatlarinin beklenti odakli olusumudur.
Yatinmocilar finansal performans gelisimini énceden éngdérerek hisse alimi yaparlar ve performansin aciklanmasiyla birlikte
kar realizasyonuna giderler (Bernard ve Thomas, 1989).

Bulgularin Tartigiimasi

Calismani bulgulan G¢ temel boyutta literatiirle karsilastinlabilir. Birincisi, es zamanli pozitif iliski bulgusu Aytekin ve
Karamasa (2017) tarafindan Tlrk sigorta sektértinde elde edilen performans skorlarinin firmalarnn finansal konumunu
yansitma guclyle uyumludur, ancak Sakarya ve Aksu (2020), BIST ulastirma firmalar icin yaptiklarn analizde finansal
performansin hisse getirisiyle tam drtliismedigini bulmustur. Bu ¢alismanin bulgularn séz konusu literattrdeki ihmh fakat
eksiksiz olmayan iliski éruntisini dogrulamaktadir. ikincisi, Deutsche Post icin tespit edilen negatif gecikmeli iligki,
ortalamaya donis etkisinin gelismis Avrupa piyasalarinda da gecerli olabilecegine isaret etmektedir; bu bulgu De Bondt ve
Thaler (1985) tarafindan dnerilen kazanan-kaybeden anomalisi ile drtiismektedir. Ugtinclisti, Entropi yénteminin aktif devir
hizi (%31,54) ve kaldirag orani (%24,81) gibi yapisal géstergelere karllik géstergelerine kiyasla daha yuksek agirlik vermesi,
lojistik sektérinde sermaye yoguniugu ve borg¢ yapisinim énemini vurgulayan Akgiin ve Soy Temdr (2016) ¢alismasiyla
uyumludur.

SONUG ve ONERILER

Bu calismada, cok kriterli karar verme yéntemlerinden Entropi ve TOPSIS birlikte kullanilarak Almanya menseli Deutsche
Post AG ve Hollanda menseli PostNL N.V. firmalarinin 2017-2025 dénemi finansal performans skorlar hesaplanmis ve bu
skorlarin hisse senedi getirileriyle iliskisi incelenmistir. Analiz, yedi farkl finansal oran (cari oran, ROA, ROE, net kar marji,
FAVOK marji, aktif devir hizi, kaldirag orani) izerinden 18 firma-yil gézlemi tizerinde gergeklestirilmistir.

Calismani ana bulgulari su sekilde 6zetlenebilir: (i) Shannon Entropi yontemi, finansal performans degerlendirmesinde
aktif devir hizi ve kaldirag oranlarima en yiksek agirhgr atamistir; bu durum lojistik sektérunin sermaye yogun ve yiksek
bor¢luluga sahip yapisiyla uyumludur. (i) TOPSIS yéntemiyle elde edilen performans skorlari, Deutsche Post'un PostNL'e
kiyasla daha tutarli ve istikrarh bir finansal performansa sahip oldugunu géstermistir (DHL ortalama C* = 0,7032; PNL
ortalama C* = 0,6229). (iii) PostNL'in 2022 yilindaki net zarar dénemi TOPSIS skoruna acik bicimde yansimis (C* = 0,0946),

228 « Uluslararasi Ekonomi Finans ve isletme Kongresi - EFi 2026



yontemin olagandisi performans disuslerini yakalama gicind gdéstermistir. (iv) Cari yil TOPSIS skorlari ile hisse getirileri
arasinda pozitif yénli orta diizeyde bir iliski (Pearson r = +0,407; p = 0,094) tespit edilmistir. (v) Bir yil gecikmeli analizde
Ozellikle Deutsche Post icin negatif yonli anlamli bir iliski (Spearman p = -0,762; p = 0,028) ortaya ¢ikmistir; bu bulgu etkin
piyasalar hipotezi ve ortalamaya donus etkisi cergcevesinde yorumlanmistir.

Cahsmanin bulgulan, finansal performansin cok kriterli karar verme yontemleriyle 6élcilmesinde dederli bir cerceve
sunmakla birlikte, kullanilan veri setinde tespit edilen G¢ yapisal anomalinin sonuclar Gzerindeki etkilerinin akademik
seffaflikla ortaya konmasi gerekmektedir. S6z konusu anomaliler, hesaplama hatalarindan degil, muhasebe
standartlarindaki yapisal dedisikliklerden, firmanin ézsermaye yapisinin olagandisi durumundan ve bir kriz yilinin
olagandisi veri 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Asagidaki Tablo 11'de anomalilerin 6zet sunumu yer almakta, ardindan
her biri ayr paragraflarda akademik literatiir cercevesinde tartisiimaktadir.

Tablo 11. Veri Setindeki Yapisal Anomalilerin Ozet Sunumu

. Etkilenen L " .

Anomali . Sayisal Belirti Kaynak Metodolojik Etki
Gozlem
Al: Muhasebe DHL 2017, K7 0,1564 (sonraki IFRS 16 6ncesi raporlama K7 Entropi agirhgini yapay
Standardi Kinlmasi  (Kaldirag) yillarin yarisi) dénemi bicimde artirma
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Anomali 1: Deutsche Post 2017 Kaldirag Orant ve IFRS 16 Etkisi

Deutsche Post icin 2017 yilinda hesaplanan kaldirag orani (K7 = 0,1564), ayni firmanin 2018-2025 dénemi ortalamasindan
(0,3399) belirgin bicimde sapmaktadir. Bu yapisal kirilmanin temel kaynad, Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB)
tarafindan yayimlanan IFRS 16 "Kiralamalar" standardinin 1 Ocak 2019 itibariyla zorunlu uygulamaya alinmasi ve bunun
bilanco Gzerindeki etkileridir. Onceki standart olan IAS 17 cercevesinde operasyonel kiralamalar kiraci tarafindan bilanco
disi yakumluluk olarak raporlanmaktayken, IFRS 16 ile birlikte kiraci yontnden tim kiralamalar—bazi kisa vadeli ve disuk
degerli istisnalar harig—bilanco icine alinarak hem aktifte "kullanim hakki varhigr" (right-of-use asset) hem de pasifte "kira
yukimlaluga” (lease liability) olarak muhasebelestirilmistir.

Deutsche Post, kiresel ekspres ve lojistik faaliyetlerini énemli élctide kiralanmis ucak filosu, kara tasitlar, terminal binalar,
depolar ve dagitim merkezleri Gzerinden ylruten bir firmadir. Bu yapisal oézellik, IFRS 16'va gecisin firma bilangosu
Uzerindeki etkisini goérece biyik kilmistir. Sirketin 2018 yili raporlama déneminde "Toplam Bor¢" kaleminin 7,3 milyar
Euro'dan 189 milyar Euro'ya sicramasi, kira yikidmldliklerinin bilango icine alinmasmin dogrudan yansimasidir. Bu
rakamlarin gercek bir bor¢lanma artisi olarak yorumlanmasi yaniltici olur; firmanin ekonomik 6z, yakumlilik élcutinden
bagimsiz olarak degismemistir.

Bu kirlmanin Entropi yontemi Gzerindeki etkisi metodolojik agidan énem tasimaktadir. Entropi yontemi, kriterler arasindaki
varyasyonu bilgi iceridi olarak yorumlar ve daha yuksek varyasyon sergileyen kriterlere daha yuksek agirhk atar. Bulgular
béliminde K7 kriterinin Entropi agirhginin %24,81 ile ikinci sirada yer aldigi raporlanmistir. Bu agirligin olusumunda 2017 ile
sonraki yillar arasindaki muhasebe-kaynakli sicramanin katkisi yadsinamaz. Yapisal varyasyonu gercek dénemler arasi
farklilagma gibi okuyan Entropi mekanizmasi, agirligi kismen olagan disi bir gerekgeyle yiiksek tutmustur. Ayni analiz IFRS
16 sonrasi donem (2019-2025) ile sinirl tutuldugunda kaldirag agirhginin diisecegdi 6ngorilmektedir.

Anomali 2: PostNL'in 0zsermaye Yapisi ve ROE Géstergesinin Patolojik Davranigi

PostNL 2016-2019 déneminde son derece duslk ya da negatif 6zsermaye bakiyesine sahip olmustur: 2016 yili sonunda -
80,0 milyon €, 2017'de yalnizca +44,4 milyon €, 2018'de +56,1 milyon € ve 2019'da yeniden -20,2 milyon €. Bu durum, gegcmis
yillarda birikmis zararlar, temettii dagitimlar ve 6zellikle 2014-2015 déneminde Hollanda posta tekelinin liberallestiriimesi
surecinde alinan deger dusukluga karsiliklariyla agiklanmaktadir.
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Ozsermaye Karlihgi (ROE) orani, Net Kar/Ozsermaye olarak tanimlandiginda, paydanin kigtilmesi ile orantisiz biyiyen,
paydanin isaret degistirmesi ile ise isaret tutarsizhd yaratan bir matematiksel davranis sergiler. Bu sinir durumlar PostNL
ornekleminde dort farkl bicimde tezahur etmistir: (i) PNL-2017 (ROE = 3,83 yani %383): 170 milyon € net kar, kuigiik (44 milyon
€) 6zsermaye tabania bélinmesiyle ekonomik olarak savunulamaz bir karllik géstergesi Gretmistir; (i) PNL-2018 (ROE =
0,69 yani %69): Gérece duslk net kara (38 milyon €) ragmen kiigiikk 6zsermaye nedeniyle hala olagandisi yiksek deger; (iii)
PNL-2019 (ROE = -0,21): Firma o yil pozitif net kar (+4,3 milyon €) aciklamis olmasina ragmen, ézsermayenin negatif olmasi
nedeniyle ROE de negatif ¢ikmistir; bu, ROE'in isaretinin firmanin gergek karhlik yoniini temsil etmedigi bir ekonomik
paradokstur; (iv) PNL-2022 (ROE = -5,53): Bu degder farkli kategoridedir; firma gercek bir kriz yasamis (1,06 milyar € zarar) ve
gostergenin isareti ve blyukligu ekonomik gercegdi yansitmaktadir.

Bu tdr durumlarla basa ¢ikmak icin CKKV-finans literatiriinde (g yaklasim énerilmektedir: (i) ROE yerine yatirilan sermaye
getirisi (ROCE) veya isletme sermaye getirisi (ROIC) gibi paydasi daha istikrarli oranlarin kullaniimasi, (i) winsorizasyon
yoluyla ug¢ degerlerin sinirlandiriimasi ve (iii) negatif 6zsermaye gézlemlerinin érneklemden diglanmasi. ROE'nin K3 kriteri
olarak korundugu mevcut analizde, gézlemlerin ham degerleriyle yer almasi metodolojik seffaflik adina bilingli bir tercihtir;
ancak ROE'nin 1,62 standart sapma degeri, diger kriterlere kiyasla yaklasik on kat daha yiiksek volatiliteye isaret etmekte ve
TOPSIS siralamalarinda yapay yukari kaymalara yol acabilmektedir. Nitekim PNL-2017'nin TOPSIS skorunda birinci siraya
yerlesmesinde olaganustii yiksek ROE degerinin katkisi bulunmaktadir.

Anomali 3: PostNL 2022 Krizi ve TOPSIS Uzerindeki Aykiri Deger Etkisi

PostNL 2022 yili, caismanin en diisiik TOPSIS skoruna (C* = 0,0946) sahip gdzlemdir ve ROA (-%44,6), Net Kar Marji (-%32,1),
FAVOK Marji (-%38,0) gibi tim karliik gostergelerinin 6rneklem en disdklerini icermektedir. Bu sonug, Hollanda posta
pazarindaki yapisal dusis (geleneksel mektup hacminin yillik %8-12 daralmasi), Rusya-Ukrayna savasi kaynakli eneriji
maliyet artislari, enflasyonist ortamda isgiici maliyetinin yikselmesi ve firmanin aciklamis oldugu biyik ¢apli yeniden
yapilanma karsiliklarinin kimulatif etkisinden kaynaklanmistir.

Bu olagandisi gbzlemin Entropi-TOPSIS analizine etkileri cift yénludar ve ayr ayri degerlendirilmelidir. Pozitif yénden,
yontem performans disusind acik bicimde yakalamis ve 0,0946'lik skor ile gbzlemi 18 alternatif arasinda son siraya
yerlestirmistir. Bu durum, Entropi-TOPSIS bilesik ydnteminin kriz dénemlerini ve performans ¢ékantalerini tanilama gicini
gostermektedir. Negatif yonden ise tek bir aykiri (outlier) gézlemin varligi, TOPSIS'in vektér normalizasyonu adiminda diger
alternatiflerin degerlerini sikistirma etkisi yaratmistir. Normalizasyon sabiti olan \z x2_ij paydasinda PNL-2022'nin ug
dederleri blyuk katki saglamis ve béylece diger 17 alternatifin normalize degerleri orantisiz bigcimde kiguk gikmustir.

Bu durumun bir baska paradoksal etkisi Entropi adirlklandirmasinda ortaya c¢ikmaktadir. Bulgular béliminde
gozlemlendigi izere ROA (%6,89), Net Kar Marji (%6,90) ve FAVOK Marji (%6,97) gibi temel karlilik gostergelerinin Entropi
agirliklar, faaliyet etkinligi (%31,54) ve kaldirag (%24,81) kriterlerinden belirgin bicimde dusuk kalmistir. Bu durum, Shannon
Entropi‘nin isleyis mantigindan kaynaklanmaktadir: normalizasyon sonrasi dagilim tek bir ucta yogunlastiginda (PNL-2022
birkac kriterde sifira yakin p_ij degeri alirken), entropi 1'e yaklasir ve buna karsilik gelen agirlik azalr. Sonug olarak, karhlik
gostergelerinin ekonomik agidan daha bilgi verici olmasina ragmen, tek bir kriz gézleminin varhigr nedeniyle Entropi
tarafindan géreceli olarak daha dustk agirlikh kriterler olarak kodlanmistir.

Onerilen Saglamlik Testleri

Yukarida tartisilan anomalilerin  bulgularin  glvenilirligi  Gzerindeki etkilerinin degerlendirilmesi amaciyla gelecek
calismalarda dg saglamlik testinin yapiimasi énerilir: (i) IFRS 16 képru dizeltmesi: DHL-2017 kaldirag orani, firmanin 2017 yil
faaliyet raporundaki dipnotlarda aciklanan operasyonel kira yiakimluliklerinin tahmini bugiinkii degeri eklenerek "IFRS 16
esdegeri" hale getirilmeli; alternatif olarak analiz penceresi 2018-2025 arasi ile sinirlandinlarak karsilastirilabilirlik
saglanmalidir. (i) ROE cikarmali (ROE-leave-out) analizz K3 kriterinin dislanmasi ile alti degiskenli alternatif modelin
uygulanmasi ve Entropi agirliklar ile TOPSIS siralamasinin temel modelden ne élcude saptiginin raporlanmasi. PostNL
6zsermayesindeki yapisal sorunun bulgulart ne kadar yonlendirdigi bu yolla nicel olarak degerlendirilebilir. (i)
Winsorizasyon temelli aykir deger diizeltmesi: Her kriter icin %5 ve %95 yizdelikler kullanilarak winsorizasyon uygulanmasi
ve PNL-2022 gibi aykir gézlemlerin etkilerinin simirlandiriimasi. Sonuglarin temel modelden anlamli farklik géstermemesi,
bulgularin aykiri deger direncliligi konusunda kanit saglayacaktir.
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Bu d¢ saglamlik testinin ortak sonucu, mevcut bulgularla buyuk élcide uyumlu cikarsa, ¢calismanin temel sonuclarinin
(6zellikle TOPSIS skorlari ile hisse getirileri arasindaki pozitif es zamanli iliski ve Deutsche Post icin tespit edilen negatif
gecikmeli etki) saglamligi dogrulanmis olacaktir. Calismanin diger sinirhliklar sunlardir: analiz iki firma ile sinirlandirnimisg
olup bulgularin genellenebilirligi kisithdir; 9 yillik analiz penceresi ve 18 firma-yil gézlem sayisi istatistiksel anlamhilik
testlerinin glicund sinirlandirmaktadir; ayrica sektdrel ve makroekonomik kontrol degiskenleri (6rnegin ham petrol fiyatlari,
daéviz kurlari, GSYH buylmesi) modele dahil edilmemigtir.

Gelecek arastirmalar acgisindan dért éneri sunulabilir. Birincisi, 6rneklem Avrupa lojistik sektérinin tim bayuk firmalarini
icerecek bicimde genisletiimeli ve panel veri ekonometrik modelleri kullaniimalidir. ikincisi, bulank TOPSIS, MABAC, MAIRCA,
COPRAS gibi alternatif CKKV yéntemleriyle robustluk testleri uygulanmahdir. Uciinciisii, finansal géstergelere ESG (cevresel,
sosyal, yonetisim) skorlar da eklenerek surddrdlebilirlik boyutu modele dahil edilmelidir. Dérdincisi, makroekonomik
faktorlerin (enflasyon, faiz, déviz kuru, ham petrol) etkilerinin kontrol edildigi cok faktérli modeller gelistirilmelidir.

Sonug olarak Entropi-TOPSIS bilesik yontemi, lojistik sektdrinde finansal performans dlcima icin kullanigh, objektif ve
saglam bir analitik cerceve sunmaktadir. Yéntemin drettigi skorlar yatinmcilar agisindan alternatif bir performans
gostergesi olarak kullanilabilir; ancak hisse getirilerinin tahmininde tek basina yetersiz kalabilecegi, makroekonomik ve
piyasa beklentisi faktérlerinin de dikkate alinmasi gerektigi degerlendirilmektedir.
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ABSTRACT

This study examines the effect of ESG (Environmental, Social, and Governance) policy uncertainty on
international stock market returns, focusing on the 2020-2022 regulatory transition period. This window
coincides with a global wave of ESG regulation, including the European Union Taxonomy, the Sustainable
Finance Disclosure Regulation (SFDR), and COP26, and therefore constitutes a natural experiment for testing
whether policy uncertainty is priced in capital markets. The study uses monthly data from 21 developed and
emerging economies; national stock index returns serve as the dependent variable, while the ESG
Uncertainty Index (ESGUI) is the main explanatory variable. The analysis employs a Two-Way Fixed Effects
(TWFE) panel data method with country and year fixed effects together with heteroskedasticity-robust
standard errors (HC1). Model specification is validated through Hausman and F-tests; the stationarity of the
series is confirmed by IPS and Maddala-Wu panel unit root tests, and several diagnostic checks are
performed. The findings indicate that, in the full sample (2002-2026), there is no statistically significant
relationship between ESG policy uncertainty and stock returns. By contrast, during the 2020-2022 regulatory
transition period this relationship turns significantly negative, and a one-standard-deviation increase in ESG
uncertainty is associated with a decline of approximately one percentage point in monthly returns. This
effect is not observed in the Pre-2020 and Post-2022 subperiods, indicating that the pricing effect is specific
to the structural transition phase. Robustness checks using lagged returns and volatility models support the
main finding. Overall, ESG policy uncertainty is priced as a risk premium by global capital markets during
regulatory transition periods; this reveals that the transmission of ESG-related policy surprises to financial
markets is time-dependent and nonlinear.

Keywords: ESG Uncertainty, Stock Returns, Two-Way Fixed Effects, Regulatory Transition

INTRODUCTION

Over the past two decades, environmental, social, and governance (ESG) criteria have begun to form a decisive decision-
making framework in global capital markets. The expansion of sustainable investment assets to trillions of dollars on a
global scale (GSIA, 2021) has elevated ESG to the status of a mainstream compliance criterion in the pricing of capital
assets. At the same time, this transformation has brought with it uncertainties regarding which activities will be deemed
“green”, which standards sustainability reporting will follow, and which policies regulatory authorities will implement in
this area. In the literature, this phenomenon is conceptualized as ESG Policy Uncertainty and stands out as a risk factor
specific to the ESG regulatory wave, distinct from traditional economic policy uncertainty (EPU) (Gavriilidis, 2021; Avramov et
al., 2022).

The studies of Pastor and Veronesi (2012, 2013) have been pioneering works showing, at a theoretical level, that policy
uncertainties are priced within the risk premium. Baker et al. (2016), in turn, documented the effects of policy uncertainty
on real and financial variables through the EPU index. With regard to ESG specifically, empirical research has been
concentrated on average-effect estimates, primarily in the United States and China. Nevertheless, the 2020-2022 period —
in which ESG regulations gained simultaneous momentum globally with the entry into force of the European Union
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Taxonomy Regulation (Regulation 2020/852), the application of the Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR,
Regulation 2019/2088), and the COP26 Glasgow Climate Summit held in November 2021 — constitutes a multi-country
natural experiment and provides a unique time window for testing the pricing of ESG policy uncertainty.

In this study, we aim to fill the gap in the literature with a three-fold contribution. First, by using multi-country monthly
panel data covering 21 selected developed and emerging country economies, the constraint of country-specific
applications is overcome. Second, in addition to the full sample period covering 2002-2026, the regulatory transition period
(2020-2022) is separately modeled in comparison with the preceding and subsequent periods. The heterogeneity of the
relationship over time is thereby clearly revealed. Finally, by simultaneously controlling for country and year effects with
the Two-Way Fixed Effects (TWFE) estimator, spurious relationships that may arise from common time trends are filtered
out.

Our most fundamental finding shows that the relationship between ESG policy uncertainty and stock market returns is not
constant throughout the sample period. While the relationship is statistically insignificant for the full sample, a statistically
significant and negative relationship is found during the 2020-2022 regulatory transition period. After 2023, this statistical
relationship becomes insignificant again. This asymmetric pattern indicates that the pricing of ESG policy uncertainty as a
risk premium in markets is specific to major regulatory transformation windows. Accordingly, from a political-economy
perspective, the finding provides a predictable signal that future ESG waves (for example the EU Carbon Border Adjustment
Mechanism, CBAM) may generate similar transitory effects on capital markets.

The remainder of the study is organized as follows. The second section summarizes the literature on policy uncertainty and
the ESG-return relationship. The third section introduces the data set, variables, and econometric model. The fourth section
jointly presents descriptive statistics, correlations, and panel regression results, and reports robustness checks. The fifth
section discusses theoretical and policy implications and concludes the study.

LITERATURE REVIEW

The Pricing of Policy Uncertainty: Theoretical Framework

Pastor and Veronesi (2012) systematically modeled the effect of policy uncertainty on asset prices using a general
equilibrium model. According to this framework, uncertainty in policymakers' economic policy choices is priced as a risk
premium on asset prices. They show, in particular, that this premium can become larger under conditions in which periodic
shocks are small. In addition, Pastor and Veronesi (2013), in a general equilibrium extension, demonstrated that political
uncertainty raises both conditional volatility and the risk premium. Subsequently, this theoretical framework gained an
empirical measurement tool through the Economic Policy Uncertainty (EPU) index developed by Baker et al. (2016). In the
subsequently developing literature, the negative effects of the EPU on stock returns, investment, and employment have
been extensively documented.

ESG, Climate Risk, and the Market Pricing of Uncertainty

The literature on the ESG-return relationship proceeds along two main strands. The first strand focuses on the effect of
ESG scores on performance. Pedersen et al. (2021) theorized the role of ESG in portfolio optimization through the ESG-
efficient frontier concept, while Bolton and Kacperczyk (2021) detected a risk premium in the returns of firms with high
carbon emissions. The second strand concerns ESG-related uncertainty and climate risk. Krueger et al. (2020) showed with
survey data that institutional investors seriously take climate risk into account; Engle et al. (2020) demonstrated the link
between climate news and stock returns; and Gavriilidis (2021) proposed the climate policy uncertainty (CPU) index,
showing that this uncertainty is a risk factor separable from the EPU. Furthermore, Avramov et al. (2022) embedded rating
uncertainty in the financial literature by showing that ESG rating uncertainty significantly alters portfolio choice and asset
prices.

In sum, this literature indicates that the market effect of ESG- and climate-related uncertainty is context-sensitive. At the
same time, the direct modeling of regulatory transition windows with a multi-country panel has remained limited. In
particular, empirical evidence addressing the joint effect of simultaneous regulatory waves such as the EU Taxonomy, the
SFDR, and COP26 within a multi-country TWFE framework is still insufficient.
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Selected Studies in the Literature
Table 1 presents the selected studies from the related literature.

Table 1. Summary of the Related Literature

Author(s) / Year Topic Method Main Finding
Pastor & Veronesi Policy uncertainty and asset General equilibrium . o . .
. Policy uncertainty is priced as a risk premium.
(2012) prices model
Pastor & Veronesi Political uncertainty and risk General equilibrium Political uncertainty raises both volatility and
(2013) premia extension the risk premium.
_ o EPU adversely affects investment and
Baker et al. (2016) EPU index Text mining, VAR
employment.
Climate risk and institutional » Institutional investors take climate risk
Krueger et al. (2020) . Survey + empirical .
investors seriously.
Engle et al. (2020) Climate news and returns Hedging portfolio Climate news affects returns.
o Climate Policy Uncertainty . CPU is a distinct type of uncertainty, separable
Gavriilidis (2021) News-based index
(CPU) from EPU.
Pedersen et al. (2021) ESG and portfolio optimization  Theoretical ESG-efficient frontier framework.
Bolton & Kacperczyk . Cross-sectional High-emission firms carry a positive risk
Carbon risk and returns ) .
(2021) regression premium.
Avramov et al. (2022) ESG rating uncertainty Portfolio analysis Rating uncertainty distorts investment choice.

Source: Compiled by the author.

When the literature is evaluated, three open gaps stand out: (i) the majority of studies use single-country (especially the
U.S) samples, leaving the possibility of global generalization limited; (i) while most studies focus on long-run average-
effect estimates, conditional effects specific to regulatory transition windows are neglected; (iii) the joint effect of the triad
of EU Taxonomy, SFDR, and COP26 during the 2020-2022 period has not been systematically analyzed within a TWFE
framework using multi-country panel data. This study targets these three gaps jointly.

DATA AND METHODOLOGY

Data Set and Variables

In this study, we use monthly data for 21 countries for which stock-return and ESG Uncertainty Index (ESGUI) data can be
matched. The sample period covers November 2002 - January 2026. The ESGUI, developed by Ongan et al. (2025), is an index
that measures the periodic intensity of uncertainty regarding ESG themes in international news texts. A higher ESGUI value
indicates higher policy and regulatory uncertainty regarding ESG in the relevant country. National stock returns are
obtained from the Yahoo Finance database (https://finance.yahoo.com/) and are computed in percent using the
logarithmic-difference method on the monthly closing values of each country’s representative market index (r;, =
(ln Py — InPyy_y) % 100).

The 21 countries included in the analysis are: Germany, Australia, Belgium, United Kingdom, Brazil, China, France, South
Korea, India, Netherlands, Ireland, Spain, Sweden, Italy, Japan, Canada, Mexico, Russia, Chile, Singapore, and the USA. Country
selection was based on the availability of both the ESGUI and stock return series on an uninterrupted monthly basis and of
sufficient length. The final unbalanced panel contains 5,563 observations. Because no matched observations are available
for Chile in the 2020-2022 and Post-2022 subsamples, the sample is restricted to 20 countries in these subperiods.

Period Definition

One of the distinguishing features of the study is that the sample period is modeled by dividing it into three subperiods

according to the rhythm of the ESG regulatory calendar:

e  Pre-2020 (November 2002-2019; in subperiod regressions, 2015-2019): the reference period during which ESG
regulation advanced relatively slowly.
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e  2020-2022 Regulatory Transition Period: the period in which the global ESG regulatory wave — such as the EU
Taxonomy Regulation (Regulation 2020/852), the SFDR (Regulation 2019/2088), and COP26 (November 2021) — gained
simultaneous momentum.

e  Post-2022 (January 2023-January 2026). the period in which these regulations largely entered into force and were
internalized by markets.

Econometric Model
The baseline econometric specification is a Two-Way Fixed Effects (TWFE) panel model that includes both country and year
fixed effects (Equation 1):

Ti,t = ﬁ ESGUIL‘L- + (Zl + 6f + Sl,t#(l)

Here, ;. denotes the stock return of country i in month t; ESGUI;, the value of the ESG uncertainty index for the same
country and month; a; the country fixed effect; §, the year fixed effect; and ¢; ; the error term. The country fixed effects
control for time-invariant country-specific heterogeneity (e.g., market development, institutional structure), while the year
fixed effects absorb global macro shocks affecting all countries simultaneously (e.g., the 2008 crisis, COVID-19, the global
interest-rate cycle). Thus the coefficient B reflects the pure effect of ESGUI, purged from common time trends and country-
specific constant differences.

Heteroskedasticity-consistent (HC1) robust standard errors are used in the estimation process. The robustness of the main
finding against within-country serial correlation and cross-sectional dependence is additionally tested with country-
clustered (CR1) and Driscoll-Kraay standard errors (see footnote to Table 5). For model selection, (i) the Hausman test
between fixed and random effects, (i) an F-test between fixed effects and the pooled estimator, and (iii) an F-test for the
joint significance of year effects between TWFE and one-way FE are applied. To address the risk of spurious regression, the
stationarity of the series is tested with the Im-Pesaran-Shin (IPS) and Maddala-Wu Fisher-ADF panel unit root tests. In
addition, for the robustness of the findings, alternative estimations are conducted with (a) a lagged-return control and (b) a
volatility model (with the absolute return as the dependent variable).

Research Hypotheses

e  H1: In the full sample, there is no significant linear relationship between ESGUI and stock returns within the TWFE
framework.

e H2:During the 2020-2022 regulatory transition period, ESGUI has a statistically significant and negative effect on stock
returns.

e H3:This negative effect is not observed in the Pre-2020 and Post-2022 periods.

e  H4:The effect of ESGUI on stock volatility is insignificant once country and year effects are controlled for, the effect is
concentrated at the level of mean returns.

FINDINGS

Descriptive Statistics

Descriptive statistics for the main variables for the full sample and for the three subperiods are presented in Table 2. The
most striking point is that the ESGUI mean displays a clear upward trend over the years; the mean rises from 27.3 in the
earliest period to 46.884 in the latest period. We observe that global ESG policy uncertainty has a dynamic structure that
rises together with regulatory waves and whose peak we cannot yet identify. Over the same period, while the monthly
return mean declines in the 2020-2022 transition (0.11%) relative to the Pre-2020 period (0.54%), volatility (standard
deviation) rises from 5.11% to 6.29%.
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Table 2. Descriptive Statistics by Period

Period Variable N Mean SD Min Median Max
Full Sample Return (%) 5563 0.582 5135 -35.699 0.997 24.885
(Nov 2002-
[Return| (%) 5563 3.817 3.484 0.002 2.984 35.699
Jan 2026)
ESGUI 5563 30.437 15.076 2.990 28.235 205.923
Pre-2020 Return (%) 4122 0.539 5.108 -28.496 0.957 24.885
[Return| (%) 4122 3.815 3.439 0.006 2.992 28.496
ESGUI 4122 27.293 10.937 2.990 26.143 86.146
2020-2022 Return (%) 720 0.105 6.290 -35.699 0.694 22.459
(Transition)  |Return| (%) 720 4,597 4.291 0.005 3.557 35.699
ESGUI 720 31.964 9.909 11.694 31.433 69.279
Post-2022 Return (%) 721 1.306 3.751 -8.845 1.312 21.488
[Return| (%) 721 3.050 2.542 0.002 2.540 21.488
ESGUI 721 46.884 25.362 14.038 38.241 205.923

ESGUI Index

Source: Author's calculations from the panel dataset.

Figure 1: Global ESGUI Index (2002-2026)
Shaded area indicates the 2020-2022 regulatory transition period
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Figure 1. Global ESGUI Time Series (Monthly, 2002-2026)

Source: Author's calculations.

Figure 1 presents the evolution over time of the global ESGUI value (GDP-weighted and equally weighted). The 2020-2022
regulatory transition window is highlighted with a shaded area. When evaluated over the sample, it is noticeable that ESGUI
uncertainty displays a gradual increase, and that this increase gains significant upward momentum especially after the
2025 period. As a result, it is seen that ESG policy uncertainty does not follow a stationary course; on the contrary, it has a
structure that rises together with regulatory waves and that does not yet appear to have settled at its peak. This profile
supports the assessment of the 2020-2022 period as a unique transition window overlapping with simultaneous

regulatory waves such as the EU Taxonomy, the SFDR, and COP26.

Country-Level ESGUI Dynamics
Figure 2 shows the average change in ESGUI for the 21 sample countries between the 2018-2019 (Pre-2020) and 2020-2022

(transition) periods. While ESGUI rose markedly in 11 countries, it declined in 10.
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Figure 2: Change in ESGUI by Country (Pre-2020 vs 2020-2022)
Difference in mean ESGUI between 2018-2019 and 2020-2022
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Figure 2. Country-Level Change in ESGUI (Pre-2020 — 2020-2022)

Source: Author’s calculations.

The largest increases are observed in geographically diverse countries such as Chile (=+90%), China (~+80%), France (=+57%),
Australia (~+44%), and Japan (~+30%). By contrast, ESGUI declined considerably in large markets such as the USA (=-40%), the
United Kingdom (=~-26%), and Brazil (~-26%). This heterogeneous pattern shows that ESGUI does not move as a globally
homogeneous wave, but rather in a multi-dimensional structure reflecting country-specific sensitivities. This, in turn,
empirically justifies the TWFE approach we use in this study, which relies on country fixed effects.

Correlation Analysis

Table 3 presents the Pearson correlation coefficients among the main variables. The pooled correlation between ESGUI and
returns is quite small; due to the panel structure, the true magnitude of the linear relationship emerges only under fixed
effects control.

Table 3. Period-Based Correlation Analysis (ESGUI - Return)

Period N r (Pearson) p-value Interpretation

Pre-2020 4122 0.038 0.014** Small positive, weakly significant
2020-2022 720 -0.083 0.026** Negative, significant

Post-2022 721 0.107 0.004*** Positive, significant

Source: Author's calculations. *** p<0.01; ** p<0.05; * p<0.10.

The sign of the correlation coefficients changes from period to period. The relationship, which is weakly positive before
2020, becomes negative in 2020-2022 and again positive after 2022. This shows that the ESGUI-return relationship is
neither linear nor stable. However, because the correlation does not control for country-specific and time-specific
heterogeneity, revealing the actual structural relationship requires panel regression analysis.
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Figure 3: ESGUI vs Stock Returns by Period
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Figure 3. ESGUI and Stock Returns by Period
Source: Author's calculations. Each point is a country-month observation; lines show OLS fits.
Unit Root Tests

In order to address the spurious regression risk in panel data analysis, the stationarity of the main variables is tested with
two different panel unit root tests. The Im-Pesaran-Shin (IPS, 2003) heterogeneous panel test and the Maddala-Wu (1999)
Fisher-ADF test are compatible with unbalanced panels and allow a separate autoregressive structure for each country.
Lag lengths are determined according to the AIC criterion, with a maximum of 4.

Table 4. Panel Unit Root Test Results

Variable Test Statistic p-value Decision

ESGUI Im-Pesaran-Shin (IPS) -2.1611 0.0153** Stationary
ESGUI Maddala-Wu (Fisher-ADF) 93.2608 0.0000%*** Stationary
Stock Return Im-Pesaran-Shin (IPS) -57.2399 0.0000*** Stationary
Stock Return Maddala-Wu (Fisher-ADF) 2,499.0503 0.0000*** Stationary

***p < 0.01;,**p < 0.05; *p < 0.10. Lag length selected by AIC, maximum 4. Includes intercept.

Source: Author’s calculations. HO: Unit root present.

The results in Table 4 indicate that both variables are stationary at the panel level. For stock returns, the strong rejection of
the null hypothesis by both tests (p < 0.001 for both) is a natural consequence of the series being constructed by the
logarithmic-difference transformation. For the ESGUI level, the IPS test rejects the null hypothesis of a unit root at the 5%
level (p = 0.015), and the Maddala-Wu test rejects it at the 1% level (p < 0.001). Although the gradual cross-period increase of
the ESGUI mean observed in Table 2 (27.3 — 32.0 — 46.9) points to the presence of a clear trend component in individual
countries, at the panel level the cross-country heterogeneity averages out this trend and makes the panel-based
stationarity result possible. As a result, it is confirmed that the spurious-regression risk is in practice eliminated and that
the coefficients obtained within the TWFE framework can be safely interpreted.

Panel Regression Results

Table 5 presents the baseline panel regression results in four panels: (A) the full sample, (B) the 2020-2022 regulatory
transition period, and (C) comparison subperiods. Each panel includes pooled OLS, one-way fixed effects (FE), two-way fixed
effects (TWFE), and random effects (RE) specifications. The main model, by theoretical justification, is the 2020-2022 TWFE
estimator shown in row B3.
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Table 5. Panel Regression Results — Effect of ESGUI on Stock Returns

Model Dep. Var. B SE t p R? N Countries
Al:Pooled OLS Return 0.0166 0.0037 4.444 0.000*** 0.002 5563 21
A2: FE (Country) Return 0.0207 0.0038 5.509 0.000*** 0.003 5563 21
A3: TWFE (Country+Year) Return -0.0007 0.0042 -0.159 0.874 0.086 5563 21
A4:RE Return 0.0166 0.0037 4.444 0.000*** 0.002 5563 21
B1: OLS (2020-2022) Return -0.0528 0.0247 -2.137 0.033** 0.007 720 20
B2: FE (2020-2022) Return -0.1363 0.0360 -3.784 0.000%*** 0.019 720 20
B3: TWFE (2020-2022) MAIN Return -0.1101 0.0377 -2.925 0.004*** 0.033 720 20
B4: RE (2020-2022) Return -0.0528 0.0247 -2.137 0.033** 0.007 720 20
B5: TWFE + Return_t-1 Return -0.1167 0.0402 -2.903 0.004*** 0.038 720 20
B6: FE Volatility [Return| 0.0508 0.0195 2.599 0.010*** 0.006 720 20
B7: TWFE Volatility [Return| 0.0119 0.0224 0534 0.594 0.088 720 20
C1: FE (2015-2019) Return 0.0317 0.0123 2.584 0.010*** 0.002 1254 21
C2: TWFE (2015-2019) Return 0.0109 0.0146 0.744 0.457 0.039 1254 21
C3: FE (2023-2026/01) Return 0.0177 0.0062 2.842 0.005*** 0.012 721 20
C4: TWFE (2023-2026/01) Return 0.0015 0.0061 0.245 0.807 0.032 721 20

Source: Author's calculations. Standard errors are HC1 heteroskedasticity-robust. *** p<0.01; ** p<0.05; * p<0.10. As a robustness check on the
main coefficient B3 ( = -0.1101), alternative standard errors yield: country-clustered (CR1) SE = 0.0377, t = -2.93, p = 0.004; Driscoll-Kraay (2
lags) SE = 0.0474, 1 = -2.33, p = 0.020. The coefficient remains significantly negative at the 5% level under all three variance estimators.

The results display a clear pattern. Although the pooled and one-way FE estimates report a significant positive coefficient
in the full sample, this effect disappears once year fixed effects (A3) are added. This indicates that the pooled positive
association is a spurious correlation arising from common global time trends. H1 is thereby supported.

By contrast, during the 2020-2022 regulatory transition period this picture changes. The main model (B3) shows that ESGUI
has a significant and negative effect on returns (3 = -0.1101; p = 0.004). In terms of economic magnitude, since the
transition-period standard deviation of ESGUI is approximately 9.9 units, a one-standard-deviation increase pulls the
monthly return down by, on average, ~1.09 percentage points. Annualized, this magnitude corresponds to a -13% return
differential, which is not financially negligible. In Model B5, in which a lagged-return control is added, the coefficient
remains almost unchanged (B = -0.1167; p = 0.004). As a result, this finding cannot be attributed to backward-looking
autocorrelation. This finding strongly supports hypothesis H2.

In the Pre-2020 (C2) and Post-2022 (C4) subperiods, the TWFE coefficients are both economically small and statistically
insignificant (p = 0.457 and p = 0.807, respectively). These results confirm that the pricing of ESG policy uncertainty is
specific to the regulatory transition period. Hypothesis H3 is thereby also supported.

The volatility models (B6, B7) offer an interesting nuance: while ESGUI significantly raises volatility under one-way FE (B6),
this effect disappears once year fixed effects are added (B7). Even though the fact that year fixed effects contain only three
values in the subsample (2020, 2021, 2022) limits absorption capacity, the survival of the mean-return effect (B3, B5) at the
1% level under the same year-dummy set shows that the B7 result reflects a genuine channel difference rather than a
mechanical over-absorption. Hypothesis H4 is therefore supported, and the 2020-2022 effect is reflected in the mean-
return level rather than in volatility. This finding constitutes evidence supporting the ‘risk premium’ channel of the Pastor-
Veronesi (2013) framework that is stronger than for the ‘increased volatility’ channel.
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Figure 4: TWFE Regression Coefficients Across Periods
ESGUI effect on stock returns (95% CI, HAC robust SE)
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Figure 4. Period-Based TWFE Coefficients (95% Confidence Intervals)
Source: Author's calculations. Red: p<0.01; grey: not significant.

Figure 4 compares the TWFE ESGUI coefficients across the four periods together with their 95% confidence intervals. In the
full sample, Pre-2020, and Post-2022 ranges, the point estimates lie close to zero and the confidence intervals cover zero.
By contrast, in the 2020-2022 period the coefficient shifts markedly into negative territory, and the confidence interval lies
below zero. The results most concisely reveal the regime-dependent nature of the relationship.

Diagnostic Tests
Table 6 presents the diagnostic test results.

Table 6. Diagnostic Test Results

Period Test Statistic p-value Decision
2020-2022 Hausman (FE vs RE) 8.572 0.003 FE preferred
2020-2022 F-test (FE vs Pooled) 0.596 0911 Pooling sufficient
2020-2022 F-test (TWFE vs FE) 4.848 0.008 Year FE required
2020-2022 Breusch-Pagan 1414 0.235 Homoskedastic
Full Sample Hausman (FE vs RE) 6.627 0.010 FE preferred

Full Sample F-test (TWFE vs FE) 20.781 0.000 Year FE required

Source: Author's calculations.

The diagnostic tests support the model selection consistently. The Hausman test prefers fixed effects over random effects
both in the 2020-2022 subsample (p = 0.003) and in the full sample (p = 0.010); the F-test between TWFE and one-way FE
confirms the joint significance of year fixed effects in both periods (p = 0.008 and p < 0.001, respectively), thereby justifying
the TWFE specification. Although the Breusch-Pagan test does not find heteroskedasticity in the 2020-2022 subsample, HC1
robust standard errors are nevertheless adopted in order to increase the reliability of the findings.

CONCLUSION AND DISCUSSION

In this study, in order to reveal the effect of ESG policy uncertainty on international stock market returns, monthly panel
data covering 21 countries over the 2002-2026 period has been examined. Focusing in particular on the 2020-2022
regulatory transition period, an analytical framework has been put forward by conducting comparative analyses. Four
main findings stand out in our study.

First, in the full sample period the TWFE relationship between ESGUI and stock returns is statistically insignificant. The
positive coefficient observed in the pooled and one-way fixed effects specifications disappears once year fixed effects are
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added. Accordingly, we conclude that the average positive association is a spurious relationship arising from the common
global time trend.

Second, during the regulatory transition period (2020-2022), the relationship between ESGUI and stock returns turns
statistically significant and negative. In this period, a one-standard-deviation increase in ESG uncertainty is accompanied
by a decline of approximately one percentage point in monthly returns. The effect remains robust to a lagged-return
control and, in line with the risk-premium channel predicted by Pastor-Veronesi (2013), is manifested as a decline in stock
prices.

Third, this effect is not observed in the Pre-2020 and Post-2022 periods. We can therefore characterize ESG policy
uncertainty as a risk factor that is episodically priced. This finding reveals that the ‘average-effect’ approaches in the
literature tend to obscure the true effect of ESG uncertainty. In this sense, we emphasize the necessity of conducting this
analysis within regime-dependent frameworks.

Fourth, the effect during the 2020-2022 period is concentrated at the level of mean returns rather than absolute returns
(volatility). This distinction provides additional evidence supporting the risk-premium channel of the Pastor-Veronesi
theory, consistent with the findings of Engle et al. (2020) and Avramov et al. (2022).

In terms of policy implications, our findings indicate that the way regulatory authorities manage ESG waves is critical for
market stability. Keeping uncertainty in place over long periods can lead to transitory but meaningful wealth losses. For
this reason, the rapid, clear, and gradual communication of large regulatory packages such as the Taxonomy and the SFDR
is recommended. It is also anticipated that future waves such as the EU Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM) and
the OECD climate disclosure standards may generate similar transitory pricing effects. For investors, ESG regulatory cycles
may be considered as a timing signal in tactical asset allocation.

The study has some limitations. First, the ESGUI index is mostly based on English-language news text. For this reason, the
intensity of ESG discourse in emerging markets may be reflected incompletely. Second, because the 36-month transition
window is short, it is not possible to disentangle the marginal contribution of different regulatory events. In future
research, the extension of these findings through event-study, structural-break analysis, and the use of sector-level ESG
sensitivity indices may be productive.
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OzeT

Bu calismanin amaci, G7 dlkelerinde iklim riskinin finansal sistem Gzerindeki etkilerini kredi ve sigorta
kanallari Uzerinden ¢ok boyutlu bir cercevede incelemektir. Calisma, mevcut literatirde genellikle tek bir
kanal Gzerinden ele alinan iklim-finans iligkisini, kredi ve sigorta kanallarini birlikte analiz ederek
genisletmekte ve llke bazli heterojenligi dikkate alan bir yaklasim sunmaktadir. Bu kapsamda, G-7 tilkelerinin
(Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, ingiltere ve ABD) 2010-2024 donemine ait yillik verileri
kullanmimistir. Verilerin analizinde, ulkeler arasindaki yapisal farklihklar dikkate alinarak Mean Group (MG)
tahmincisi kullanilmus, iklim riski géstergeleri (dogal afet sikhigi ve sicaklik anomalileri) ile kredi spreadleri ve
sigorta penetrasyonu arasindaki uzun dénem iliskiler incelenmistir. Elde edilen bulgular, iklim riski ve
makroekonomik faktdérlerin kredi ve sigorta kanallar Gzerindeki etkilerinin Ulkeler arasinda énemli élclide
farkhlastigini gostermistir. Ozellikle, italya ve Japonya'da sicaklik anomalilerinin kredi spreadleri ve sigorta
penetrasyonu uzerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Japonya'da ekonomik buytmenin
kredi spreadleri Gizerindeki etkisi negatif ve anlamlidir. ABD'de ise enflasyonun hem kredi spreadleri hem de
sigorta penetrasyonu (zerinde anlamh etkiler yarattigi tespit edilmistir. Buna karsilik Kanada, Fransa,
Almanya ve ingiltere'de degiskenlerin etkileri daha sinirli olup, tilke bazl finansal yapilanin belirleyici rol
oynadigina isaret etmektedir. Bu bulgular, iklim riskinin kredi maliyetlerini etkileyerek finansman kosullarini
sikilastirabildigini ve sigorta talebi tzerinden risk transfer mekanizmalarini harekete gecirerek finansal
kirilganh@r artirabildigini géstermektedir. Genel olarak bulgular, iklim riskinin finansal kirilganlik Gzerindeki
etkilerinin ulke bazli finansal yapilar ve makroekonomik kosullara bagh olarak farkhlastigini ortaya
koymaktadir. Bu sonuclar, politika yapicilarin iklim risklerini yonetirken yalnizca kredi piyasalarina
odaklanmak vyerine, sigorta sektérini de kapsayan ve ulke 6zelinde tasarlanmis bltuncdl politikalar
gelistirmesi gerektigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: iklim Riski, Finansal Kirilganlik, Sigorta Piyasalari, G-7 Ulkeleri, Panel Veri Analizi.

The Effects of Climate Risk on Financial Vulnerability:
Empirical Evidence on Credit Risk and Insurance Markets in G7 Countries

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the effects of climate risk on the financial system in G7 countries through
credit and insurance channels within a multidimensional framework. The study extends the existing
literature, which generally addresses the climate-finance nexus through a single channel, by jointly
analyzing credit and insurance channels and by adopting an approach that accounts for country-level
heterogeneity. In this context, annual data for the G7 countries (Canada, France, Germany, Italy, Japan, the
United Kingdom, and the United States) covering the period 2010-2024 are employed. In the empirical
analysis, the Mean Group (MG) estimator is utilized to account for structural differences across countries, and
the long-run relationships between climate risk indicators (natural disaster frequency and temperature
anomalies) and financial variables, namely credit spreads and insurance penetration, are examined. The
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findings indicate that the effects of climate risk and macroeconomic factors on credit and insurance
channels vary significantly across countries. In particular, temperature anomalies are found to have
statistically significant effects on both credit spreads and insurance penetration in Italy and Japan. In Japan,
economic growth has a negative and significant impact on credit spreads. In the United States, inflation
exerts a significant influence on both credit spreads and insurance penetration. In contrast, the effects of
the variables are more limited in Canada, France, Germany, and the United Kingdom, suggesting that
country-specific financial structures play a decisive role. These findings suggest that climate risk can tighten
financing conditions by affecting credit costs and can increase financial vulnerability by activating risk
transfer mechanisms through insurance demand. Overall, the results demonstrate that the impact of
climate risk on financial vulnerability differs depending on country-specific financial structures and
macroeconomic conditions. Accordingly, the findings highlight the need for policymakers to adopt
comprehensive, country-specific policy frameworks that incorporate not only credit markets but also the
insurance sector in managing climate-related financial risks.

Keywords: Climate Risk, Financial Vulnerability, Insurance Markets, G-7 Countries, Panel Data Analysis.

GIRIS

iklim degisikligi, yalnizca cevresel bir sorun olmaktan gikarak finansal sistem agisindan énemli bir risk unsuru haline
gelmistir. Artan dogal afet sikhidi ve siddeti, ekonomik faaliyetler Gizerinde baski olusturmakta; bu durum kredi piyasalari ve
sigorta sektdrii basta olmak lizere finansal aracilik mekanizmalarini dogrudan etkilemektedir. Son yillarda literatur, iklim
risklerinin banka bilancolar, kredi riski ve finansal istikrar Gzerindeki etkilerini giderek daha fazla incelemektedir (Bolton vd,,
2020; Kahn vd., 2021).

Ampirik cahismalar, iklimle iliskili fiziksel risklerin firma temerrit olasiliklarini ve kredi spreadlerini artirdigini, dolayisiyla
finansal kinlganhidi derinlestirdigini ortaya koymaktadir (Hong vd., 2012; Pankratz, 2021). Benzer sekilde sigorta piyasalari,
iklim degisikligine bagh risklerin fiyatlanmasi ve risk transferi acisindan kritik bir rol istlenmekte; artan hasar 6demeleri ve
belirsizlik sigorta penetrasyonu lizerinde belirleyici olmaktadir. Bu cercevede, iklim riskinin kredi riski ve sigorta piyasalar
kanalyla finansal kirilganlk Gzerindeki etkilerinin G7 tlkeleri 6zelinde incelenmesi, gelismis ekonomiler agisindan énemli
politika cikarimlari sunmaktadir.

Calisma amaci dogrultusunda bes farkli bélumden olugmaktadir. Birinci bélumde giris kismi aciklanmis, ikinci bolimde
ulusal ve uluslararasi literatirde var olan guncel ¢alismalar 6zetlenmistir. Calismanin Ggtinct bélimdnde yéntem ve veri
seti detayl olarak aciklanmis, dérdinci bélumde ise analiz sonuglar sunulmustur. Calismanin besinci ve son bolimuande
sonug kismi verilerek calisma tamamlanmistir.

Literatiir Aragtirmasi
Calismanin bu bélimunde literatirde var olan ulusal ve uluslararasi dizeydeki giincel calismalar 6zet olarak Tablo 1'de

sunulmustur.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazarlar Veri Seti Yontem Bulgular
. ) Fiziksel ve gecigsel iklim riskinin bankalarin pasif riskini, aktif
Zhang ve Ming . . Panel veri . . o o
Cin, yerel ticari bankalar risk alma davranisini ve genel iflas riskini dnemli élciide
(2025) regresyonu

artirdigi sonucuna varmislardir.

o Calisma sonucunda, ulkeler arasinda o6nemli farkliklar
Bes blyuk Avrupa Birligi

Biatek- o Pearson, gozlemlenirken, en yiiksek sayida iliskili degisken Hollanda'da
ekonomisi (Almanya, o ) )

Szkudlarek ve ) . Spearman, ve goruldagu, yiksek bir korelasyon Fransa ve ltalya'da da
Ispanya, Italya, Hollanda ve B ) . .

Starosta (2025) Kendall-Tau. gozlemlenirken, Ispanya ve Almanya'daki korelasyonlar daha

Fransa), 2015-2024 o ;
az belirgin oldugu sonucuna varmislardir.
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Turnacigil (2025)  Turkiye, 2006:1-2024:4

Dumitrescu-Hurlin
panel nedensellik

Calisma sonucunda, fiziksel iklim riski endeksinden hisse
senedi getirilerine dogru tek yonli ve istatistiksel olarak
anlamli bir nedensellige rastlanirken, gegis riskleri ile bagimi

testi degiskenler arasinda herhangi bir anlamlh iliski olmadigi
sonucuna varmistir.
Calisma sonucunda, fiziksel iklim riskinin operasyonel
Xuvd. (2025) 248 Cinli sigorta sirketi, Sabit etkiler verimliligi olumsuz etkileyebilecegi, iklim gecis riskinin ise
uvd.
2011-2021 modeli verimlilikle U seklinde bir iliski gosterdigi sonucuna
varmiglardir.
Sonuclar, bir sirketin karsi karsiya kaldigi iklim degisikligi riski
Cin, 2014-2020 hisse senedi ¢ ) ? § _g_y . g o gisidld
Ho vd., (2024) ) Regresyon Modeli ~ ne kadar yiiksekse, tahvillerinin kredi spreadinin de o kadar
piyasasi . .
yuksek oldugu sonucuna varmislardir.
. . . . o Calisma sonucunda, hem fiziksel riskin hem de gegis riskinin,
Chenve Lin Cin'deki 197 sigorta sirketi, Benchmark . . . o B
sigortacilarin karhihgnm 6énemli 6élclide azalttigi sonucuna
(2024) 2010-2021 Regresyon
varmislardir.
Calisma sonucunda, iklim riskinin artmasi, otomobil sigortasi
rim paymmn ve genel hayat sigortasi prim paymnin
Cin'in 31 ilindeki sigorta Sabit etkiler P pay 9 ) y . g P pay .
Yang vd. (2024) L i artmasina, varlik tarafinda ise cari varlik orani, uzun vadeli
endustrisi, 2005-2021 modeli

yatirimlar orani ve duran varlik oraninin artmasina neden
oldugu sonucuna varmslardir.

Yontem ve Veri Seti

Bu bélimde calismanin metodolojik cercevesi ortaya konulmaktadir. Bu dogrultuda arastirmada kullanilan veri seti ve
degiskenlere iliskin agiklamalara yer verilmektedir.

Veri Seti

Cahsmanin veri setini G-7 ulkelerinin 2010-2024 yillari arasindaki yillik verileri olusturmaktadir. Arastirma kapsaminda yer

alan degiskenlere ait aciklayici bilgiler ve nereden temin edildigini gésterir kaynaklar Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin Aciklayici Bilgiler

Degisken ismi Kodu Tard Agiklama/Qigiimii Kaynak
Kredi Spreadi cs Bagimli Ticari kredi faiz orantile politika faiz orani arasindaki fark WDI-TE
Sigorta )

INS Bagiml Toplam sigorta primleri GSYIH'nin ylzdesi olarak OECD
Penetrasyonu
Dogal Afet Sikhd NDF Bagimsiz Dogal afetlerin yillik toplam sayisi (sel, firtina, kuraklik vb.) EM-DAT
Dogal Afet SIkiig NDF Bagimsiz Dogal afetlerin yillik toplam sayisi (sel, firtina, kuraklik vb.) EM-DAT
Sicaklik Anomalisi TA Bagimsiz Uzun vadeli tarihsel ortalamadan yillik sicaklik sapmasi (Ritchie et al., 2024)
GSYH blyumesi GDPG Kontrol Reel GSYiH'nin yillik biyime orani WDl
Enflasyon Orani INF Kontrol Tiketici fiyat endeksine gére yillik enflasyon orani WDI
Kiresel Risk Endeksi  VIX Kontrol Kuresel finansal belirsizligin gostergesi CBOE

Tum degiskenler yillik frekansta ifade edilmistir. Bagimh degiskenler; kredi kosullarini kredi spread'i (CS) araciidiyla ve
sigorta piyasasinin derinligini sigorta penetrasyonu (INS) gostergesiyle temsil edecek sekilde secilmistir. iklim riski ise dogal

afet sikligi ve sicaklik anomalileri gdstergeleri kullanilarak élculmektedir. Kontrol degiskenleri olarak ekonomik buyime,
enflasyon ve kiresel finansal belirsizligi temsilen VIX endeksi modele dahil edilmistir.

Yéntem

Oncelikle panel veride yatay kesit bagimliiginin varhidi, Pesaran CD testi, Breusch-Pagan LM testi ve Frees testi olmak (izere

g farkh yontemle incelenmistir. Pesaran CD testine gdre her iki model icin de yatay kesit bagimhhgina dair istatistiksel

olarak anlamli bir bulguya ulasilamamistir. Frees testi sonuclari da hesaplanan test istatistiklerinin ilgili kritik degerlerin

Uluslararasi Ekonomi Finans ve isletme Kongresi - EFi 2026 « 245



altinda kaldigini géstermekte ve bu bulgu Pesaran CD testini desteklemektedir. Buna karsin Breusch-Pagan LM testi her iki
modelde de yatay kesit bagimliigina isaret etmektedir. Ancak panelin zaman boyutunun gérece uzun olmasi ve Ullkeler
arasi heterojen yapinin dikkate alinmasi nedeniyle, literatirde yaygin olarak tercih edilen Pesaran CD ve Frees testleri esas
alinmis ve modellerde yatay kesit bagimlihg olmadigi kabul edilmistir. Bu calismada ulkeler arasindaki heterojen yapi
dikkate alinarak Mean Group (MG) tahmincisi kullanilmig ve degdiskenler arasindaki uzun dénem iligkiler tlke bazh olarak
analiz edilmistir. Serinin duraganlidi birinci nesil panel birim kék testlerinden ADF-Fisher ve IPS testleri ile incelenmistir.

MG yaklasimi, her dlke icin ayri regresyonlarin tahmin edilmesine ve katsayilarin ortalamasinin alinmasia dayanmakta
olup uzun dénem iliskilerin analiz edilmesine olanak saglamaktadir. Bu dogrultuda calisma icin olusturulan modeller
asagidaki gibidir.

Kredi spreadlerinin bagimh degisken oldugu Model 1:

CS;; =a; +B,;NDE, +B,. TA;, +[331GDPGit +B 45 INE, +85iVIXit +e, (1)

Sigorta penetrasyonunun bagimh degisken oldugu Model 2:

IR =a; +B;NDE, +B,,TA;; +B3;GDPG;, +B 4 INF; +Bc; VIX;, +e; @

Analiz Sonuglari
Bu boélimde calismada kullanilan analiz yontemlerinden elde edilen ampirik bulgulara yer verilmektedir. Elde edilen
sonuclar ilgili literatur cercevesinde degerlendirilerek degiskenler arasindaki iliskiler yorumlanmaktadir.

Tablo 3. Temel Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Degiskenler GOzlem Sayisi  Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum Jarque-Bera Chi(2)
() 104 2.469831 1.376552 119166 7.169167 67.31 2.4e-15
INS 104 3.483413 1.618636 1.481 7.789 19.53 5.7e-05
NDF 104 7.211538 8.179626 0 43 135.1 4.6e-30
TA 104 4780769 623378 -1.39 2.0 1.287 5255
GDPG 104 1.449202 2.751097 -10.0479 8.931062 1449 3.5e-32
INF 104 2.039104 1.87263 -.7282432 8.20129 59.24 1.4e-13
VIX 104 18.70721 4.89381 11.19 29.88 10.67 .0048

Tablo 3'de verilen tanimlayici istatistik sonugclar incelendiginde, ortalama ve standart sapmasi (7.211538; 8.179626) en
yuksek olan degiskenin dogal afet sikhigi (NDF) degiskeni oldugu gérilmektedir. En disl ortalama ve standart sapmaya
(0.4780769; 0.623378) sahip degiskenin ise sicaklik anomalisi (TA) oldugu goérilmektedir. Serinin normal dagiima sahip olup
olmadigini gésteren Jargua-Bera testi sonuclari incelendiginde TA degiskeni haricindeki diger tim degiskenlerin olasilik
dederleri literatirde ifade edilen (p=0.05) kritik degerinden kicuk oldugu icin serinin normal dagilim sergilemedigi
sdylenebilir. Bu nedenle, normal dagiim varsayimima duyarl olmayan panel veri yéntemleri kullaniimistir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimhligi Testi

Modeller CD-test p-olasilik Breusch-Pagan LM test p-olasilik
Model 1 0.288 0.7733 46.753 0.0010%***
Model 2 1.155 0.2479 65.628 0.0000%**

Not: (***) %1 énem diizeyinde anlamli oldugunu gésterir.

Tablo 4'te sunulan yatay kesit bagimlihgi test sonuclarna gére, Pesaran CD testi her iki model icin de yatay kesit
bagimlihgina iliskin istatistiksel olarak anlamh bir bulgu ortaya koymamaktadir (p>0.05). Buna karsilik, Breusch-Pagan LM
testi her iki modelde de anlamh sonuclar vermekte ve yatay kesit bagimhiliginin varhigina isaret etmektedir. Ancak
literatrde Pesaran CD testinin heterojen panel yapilarda daha gugcli sonuclar sundugu ifade edilmektedir (Pesaran, 2004).
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Bu nedenle degerlendirmelerde CD testi sonuclari dikkate alinmis olup, modellerde ciddi diizeyde bir yatay kesit bagimhlig

probleminin bulunmadigi yénundedir.
Tablo 5. Panel Birim Kok Testi

IPS (Im-Pesaran-Shin) ADF-Fisher
Degiskenler 10 p-degeri 12) p-degeri 10) p-degeri (1) p-degeri
cs -0.2708 0.3933 -3.9321 0.0000*** 14.4140 0.4193 52.9912 0.0000***
INS 0.0875 0.5349 -3.7385 0.0001*** 14.2192 0.4335 50.4873 0.0000***
NDF -2.2302 0.0129** -6.0966 0.0000*** 31.5435 0.0046*** 94.8920 0.0000***
TA 0.3570 0.6395 -8.8794 0.0000*** 11.1608 0.6734 166.2421 0.0000***
GDPG -5.1234 0.0000*** -6.8391 0.0000*** 67.5639 0.0000*** 101.8053 0.0000***
INF -3.4648 0.0003*** -7.2482 0.0000*** 43.2015 0.0001*** 111.9734 0.0000***
VIX -1.0273 0.1521 -2.7854 0.0027*** 15.3858 0.3523 33.5808 0.0024***

Not: (***, **) sirasiyla %1 ve %5 énem diizeyinde anlaml oldugunu gésterir.

Tablo 5, birinci nesil birim kodk testlerden IPS ve ADF-Fisfer test sonuclarini géstermektedir. Tablo incelendiginde, NDF, GDPG
ve INF dediskenlerinin her iki testte de duzeyde 1(0) duragan oldugu, diger degiskenlerin ise birinci dereceden farklar
alindiginda I(1) diizeyinde duragan oldugu gérilmektedir.

G7 ulkelerinin heterojen yapisi dikkate alinarak, tlke bazli dinamikleri ortaya koymak amaciyla Pesaran ve Smith (1995)

tarafindan gelistirilen Mean Group (MG) tahmincisi kullanilmig ve sonuglar Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 6. Ortalama Grup (MG) Tahmincisi

. B Model 1 Model 2
Ulkeler Degiskenler L. .
Katsayi p-degeri Katsayi p-degeri
NDF -.0439563 0.091" 0111244 0.491
TA -0102554 0.982 2187608 0062"
GDPG -.0390511 0.610 -01692 0111
INF -0851616 0003™ .0480129 0.018"
Genel Model VIX .0219608 0.230 .0018902 0.755
_cons 3.03981 0.000™" 3.207209 0.000™"
Gbzlem Sayisi 97 97
Wald chi2(s) 15.20 3211
Prob > chi2 0.0096° 0.0000°
NDF -.0148662 0.555 .0084385 0.771
TA 1290326 0072" -0202803 0.806
GDPG 0220679 0.439 -0596143 0.069"
Kanada
INF -0013253 0.962 .0338455 0.291
VIX 0175122 0.128 -0128089 0.333
_cons 2.077271 0000™" 48567 0.000™
NDF -0526487 0.452 .1010681 0.113
TA -.8250786 0.233 2518693 0.690
GDPG .0700699 0.482 -0157892 0.862
Fransa
INF -.1528262 0.439 0586749 0.745
VIX 0586125 0.319 -.0025482 0.962
_cons 2.654782 0.000™" 3.287163 0000™"
NDF 0733344 0.483 0131477 0.843
TA 1243948 0522 -0188068 0.879
Almanya
GDPG .0788695 0.182 -0383757 0.308
INF -1183817 0.106 .004482 0.924
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VIX 0046917 0.838 0013421 0.927

_cons 1.812677 0.000™" 3.587169 0.000"
NDF -1067674 0591 -0231377 0.070"
TA -2.063536 0.038" -1036543 0.104
_ GDPG - 0659929 0529 -0228925 0.001™
talya INF -0108515 0.947 0116371 0.264
VIX 0089315 0.885 -0026953 0.496
_cons 479364 0.000™ 2.080273 0.000™"
NDF -1147356 0124 -0063092 0.426
TA 9482791 0.014" 1525683 0.000™"
GDPG -4786633 0.009™ 0090072 0642
laponya INF -0918514 0569 -0006712 0.969
VIX -0427537 0381 0072909 0.160
_cons 2.77925 0.000™ 1639256 0.000™"
NDF -0948251 0.928 - 0260406 0.863
TA 1630435 0670 578895 0.290
_ GDPG 1094508 0.704 -015563 0.705
ingiltere INF -1991151 0.796 0784986 0475
VIX 1085036 0679 -0119024 0.751
_cons 4164174 0.114 2.85523 0.000™
NDF 0028147 0.257 0107041 0.736
TA -0153141 0531 6907346 0027
GDPG -0091593 0.402 0247872 0.860
ABD INF -.0217802 0.000™ 1496236 0057
VIX -0017724 0.508 0345531 0314
_cons 2.996878 0.000™" 5.770462 0.000™"

Not: (***, ***) sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dlzeyinde anlamli oldugunu gdsterir.

Tablo 6, G7 llkelerinde iklim riski ve makroekonomik degiskenlerin kredi spreadleri (Model 1) ve sigorta penetrasyonu (Model
2) Uizerindeki etkilerini Mean Group (MG) tahmincisi kullanarak ortaya koymaktadir.

Ortalama Grup (MG) tahmincisi sonuclar genel model agisindan degerlendirildiginde, Model 1'de dogal afet sikligi (NDF)
degiskeninin kredi spreadi (CS) uzerinde negatif ve %10 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahip
oldugu gorilmektedir (3=-0.0439, p<0.10). Elde edilen bu bulgu, teorik beklentilerin aksine dogal afet sikhgindaki artigin kredi
spreadlerini azaltici yénde etkiledigine isaret etmektedir. Bu durum, G7 ulkelerinde gelismis finansal sistemler, guclt kamu
mudahaleleri, sigorta mekanizmalari ve kriz yonetim kapasitesi sayesinde dogal afetlerin finansal piyasalardaki risk algisini
sinirl diizeyde etkilemesinden kaynaklanabilir. Ayrica piyasalarda devlet destek beklentileri ve finansal dayaniklik
unsurlari kredi spreadleri Uzerindeki olumsuz baskiy azaltmis olabilir.

Enflasyon (INF) degiskeninin ise negatif ve %1 diizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir (3=-0.0851, p<0.01). Buna gdre
enflasyondaki artis kredi spreadleri Gzerinde azaltici bir etki yaratmaktadir. Bu bulgu, artan enflasyon ortaminda kredi
kosullarinin sikilastigina isaret etmektedir. Buna karsilik toplam varliklar (TA), ekonomik blyume (GDPG) ve piyasa oynakligi
gostergesi olan VIX degiskenlerinin kredi spreadi (izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilememistir. Her iki
model icin Wald test istatistiklerinin anlamh olmasi, modellerin genel olarak istatistiksel acidan gecerli oldugunu
gb6stermektedir.

Ulke bazli analizler, iklim riski ve makroekonomik faktdrlerin kredi ve sigorta kanallari (izerindeki etkilerinin tlkeler arasinda
dnemli élciide farkhlastigini ortaya koymaktadir. Ozellikle; italya ve Japonya’da sicaklik anomalilerinin kredi spreadleri ve
sigorta penetrasyonu uzerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamlidir. Japonya'da ekonomik blyamenin kredi spreadleri
Uzerindeki etkisi negatif ve anlamhdir. ABD'de enflasyonun her iki modelde de finansal davranislari anlaml bicimde
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etkiledigi gorulmektedir. Kanada, Fransa, Almanya ve Birlesik Krallik'ta degiskenlerin etkileri daha sinirli olup, tlke bazh
finansal yapilarin belirleyici rol oynadigina isaret etmektedir.

Bulgular, iklim riskinin finansal sistem tzerindeki etkilerinin kredi ve sigorta kanallari aracih@yla farkh bicimlerde ortaya
ciktigin ve bu etkilerin G7 Ulkelerinde heterojen bir yapi sergiledigini géstermektedir. Bu durum, iklim risklerine karsi
gelistirilecek finansal politikalarin tlke bazl ve ¢cok boyutlu bir cercevede ele alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

SONUC

Bu ¢alismanin amaci, G7 ulkelerinde iklim riskinin finansal sistem Gzerindeki etkilerini kredi ve sigorta kanallar Gzerinden
cok boyutlu bir cercevede incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda, G-7 ulkelerinin 2010-2024 vyillari arasindaki yillik
verilerinden yararlaniimistir. Verilerin analizinde Glkeler arasindaki yapisal farkliliklar dikkate alinarak Mean Group (MG)
tahmincisi kullaniimis ve bulgular tlke bazh heterojenligin belirgin oldugunu ortaya koymustur.

Elde edilen sonuclar, iklim riskinin kredi spreadleri ve sigorta penetrasyonu uzerindeki etkilerinin Glkeden (Glkeye
farkhlastigim géstermektedir. Genel panel bulgulari, enflasyonun kredi spreadleri Uzerinde anlaml bir etkiye sahip
oldugunu, buna karsilik sigorta penetrasyonunun iklimle iligkili risklere daha duyarlh bir yapi sergiledigini ortaya
koymaktadir. Ozellikle sicaklik anomalilerinin bazi iilkelerde sigorta kanal iizerinden daha giiclii etkiler yaratmasi, iklim
riskinin finansal sistemde yalnizca kredi piyasalariyla sinirl kalmadigimi géstermektedir.

Ulke bazh analizler, Japonya ve italya gibi tilkelerde iklim riskine bagh finansal tepkilerin daha belirgin oldugunu, buna
karsilik diger G7 Ulkelerinde bu etkilerin daha sinirl kaldigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, iklim riskinin finansal sistem
Uzerindeki etkilerinin tek tip bir yapi sergilemedigini ve ulke &zelinde ekonomik, kurumsal ve finansal faktérlerle
sekillendigini gostermektedir.

Cahsmanin bulgular, iklim risklerine karsi gelistirilecek finansal politika ve dlzenlemelerin yalnizca kredi piyasalarina
odaklanmak yerine, sigorta piyasalarini da kapsayan butuncul bir yaklasim benimsemesi gerektigine isaret etmektedir. Bu
baglamda, iklim riskinin gérinmeyen maliyetlerinin finansal sistem (zerindeki etkilerinin daha etkin bicimde
yonetilebilmesi icin Glke bazl ve ¢ok kanalli politika tasarimlarinin 6nemi ortaya cikmaktadir.
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OzET

Finans sektdrunin dijitallesmesi sonucunda 6deme, yatinm, varlik saklama ve finansal aracilik gibi faaliyetler
degisime ugramistir. Kripto varliklar ise bu degisimin en énemli sonuclarindan birisi olmaktadir. Kripto
varliklar baslangicta taraflar arasinda 6deme ve deger transfer islemlerinin dijital olarak yapiimasini
saglamak amaciyla ortaya c¢ikmistir. Ancak zaman gectikce kripto varliklar deger saklama, yatirm ve
spekilasyon araci olma gibi yeniislevlere sahip olmustur. Ayrica finans sektér icinde kripto varliklara dayali
sermaye piyasasl urinleri, tokenizasyon ve merkeziyetsiz finans gibi farklh kullanim alanlari ortaya ¢ikmistir.
Calismada ise kripto varliklar, ekonomik ve finansal islevleri bazinda incelenmekle birlikte finansal sistemin
unsurlari ve dizenleyici ve denetleyici kurumlar cercevesinde degerlendirilmistir. Bu kapsamda ¢alismada
hakemli akademik kaynaklar ile ulusal ve uluslararasi kapsamda yapilan duzenlemeler incelenmistir. Yapilan
degerlendirmeler sonucunda kripto varliklarin ekonomik 6zelliklerinin ve risklerinin farklilastigi géralmustar.
Buna gore Bitcoin'in yatirim ve spekiilasyon araci olma islevi tagimakla birlikte sabit degerli kripto varliklar
ise 6deme ve islem mutabakatinda kullanilmaktadir. Bunun yani ira tokenlastirimig varliklar finansal haklarin
dijital temsilinde ve merkeziyetsiz finansal uygulamalar ise bazi finans hizmetlerinin akill sézlesmeler
aracihgiyla gerceklesebilmesini saglamaktadir. Ayrica kripto varliklarda meydana gelen yiksek fiyat
oynakligi, piyasa parcalanmasi, saklama, operasyonel guvenlik, piyasa suistimali ve yasa disi finansman
riskleri kripto varliklarin finansal sistem icerisindeki kullammini sinirlandirmaktadir. Sonug olarak kripto
varliklarin  sadece teknik altyapi (zerinden degil, ayni zamanda finansal ve hukuki agida da
degerlendirilebilmesi gerekmektedir. Tlrkiye'de ise 6deme sistemleri, hizmet saglayicilar ve finansal suclarla
mucadele alanlarindaki farkh kurumlar koordineli olarak calismaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sistem, Finansal Piyasalar, Kripto Varliklar, Dlzenlemeler

Evaluation of Crypto Assets in the Context of the Financial System

ABSTRACT

As a result of the digital transformation of the financial sector, activities such as payments, investments,
asset custody, and financial intermediation have undergone significant changes. Crypto assets are one of
the most significant outcomes of this transformation. Crypto assets initially emerged to enable digital
payments and value transfers between parties. However, over time, they have taken on new functions, such
as serving as a store of value, an investment vehicle, and a tool for speculation. Furthermore, various
application areas within the financial sector—such as capital market products based on cryptocurrencies,
tokenization, and decentralized finance—have emerged. In this study, cryptocurrencies are examined based
on their economic and financial functions and evaluated within the framework of the financial system’s
components and regulatory and supervisory institutions. In this context, the study reviews peer-reviewed
academic sources as well as national and international regulations. The evaluations reveal that the
economic characteristics and risks of crypto assets vary. Accordingly, while Bitcoin serves as an investment
and speculation tool, stablecoins are used for payments and transaction settlement. Additionally, tokenized
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assets represent financial rights digitally, and decentralized finance applications enable certain financial
services to be conducted via smart contracts. Furthermore, the high price volatility, market fragmentation,
custody, operational security, market manipulation, and illicit financing risks associated with crypto assets
limit their use within the financial system. Consequently, crypto assets must be evaluated not only from a
technical infrastructure perspective but also from financial and legal standpoints. In Turkey, various
institutions in the areas of payment systems, service providers, and the fight against financial crime are
working in a coordinated manner.

Keywords: Financial System, Financial Markets, Crypto Assets, Regulations

GIRIS

Finans sektdrunin dijitallesmesiyle birlikte varlik saklama ve ddeme sistemleri ile menkul kiymet alim satim islemleri sanal
ortam Uzerinden gerceklestirilebilir hale gelmistir. Bitcoin'in esler arasi ag sistemiyle ortaya ¢ikan kripto varliklar ise
merkeziyetsiz bir yapida taraflar arasi deder aktariminin yapilabilmesini mamkan kilmistir. Ardindan kripto varliklar, zaman
gectikce finansal literatliriinde yapilan calismalar ile 6n plana cikmistir. Ozellikle Bitcoin ve diger kripto varlik birimlerinin islem
gorebilmesine olanak saglayan blokzincir sistemi, islemlerin dogrulanabilmesini saglayan mutabakat mekanizmalari ile diger
kripto varliklar icinde finansal islemlerin kolayhgini saglayan diger unsurlan barindiran ¢alismalar finans literatdrinde yerini
almistir.

Kripto varliklar temelinde taraflar arasi 6deme ve deger transferini saglamak amaciyla ortaya ¢ikmistir. Ancak piyasada
yasanan gelismeler ile kripto varliklarin kullanim alani cesitlilik kazanmistir. Buna goére Bitcoin, kripto varliklar icerisinde bir
yatinm ve spekllasyon araci olarak degerlendiriimekle birlikte, USDT gibi sabit degerli kripto varlik (stablecoin) olarak
adlandirilan kripto varliklar ise 6demelerde ve islem mutabakatlarinda kullaniimaktadir. Tokenlastinlmis varliklar dijital hak
temsili saglayabilmesi amaciyla kullaniimaktadir. Akilli sézlesmeler, kripto varliklarin 6ding verilmesi ve borclandinimasi ile
turev islemler gibi finansal hizmetlerin gerceklesebilmesini saglamaktadir. Dolayisiyla kripto varliklarin ekonomik, finansal ve
hukuki cercevede yalnizca sanal para olarak nitelendirilmesi yetersiz kalmaktadir (Baur vd, 2018; Schar, 2021; Aquilina vd.:
2025).

Kripto varliklarin finansal sistem icerisinde 6deme arac, menkul kiymet veya baska bir finansal varlik olarak
degerlendirilebilmesi mimkuan olmaktadir. Ancak bunun icin kripto varliklarim ihrag, islem, saklama, vergilendirme, yatirnmci ve
finansal istikrar baglaminda ele alinmasi gerekmektedir. Financial Stability Board (FSB) ve International Organization of
Securities Commissions (I0SCO) gibi uluslararasi diizenleyici kuruluglar ise son yillarda kripto varliklari faaliyet ve risk temelli
olarak ele almistir. Bu yaklasim ise kripto varliklarin sahip oldugu teknolojik altyapidan ziyade ekonomik islevleri ve
dodurduklari riskler cercevesinde incelenmistir. Ayrica Financial Action Task Force (FATF) kripto varlklari kara para aklama ve
terérizmin finansmaninin engellenebilmesine yonelik dizenlemeler getirmistir. Basel Committee on Banking Supervision
(BCBS) ise kripto varliklar kategorize ederek bankalarin kripto varlik faaliyetlerinin likidite, sermaye ve risk yoénetimi
cercevesinde degerlendirmistir (FSB, 2023; 10SCO, 2023; FATF, 2025; BCBS, 2022, 20243, 2024b). Bunun yani sira Avrupa Birligi'nde
(AB) MiCA kapsaminda, Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) Securities and Exchange Commission (SEC) ve Turkiye kapsaminda
ise Turkive Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK) ve Mali Suglar Arastirma Kurulu (MASAK) ve
kanunlar kapsaminda bazi dizenlemeler yapilmigtir.

Bu calismada esas olarak kripto varliklar finansal sistem kapsaminda para olmasi, yatinm araci islevi géstermesi ve risk
unsurlar tagimasi yéninden degerlendirilmistir. Ayrica finansal sistem baglaminda kripto varliklarin islevleri ve finansal
sistemin temel unsurlari ile iliskisi incelenmistir. Ardindan ulusal ve uluslararasi diizenleyiciler kapsaminda kripto varliklara
yonelik yapilan duzenlemeler ortaya konulmustur. Buna gére calismada oncelikle literatir incelemesi yapilarak finansal
sistemin ve kripto varlklarin kavramsal cercevesine yer verilmistir. Devaminda ise finansal sistem ile kripto varliklarin sahip
oldugu 6zelliklere yer verilerek kripto varliklarin finansal sistem icerisindeki islevleri incelenmistir. Kripto varlklarin finansal
sistemn ile iliskilendirilmesi, 6deme ve deger transferi saglama, deder saklama, yatirim ve spekilasyon gibi islevler bakimindan
degerlendirilmistir. Ayrica kripto varliklara dayal borsada islem géren sermaye piyasasi trlnleri, finansal varlik ve haklarin
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tokenizasyonu ile merkeziyetsiz finans uygulamalar degerlendirilmistir. Son olarak ise kuresel diizenleyici kurumliar ile
Tarkiye'deki diizenleyici kurumlarin yaklasimlari ele alinmstir.

LITERATUR TARAMASI

Literatlr icerisinde kripto varliklarin 6deme ve deger transferi araci olmasi ile yatinm, spekulasyon ve finansal yenilik unsuru
olarak degerlendirildigini belirten calismalar mevcut olmaktadir. Bunlarin arasinda agirlikh olarak portfdy cesitlendirmesi, fiyat
oynakligl, piyasa etkinligi ve riskler baglaminda yapilan calismalar bulunmaktadir. Ayrica son dénemlerde dulzenleyici
kurumlar, tokenizasyon ve merkeziyetsiz finans odakli ¢alismalarda bulunmaktadir. Her ne kadar literatirde bu sekilde
calismalar bulunsa bile heniiz kripto varliklar icin diinya Gzerinde ortak bir fikir birligine varilamamstir.

Yilmaz (2021), calismasinda blokzincirin yapisini ve sektdrel kullanimi ile birlikte kripto varliklarin finansal piyasalar ile
merkez bankalan Ozerindeki etkileri degerlendirilmistir. Yapilan dederlendirmeler ile blokzincir yapisinin finans
kuruluslarina islem maliyeti, islem hizi ve giivenlik agisindan olumlu etkiler saglayacagi belirtilmistir. Bunun yani sira kripto
varliklarin yuksek risk icermesi, yasadisi faaliyetlerde kullaniimaya musait olmasi ve yasal bosluklar gibi belirsizlikler
tasidigi ifade edilmistir. Sonug olarak gelecekte kripto varlik kullaniminin yayginlasabilecegi ancak kripto varlik sistemini
merkez bankasimin yerini almasi olduk¢a gig oldugu ifade edilmistir.

Karaarslan (2022), caismasinda Basel komitesinin resmi raporlar ve kriterleri cercevesinde kripto varliklardan kaynakli
olusabilecek risklere karsi nasil bir yaklasim sergilenmesi gerektigini incelemistir. Bu baglamda calismada kripto varliklarin
finansal sistem icerisinde kiiresel anlamda sinirli bir paya sahip oldugu belirtilmistir. Ancak ileriye yonelik kripto
varliklarinin kullanimmin artmasi durumunda bankalariin risk diizeyinin artmakla birlikte finansal istikrarmin olumsuz
etkilenecedi vurgulanmistir. Bunun igin ise bankalarin kripto varliklan risk yénetim sirecine ve sermaye ve likidite
planlamalaria dahil etmesi gerektigi ifade edilmistir. Ayrica stres testleri ve riskler hakkinda bilgilendirme yapilmasi
gerektigi de belirtilmistir.

Yermack (2015), calismasinda kripto varliklari para niteliginde ele almistir. Bu gercevede Bitcoin degisim araci, hesap birimi
ve deger saklama araci olmasi gibi 6zelliklerini istikrarll bir sekilde yerine getirip getirmedigini incelemistir. Yapilan
inceleme sonucunda Bitcoin'in dedisim araci olma islevini sinirl dictide karsiladig ve yiiksek oynakliga sahip olmasindan
dolay! hesap birimi ve deger saklama islevlerini yerine getiremedigi belirtilmistir. Ayrica tiketici islemlerinde yapilan
hacminin sinirl oldugu ve Bitcoin kabul eden isletmelerin sinirli oldugu da ifade edilmistir. Dolayisiyla Bitcoin'in klasik para
tanimina uymayip spekulatif bir yatinm olma araci niteligi tagidigr sonucuna ulagiimistir.

Klein vd. (2018) ¢alismasinda Bitcoin'in bir gavenilir yatinm ve portfoy cesitlendirme araci olup olmadigi ele alinmigtir.
Bunun icin ¢calismada Bitcoin ile altin, gimus, WTI ham petrol, S&P 500 ve MSCI World endeks degerleri karsisindaki portfoy
performansi, oynaklik ve dinamik korelasyon iliskisi incelemistir. Yapilan inceleme sonucunda Bitcoin'in altin benzerlik
tasimasina karsin énemli élciide farkhlastigi ve Bitcoin glivenli liman korunma araci niteligi tasimadigi belirtilmistir. Ayrica
hisse piyasasinda disus yasanmasi durumunda Bitcoin'in guvenli liman 6zelligi géstermedidi ve riskten korunma araci
olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Baur vd. (2018), calismasinda Bitcoin'i spekilatif ve alternatif bir yatinm araci olmasina gore degerlendirmistir. Bu
degerlendirmenin yapilabilmesi igin Bitcoin islemlerine ait veriler ve Bitcoin'in getiri 6zellikleri incelenmistir. inceleme
sonucunda Bitcoin getirilerinin hisse senedi ve tahvil gibi finansal araclar ile iliskili olmadigi tespit edilmigstir. Ayrica
Bitcoin'in kullaminin oldukca sinirl oldugu ve Bitcoin sahiplerinin cogunlugunun Bitcoin'i 6deme araci olarak kullanmayip
yatinm amaciyla kullandigi belirtilmigtir.

Aramonte vd. (2021), calismasinda finansal istikrar ve finansal aracilik cercevesinde kripto varlik piyasasini
dederlendirmistir. Buna gére calismada merkeziyetsiz finans ile blokzincir sistemi Uzerinde borglanma, yatirim, alim-satim
ve fon transferi gibi islemlerin otomatik protokoller ile yapilabildigi belirtilmistir. Ayrica merkeziyetsiz finans
uygulamalarinda yénetisimin belli kisi ve gruplarin Gzerinde yogunlagsmasi durumunda merkeziyetsizligin tam olarak
saglanamamasina yol actigi ifade edilmistir. Bununla birlikte sistem icin baglantililik, yiksek kaldirag, likidite uyumsuziugu
ve kriz déneminde likidite saglayabilecek sok emici kurumlarin bulunamamasi gibi risklerin de bulundugu belirtilmistir.
Feinstein ve Werbach (2021), dunya genelindeki kripto varlik dizenlemelerine iliskin 6zguin bir veri seti kullanarak énemli
dazenleyici agiklamalarin farkh borsalardaki islem faaliyetleri (zerindeki etkisini incelemistir. Calismada lisanslama
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dizenlemeleri ile kara para aklama ve dolandiricihikla micadele 6nlemleri dahil olmak (zere cesitli dizenleyici
uygulamalarin, yatinmcilarin ilgili Glkenin piyasasina yonelmesine veya bu piyasadan uzaklasmasina sistematik bicimde
neden olduguna iliskin gucli bir kanit bulunamamistir.

Schar (2021), merkeziyetsiz finansin blokzincir ve akilli s6zlesmeler Gzerine alternatif bir finansal yapi olarak degerlendirdigi
bir calisma hazirlamistir. Calismada geleneksel finans hizmetleri olan takas, borclanma, saklama, varlik yénetimi ve tirev
islemler unsurlarina duyulan ihtiyaci azalttigi belirtilmistir. Merkeziyetsiz finansin ise erisilebilirlik, seffaflik ve uygulamalar
arasi etkilesim gibi énemli firsatlari beraberinde getirdidi belirtilmistir. Ancak akill sézlesmeler Gzerinde hata yapilmasi
durumunda operasyonel guvenlik, dlceklenebilirlik gibi riskleri de bulundugu ifade edilmistir. Dolayisiyla ¢alismada
merkeziyetsiz finansin risklerin yénetilmesi durumunda daha acik ve seffaf bir finansal altyapinin olusumunu saglayacag
sonucuna varimistir.

Liu ve Tsyvinski (2021) ile Liu vd. (2022), calismalarinda kripto piyasasinin buydklagd, yatinmei ilgisi ve piyasanin genel
hareketi gibi belirleyiciler kapsaminda kripto para getirilerini incelemistir. Buna gore Liuve Tsyvinski'nin ¢alismasinda kripto
para getirilerinin hisse senedi, déviz emtia ve makroekonomik faktérlere yogun bir sekilde maruz kalmadigi tespit
edilmistir. Ayrica calismada kripto para getirilerinde yiuksek oranda zaman serisi iliskisinin bulundugu ve yatinmci ilgisinin
gelecekte dnemli bir tahmin glicu etkisi olaca@ belirtilmistir. Liu vd. ise kripto para piyasasi, piyasa degeri ve momentum
faktorlerinden olusan bir model kullanarak kripto paralarin arasindaki getiri farkini agiklamistir. Cahismada kripto para
getirilerinin piyasaya 6zgu faktorler cercevesinde degerlendilmesi gerektigine isaret edilmistir.

Aguilina vd. (2025), calismasinda kripto varliklari ve merkeziyetsiz finans uygulamalarini, finansal istikrar ve finansal sistem
icerisindeki ekonomik islevler bakimindan degerlendirmistir. Caismada Defi uygulamalarin ekonomik kaynak aktarimi, risk
y6netimi ile fiyat bilgisi ve 6deme ve mutabakat islemleri gibi finansal islemleri yerine getirmeyi amacladigi séylenmistir.
Ayrica DeFi'nin kripto varlik sisteminde ve sinirli olarak reel ekonomi finansmaninda kullanildigi ifade edilmistir. Bunun yani
sira Defi sézlesmeleri akilli sézlesmeler ve dolara stabil kripto paralarin arasinda piyasa verimsizligi ve bilgi asimetrisi gibi
risklerin oldugu da belirtilmistir. Bu risklerin minimize edilebilmesi icin ise stabil kripto varliklarin gézetime tabi olmasi ve
kripto varliklarinin islevleri baglaminda dizenlemeler getirilmesi gerektigi ifade edilmistir.

KAVRAMSAL CERCEVE

Finansal Sistem Kavrami

Finansal sistem fon arz edenler ve fon talep edenlerin bulusmasini saglayan bir yapi goérevi gérmektedir. Ulke
ekonomisinde reel sektoriin saglkli isleyebilmesi, kurumsalligi saglanan bir finansal sistem ile mumkun olabilmektedir. Bu
sektérlerden birinde sorun yasanmasi her iki sektdriin isleyisini sekteye ugratacaktir. Dolayisiyla reel sektériin dretim
gerceklestirerek sagladigi fazlah@ finansal sektére géndermesi ve finansal sektdrin ise reel sektértn ihtiya¢ duydudu
kaynaklari kredi vb. yatinm araclarini kullanmak suretiyle diger sektére aktarabilmesi gerekmektedir (Ozdemir, 2021: 170).
Kiresel anlamda ise finansal sistem dunya genelindeki finansal islemlerin gerceklesmesini saglamaktadir. Finansal
islemlerin gerceklesebilmesi icin genel kabul géren para birimi, dedisim araci, hesap birimi deger saklama araci ve
gelecekte yapilacak édemeler icin bir 6lct standardi saglanmasi gerekmektedir. Bu sekilde ekonomik islemlerin sorunsuz
bir sekilde gerceklesebilmesi mumkin olmaktadir. Ayrica finansal sistem icerisinde islem goéren finansal piyasalar
sayesinde sermayenin etkin bicimde dagitilabilmesi ve kullanilabilmesi saglanmaktadir (Cinar & Kanli, 2024: 26).

Finansal sistem, tasarruf sahipleri ile fon talep eden birimler arasindaki kaynak aktarimini saglayan finansal kurumiar,
piyasalar, araglar, 6deme ve mutabakat altyapilari ile bunlari dizenleyen denetleyici ve diizenleyici kurumlardan olusmaktadir.
Sistem, fonlarin vade, likidite ve risk tercihlerine gore dontstirdlmesini, fivatlarin olusmasini, 6demelerin gergeklesmesini ve
risklerin dagitilmasini saglamaktadir. Kripto varliklarin finansal sistemle iliskisi de bu temel islevlere ne élgude katki sunduklari
ve hangi yeni risk kanallarini olusturduklar tizerinden degerlendirilmelidir (IMF & FSB, 2023; Aquilina vd., 2025; 8-10).

Geleneksel finansal sistemde bankalar, yatinm kuruluslar, borsalar, merkezi saklama kuruluslari ve édeme kuruluslar
glven, kayit, uygunluk ve mutabakat islevlerini kurumsal sorumluluk altinda yuritmektedir. Kripto varlk ekosisteminde ise
bu islevlerin bir béluma blokzincir sistemi ve akilli sézlesmeler tarafindan, bir bélumu ise merkezi kripto varlik hizmet
saglayicilan tarafindan yerine getirilmektedir (Schar, 2021; 10SCO, 2023).
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Kripto Varlik Kavrami

Kripto varlik, dagitik defter veya benzeri teknoloji Gzerinde dijital olarak temsil edilen, transfer edilebilen ve saklanabilen
deger ya da hak temsil eden bir varlik seklinde tanimlanabilmektedir. Bununla birlikte kripto varhklarin niteligi, temsil ettigi
haklara, ihrag yapisina, geri 6deme taahhudine ve kullanim amacina gére degiskenlik gésterebilmektedir. Bu nedenle
kripto varliklar siniflandirilirken varhigin ekonomik 6zl ve yerine getirdigi faaliyet esas alinmaktadir (European Parliament &
Council of the European Union, 2023: 63-68; FSB, 2023: 1-4).

Kripto varliklar kendi iclerinde tirlerine ayriimaktadir. Buna gére icerisinde kendi blokzincir agina sahip olan varlklar “coin”
olarak adlandinimaktadir. Sabit degerli kripto varlik (stablecoin) adl kripto varliklar ise degerleri ABD Dolari ya da Euro gibi
bir itibari paraya endekslenmis, varlik sepetine veya baska bir referans degere endeksli kripto varlklar olarak ifade
edilmektedir. Ayrica belirli bir Grin veya hizmete erisim saglayan kullamim tokenlari, finansal hak veya getiri iddiasi tasiyan
tokenlar ve gercek dinya varlklarinin dijital temsilini olusturan tokenlastinimis varliklar bulunmaktadir. (European
Parliament & Council of the European Union, 2023: 63-68; Arner vd., 2020).

Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve Ripple (XRP) gibi “coin” grubunda yer alan kripto varliklar, tim kripto varliklarin yer aldigi
piyasa icin piyasa degeri ve giinlikk islem hacmi bakiminda baskin ve hakim bir konuma sahip olmaktadir. Bu tiirdeki kripto
varliklar kendi aglari icerisinde yapilan islemler bir 6deme araci gérevi gérmektedir. Ancak yasal olarak 6édeme araci
olmadigindan itibari para ile bitindyle ayni sekilde degerlendirilememektedir. Diger taraftan, paranin geleneksel
fonksiyonlar degisim araci olmasiyla sinirli kalmamaktadir. Dolayisiyla degerinin kayna@ belirsiz olan kripto varliklarin
deger saklama araci ve hesap birimi olmasi tartismali olmaktadir. (66kg6z & Kandemir, 2023: 28).

Sabit degerli kripto varlik (stablecoin), itibari para veya diger varliklar uzerinden olusan rezervler, kripto varlk teminatlari ve
olusan talep Gzerinden kripto varligin arz miktarinin belirlenebilmesini saglayan akilli sézlesmeler cercevesinde
korunmaktadir. Bu kripto varliklar genel olarak kripto varlik piyasalarinda édeme araci, deger transferi, islem onay ucreti ve
itibari paraya gecis amaciyla kullanilabilmektedir. Buna karsin stabil kripto varligin degerinin korunmasi, rezerv oranlarinin
yeterli diizeyde olmasi ve stabil kripto varlig ¢ikartan inracgci kurulusa ve rezervlerin saklandigi kuruluslarin gavenilirligine
bagh olmaktadir (Bullmann vd., 2019; Arner vd., 2020).

Kripto varliklar elektronik paralara gére farkh bir yapida olmaktadir. Elektronik para, dogrudan ya da dolayli sekilde
ihracciya belirli bir miktar para yatinlmasi veya bir banka hesabindan para cekilmesi suretiyle elde edilen elektronik bir
6deme araci olmaktadir. Ayrica elektronik paralar merkezi bir sistem (zerine kurulu olmakta olup degeri tlkenin ulusal para
birimine endeksli olmaktadir. Bununla birlikte elektronik paralar ile yapilan islemler anonim bir nitelik tagsimamaktadir.
Ayrica islem yapanlarin bilgileri merkezi kurulug tarafindan kayit altina alinmaktadir (Hafid vd., 2025: 36; Bakkaloglu, 2023;
66-67). Kripto varliklar ise kendi blokzincir sistemleri Uzerinde merkeziyetsiz bir sekilde islem gérmekte ve yapilan
islemlerde kullanicilarin kimlik bilgileri anonim bir yapida olmaktadir (Bakkaloglu, 2023; 67).

Kripto varliklarda milkiyet sahipligi kullanicilarin kripto clizdanlarinda olusturmus oldugu kripto varlik ciizdan hesaplar ile
saglanmaktadir. Bu sekilde kullanicilar kripto ctzdan uygulamalari Gzerinden kendileri igin bir hesap agma suretiyle 6zel
anahtar ve acik anahtar sahibi olmaktadir. Acik anahtar kullanicilarin kripto varlik génderimi ve alimi icinde gerekli olmakla
birlikte 6zel anahtar ise kripto ctizdan hesabina ulasabilmek icin gerekli olmaktadir. Ancak 6zel anahtarin kaybedilmesi
durumunda ciizdana erisim imkani saglanamamaktadir. Ote yandan kullanicilar kripto varliklarini merkezi kripto varlik
borsa clizdanlarinda saklayabilmektedir. Ancak ctizdanlara ait anahtar bilgileri borsalarda bulundugundan dolayi borsalara
yapilan bir saldir veya borsanin kdttiye kullammi gibi bir durum, kripto varliklarin kaybma yol agabilmektedir. Dolayisiyla
kullanicilarin kripto varliklarini saklamasi durumunda givenilir kripto saklama platformlarini tercih etmesi gerekmektedir
(10SCO, 2023, FSB, 2023).

KRIPTO VARLIK PIYASALARININ TEMEL OZELLIKLERI VE RISKLERI

Kripto varlik piyasalar yuksek oynaklik iceren bir yapida olmasindan dolayr piyasada islem gdren kripto varlklarin
gegmisteki fivat performanslari gelecekteki getirilerini tam olarak yansitmayabilmektedir. Bu ise, piyasa duyarliigi ve
yatinmc ilgisinin degiskenlik géstermesi gibi durumlardan kaynakli olabilmektedir. Ayrica likidite kosullari ve kripto
pivasasinda s6z sahibi olan kisi veya kurumlarin paylasimlarinin kisa vadeli varlik fiyat yukselis ve fiyat disuslerini
tetikleyebilmektedir. (Glizel, 2022).
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Kripto varlk piyasalar giundn yirmi dért saati islem gérmekte ve bu piyasalara kuresel olarak erisilebilmektedir. Bununla
birlikte likiditenin farkl borsalara, islem ciftlerine ve blokzincir sistemine dagilmasi, fiyat olusumunun piyasa derinligine ve
platform altyapisina bagimlh hale gelmesine neden olmaktadir. Borsalar arasinda kalici fiyat farkliiklarinin ortaya ¢ikabilmesi,
kuresel erisimin tek ve bltnlesik bir piyasa yapisi anlamina gelmedigini géstermektedir (Makarov & Schoar, 2020).

Kripto varlik islemlerinin blokzincir sistemi Gzerine kaydedilmesi kripto varliklar icin seffaflik saglamaktadir. Ancak ctizdan
adreslerinin yapisindan dolayr goénderici ve alici bilgileri Gzerinden gercek kisi tespitinin yapilabilmesi olduk¢a gucg
olmaktadir. Blokzincir sistemi Gzerinde yapilan islemler her ne kadar belirli élcide izlenebilirlik saglasa bile, zincirler arasi
koprileme yapilmasi, ekstra gizlilik aracglan kullaniimasi ve farkh hizmet saglayicilarina basvurulmasi kripto varlk
islemlerinin takibini oldukca zorlastirmaktadir (FATF, 2025, 19-23).

Kripto varliklarda operasyonel riskler yalnizca sinirli bilgiye erisilebilmesiyle simirli kalmamaktadir. Ayrica akilli s6zlesme
hatalari, hatali dis veriler, ag tikanikh@i, képri saldirilari, 6zel anahtar kaybi ve ydnetisim sorunlari yatirrmcilarin varhklarini
kaybedebilmesine sebep olabilmektedir. Dolayisiyla i¢ kontrol, is sdrekliligi, yeterli sermaye ve sigorta ile musteri
varliklarinin sirket varliklarindan ayn tutulmasi gibi koruyucu énlemlerin olusturulmasi énem tasimaktadir (Schar, 2021,
Aquilina vd. 2025, 11-17; 10SCO, 2023).

KRIPTO VARLIKLARIN EKONOMIK VE FINANSAL iSLEVLERI

Kripto varliklar baslangicta taraflar arasinda dijital 6deme ve deger aktarimi saglama amaciyla ortaya ¢ikmis, zamanla
deger saklama, yatirim ve spekilasyon araci olarak kullaniimaya baslanmistir. Bu béliimde kripto varliklar, 6deme ve deger
transferiile deger saklama, yatirim ve spekilasyon islevieri bakimindan ele alinmaktadir.

Odeme ve Deger Transferi islevi

Bir varhigin para olarak degerlendirilebilmesi, degisim araci, hesap birimi ve deger saklama islevlerini yerine getirebilmesine
bagh olmaktadir. Odeme ve deger transferi islevi, mal veya hizmet karsiiginda ekonomik dederin taraflar arasinda
aktariimasini ifade etmektedir. Dijital 6demelerde glivenlik, dogrulama, aracilik ve mevzuata uyum siirecleri kapsaminda
cesitli islem maliyetleri olusabilmektedir. Nakamoto bunu icin glivenilir dgcinca taraflara ihtiyacin duyulmadigi ve esler arasi
elektronik deger transferi saglayan Bitcoin sistemini énererek finansal aracilara duyulan ihtiyaci ve bazi islem maliyetlerini
azaltmayr amaclamistir (Nakamoto, 2008: 1-2; Sanlisoy & Ciloglu, 2021: 73).

Kripto varlik aglar, merkezi bir finansal kurulusa ihtiya¢ duyulmadan taraflar arasinda dijital deger transferi yapilmasina
imkan verebilmektedir. Bununla birlikte islem (cretleri, islemlerin geri déndirilememesi ve dijital clizdanlarin givenligi,
kripto varliklarin 6deme amaciyla kullanimini etkileyen énemli unsurlardir. Bitcoin gibi teminatsiz kripto varlklarin yuksek
fiyat oynakligi 6deme araci olarak kullaniimalarini sinirlandirirken, sabit degerli kripto varliklar referans alinan para birimi
karsisindaki fiyat dalgalanmalarini azaltmay! amaglamaktadir (N\akamoto, 2008: 1-2; B6hme vd.,, 2015, 213-221; Bullmann vd,,
2019, 3-6).

Odeme islevinin finansal sistem agisindan kabul edilebilir olmasi, yalnizca transferin teknik olarak gergeklesmesine degil;
nihai mutabakat, tuketici korunmasi, hata ve dolandiricilik halinde basvuru yollar, kisisel verilerin korunmasi ve kara para
aklamayla mucadele yikimldliklerine de baghdir. Bu nedenle kripto varlik tabanlh 6deme ¢ézimleri, geleneksel 6deme
sistemlerinin hukuki kesinlik ve operasyonel dayaniklilik standartlariyla birlikte degerlendirilmelidir (CPMI, 2024; FATF, 2025).

Deger Saklama, Yatirim ve Spekilasyon islevi

Bitcoin'in sinirh arza ve merkeziyetsiz bir yapiya sahip olmasi, bazi yatinmcilarin varh@ dijital altin veya alternatif deger
saklama araci olarak gérmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte deder saklama islevi yalnizca kripto varliklarin sinirl bir arz
yapisina sahip olmasindan ibaret olmamaktadir. Ayrica satin alma guciniin istikrarina ve ihtiyag aninda likiditeye
erisilebilmesi ile de iliskili olmaktadir. Bunun yani sira yiksek fiyat oynakhdi ve dénemsel buylk distsler, Bitcoin'in kisa ve orta
vadede gtivenli bir deger saklama araci olarak nitelendirilebilmesini sinirlandirmaktadir (Yermack, 2015; Liu & Tsyvinski, 2021).
Kripto varliklarin geleneksel finansal araglardan gérece daha bagimsiz bir sekilde hareket etmesi yatirnmcilarin portféylerini
cesitlendirebilmesine katki saglamaktadir. Ancak bu katkinin incelenen varliga, yatirm ufkuna, ekonomik ve finansal
soklara ve piyasa stresi kosullarina gére degismesi, cesitlendirme faydasinin her dénemde gecerli ve kalici olmadigini
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gb6stermektedir. Uluslararasi calismalar, Bitcoin ve belirli kripto varliklarin bazi kosullarda cesitlendirme amaciyla
kullanilabilecegini gbstermektedir. Buna karsilik riskten korunma ve glvenli liman 6zelliklerinin istikrarli olmadigini da
ortaya koymaktadir. Tarkiye ve uluslararasi piyasalara iliskin calismalar da kripto varliklar ile borsa géstergeleri arasindaki
iliskilerin incelenen dénem ve endekse goére farkllasabildigini ortaya koymaktadir (Bouri vd., 2017; Corbet vd., 2018; Klein vd.,
2018; Cikrikgl & Ozyesil, 2019; Mamedov & Kog, 2023; Oget & Kanat, 2018).

Kripto varlik getirileri; momentum, ag kullammi, yatinmc ilgisi ve piyasa buyikligi gibi piyasaya 6zgi faktérlerden
etkilenebilmektedir. Bu nedenle ge¢mis getirilerin gelecekteki performans icin glvenilir bir gésterge olarak kullaniimasi
guclesmektedir (Liu & Tsyvinski, 2021; Liu vd., 2022).

Yatinmc talebinin yiiksek getiri beklentilerinin sosyal etkilesim ve fiyat momentumuyla glclenmesiyle birlikte spekullatif
hareketler hizlanabilmektedir. Bu dogrultuda bireysel yatinmcilarin daha cok islem yapmasi, kaldira¢ kullanmasi ve
portféylerini sinirl sayida kripto varliga yogunlastirmalari kayip riskini artirmaktadir. Bu nedenle kripto varlk alim satim
platformlarinin, mevzuatin éngérdigi 6lcide yatinmcilan karsilasabilecekleri riskler hakkinda bilgilendirmesi ve stpheli
piyasa islemlerini izlemesi gerekmektedir. Ayrica diizenleyici kurumlarin piyasa suistimallerine yonelik gozetim ve denetim
faaliyetleri ylrtitmesi ise yatinmcilarin korunmasi agisindan énem tasimaktadir (Hackethal vd., 2022; Benetton & Compiani,
2024;10SC0, 2023).

FINANSAL SISTEMIN UNSURLARI CERCEVESINDE KRIPTO VARLIKLAR

Finansal Kurumlar ve Kripto Varlik Hizmet Saglayicilari

Finansal kurumlar bakimindan kripto varlik hizmet saglayicilar muisterilerine kripto varlik aim-satim, aracilik, transfer,
saklama ve ihrag hizmetleri sunmaktadir. Bununla birlikte hizmet saglayicilar, bankalar ve yatinm kuruluslar gibi finansal
kuruluslara benzer ekonomik islevler Gstlenebilmektedir. Bu faaliyetlerin séz konusu hizmet saglayicilarinda toplanmasi ise
cikar catismalarina, masteri varliklarinin kéttlye kullanimi ve baglantili diger cesitli risklerin olusumuna yol acabilmektedir.
Dilzenleyici cercevenin yonetisim, sermaye, i¢ kontrol ve faaliyetlerin ayristirilmasi hikdmleri icermesi bu nedenle édnem
tasimaktadir (I0SCO, 2023; FSB, 2023: 5-7).

Dolayisiyla kripto varlk hizmet saglayicilarinin denetimsiz bir sekilde faaliyet gostermemesi, musterinin varliklari ile kendi
varliklarini ayristirmasi gerekmektedir. Ayrica kripto varhklarin saklanmasi, transfer edilmesi islemlerinin cesitli protokoller
kapsaminda guvenlik altina alinmasi, kontrol edilmesi, denetlenmesi ve risk analizine tabii tutulmasi 6nem tasimaktadir.
Bunun yani sira kripto varlik hizmet saglayicisimin agirhikhi olarak kendi menfaatince hareket etmemeli, operasyonel
sarekliligini saglamaldir. Son olarak ise sunmus oldugu hizmetler ile bu hizmetlerin getirdigi riskler hakkinda musterilerin
bilgilendirmesi gerekmektedir (0campo vd., 2023: 25-28; 10SCO, 2023).

Finansal Piyasalar ve Kripto Varliklara Dayall Sermaye Piyasasi Uriinleri

Finansal piyasalar baglaminda kripto varliklar merkezi ve merkeziyetsiz yapidaki kripto varlik borsalari aracihgiyla islem
gdrmektedir. Bununla birlikte tezgah 0stli piyasalar (zerinde kiiresel ve sirekli olarak piyasa islemlerine konu
olabilmektedir. Ancak her hizmet saglayicisinin kendine 6zgu kurallar, fiyat veri givenilirligi, islem hacmi, likidite duzeyi ve
denetim standartlar bulunmaktadir. Bunun yani sira suni hacim, igeriden bilgi sizdiriimasi ve ¢ikar ¢atismasi gozetmesi gibi
riskleri denetlemesi guvenilir bir fiyat olusumuna katki saglanmasi agisindan énem tagimaktadir (Makarov & Schoar, 2020,
10SCO, 2023).

Yatinmci dayanak kripto varligi satin almak yerine bu varlik fiyatini bagh olan sermaye piyasasi icinde islem géren bir
finansal drtne yatinm yapabilmektedir. ABD, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu kapsaminda Ocak 2024 tarihinde
yapmis oldugu duzenleme ile Bitcoin'in, Mayis 2024 tarihinde ise Ethereum’a dayall sermaye piyasasi urlnlerinin borsada
islem gorebilmesine yénelik kural degisikliklerini onaylarmistir. Bu gelismeler ile birlikte yatinmcilar menkul kiymet borsalari
Uzerinden kripto varliklara yénelik drinlerin alim satim islemlerini gerceklestirebilmektedir (SEC, 2024a; SEC, 2024b).
Yatinmcilar ABD harici tlkelerde islem géren borsalar uzerinden Bitcoin ve Ethereum’a dayall finansal Grinlere yatirim
yapabilmektedir. Buna gore yatinmcilar ABD'nin yani sira Kanada, Hong Kong, Avustralya ve bazi Avrupa ulkelerinin
piyasalari iizerinden bu Griinlere yatinm yapabilmektedir. ilgili finansal Griinlerin hangi (lkelerde hangi finansal araclar
Gzerinden listelendigine dair 6rnekler ilgili tabloda gdsterilmektedir:
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Tablo 1. Bitcoin ve Ethereum’a Dayali Borsada islem Géren Urtinlere iliskin Secilmis Ulke ve Piyasa Ornekleri

Ulke Ortin Tard Dayanak Kripto Varlik islem Gordiigii Borsa

ABD Spot ETP Bitcoin ve Ether ABD ulusal menkul kiymet borsalari
Kanada Spot ETF Bitcoin ve Ether Toronto Stock Exchange

Hong Kong Spot ETF Bitcoin ve Ether Hong Kong Stock Exchange
Almanya ETN/ETP Bitcoin, Ether ve diger kripto varlklar Xetra / Borse Frankfurt

isvicre ETP ve tlrev Grunler Bitcoin, Ether ve diger kripto varlklar SIX Swiss Exchange

Avustralya Spot ETF Bitcoin Australian Securities Exchange

Not: Tablo 1, SEC (20243, 2024b), TMX (2021), Purpose Investments (2021), SFC (2024), Deutsche Borse (2024), SIX Swiss Exchange (2024) ve
ASX (2024) kaynaklarindan yararlanilarak hazirlanmistir.

Tabloda kripto varliklarin fiyatinin veya performansinin izlendigi ETF, ETP, ETN Grtnlerinin listelendigi Glkeler, Grindn tird,
dayanak kripto varlik ve islem gordigl borsalar gésterilmektedir. ilgili tlkelerde islem géren kripto varliklar finansal
drdnlerin dayanak varligi olmaktadir. Bununla birlikte, bu Griinlerin diizenlenmis piyasalarda islem gérmesi, dayanak kripto
varliklara iliskin fiyvat oynakh@i ve piyasa risklerini ortadan kaldirmamaktadir.

Finansal Araclar ve Tokenizasyon

Finansal araclar bakimindan kripto varliklar birbirlerinden farkli 6zelliklere sahip olup ekonomik yapilari bakimindan
farklilasmaktadir. Dolayisiyla kripto varliklar temsil ettikleri haklar ve risk boyutlar bakimindan farkhlastigi icin tek bir
hukuki cercevede incelenememektedir. Herhangi bir sahiplik hakki saglamayan yerel ag tokenleri, rezerv varliklara dayali
sabit degerdeki kripto varliklar, sahibine cesitli haklar saglayan tokenler ve fiziki varlik temsil eden tokenler ayni risk
dizeyine sahip olmamaktadir. Bu nedenle yapilan dizenlemeler kapsaminda kripto varlklar kullanim amaci, temsil ettigi
haklar, varsa ihraccisinin geri 6deme ve itfa yakamlalukleri, rezerv yapisi, yatinmcisiin saglamis oldugu imkanlar dikkate
alinmaktadir (European Parliament & Council of the European Union, 2023; FSB, 2023).

Tokenizasyon bir fiziki ya da dijital yapidaki bir varligin degerinin dijital bir tokena dénastaraldigu, tzerine kaydedildigi ve
blokzincir aracihgiyla paylasildigi bir siireci ifade etmektedir. Tokenizasyon dijital sanat ve diger sanal varliklarla én plana
cikmakla  birlikte, tokenizasyonun ticari islemleri kolaylastirabilecek daha genis uygulamalara sahip oldugu
sdylenebilmektedir. Grnegin, kamu hizmetleri, karbon emisyonu tahsisatlarini karbon emisyonu programlari kapsaminda
takas etmek icin tokenlastirma sirecini kullanabilmektedir (Sigri, 2023: 7). Tokenlastiriimis sistemler, islem ve mutabakatin
ayni altyapida yaritilmesi, kosullu 6deme ve daha kiigiik birimlere bélinebilirlik gibi faydalar saglayabilmektedir. Bununla
birlikte hukuki malkiyetin token kaydiyla iliskisi, inracci ve platform sorumlulugu, birlikte calisabilirlik ve nihai mutabakat
gibi konular agikhda kavusturulmadiginda teknolojik temsil tek basina finansal hakkin glvenligini garanti etmez (CPMI,
2024).

Finansal Altyapi ve Merkeziyetsiz Finans

Finansal altyapi bakimindan blokzincir ag yapisi islem kaydini ve veri yapisini ayni altyapi uizerinden birlestirebilmektedir.
Ayrica akilli sézlesmeler sayesinde kurumsal islemler ve 6demeler otomatiklestirilebilmektedir. Ancak bu yapilarin daha
kararh ve glvenilir bir hale gelebilmesi icin deginilmesi gereken bazi hususlar bulunmaktadir. Bunlar icerisinde ag yénetimi,
teknik standartlar, kimlik dogrulama, dis verilerin sisteme aktarilmasi ve hukuki kesinlik yer almaktadir. Dolayisiyla kripto
varliklarin finansal altyapiya katki saglamasi yalnizca teknolojik altyapiya bagl olmamaktadir. Ayrica mevcut para sistemi,
bankacilik mevduatlari ve finansal altyapi sistemi ile uyum icerisinde olabilmesi gerekmektedir (CPMI, 2024; BIS, 2025).
Merkeziyetsiz finans, bireysel olarak fon ihtiyaci olan kisilerin fon fazlasi olan kisilerden kripto varlklar ile araciya gerek
duyulmadan kredi temin edilebilen merkeziyetsiz bir sistem olarak tanimlanmaktadir. Acilimi ingilizce "Decentralized
Finance" olan DeFi, Turkceye "Merkeziyetsiz Finans" olarak cevrilmektedir. Blokzincir tabanh akilli kontratlar araciligiyla kisiler
ellerindeki fonu, genellikle sistemin arz-talep dengesine bagl olarak belirledigi faiz orani Gzerinden fon ihtiyaci olan kisilere
glvenli bir sekilde kredi olarak sunabilmektedir. Bu sistemlerde herhangi bir finansal kurum veya araci var olmayip
islemlerin glvenligi blokzincir adi (zerinde olusturulmus akilli kontratlar araciidiyla saglanmaktadir. Kisiden kisiye
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dogrudan 6deme imkani saglayan blokzincir teknolojisi, bu baglamda artik kisiden kisiye dogrudan kredi verme imkani da
saglamaktadir (Bakir ve Yildirim, 2021: 262)

Finansal istikrar ve Riskler

Finansal istikrar agisindan kripto varliklar yalnizca piyasa biyukluga baglaminda degerlendirilmemektedir. Bununla birlikte
kripto varlik piyasalarin tizerindeki kaldirag kullanimi likidite sorunlar ve diger cesitli riskler bakimindan geleneksel finansal
kuruluslar baglaminda degerlendirilmesi gerekmektedir. Bunun yani sira sabit degerli kripto varliklar da rezerv eksilmesi,
banka ve yatinm fon kuruluslarinin kripto kaynakl maruziyetleri, teminat tasfiyeleri ve kripto varlik saglayicilarinin iflasi
kaynakli kripto varlik piyasasinda ortaya cikan sorunlar diger finansal piyasalarin etkilenmesine neden olabilmektedir.
Ayrica piyasalarda sert dustslerin olusmasi durumunda yatirimcilarin bakiyesinde ciddi miktarda azalmalar olabilmekte ve
dolayisiyla yatinmcilarin piyasaya olan guveni azalabilmektedir (FSB, 2022; FSB, 2023; Lehmann, 2025: 119-120; Aquilina vd.,,
2025).

Benzer sekilde kripto varlk fiyatlarinda yasanan sert fiyat disudsler, yatirmcilarin servetini azaltabilmekte ve finansal
sisteme duyulan glveni zayiflatabilmektedir. Kripto varlklarin 6deme ve mutabakat islemlerinde daha yaygin kullanilmasi
ise kripto varlk piyasalari ile geleneksel finansal altyapilar arasindaki baglantilari giclendirmektedir. Bu nedenle bankalar,
yatinm fonlar ve diger finansal aktdrleri Gzerinde risk degerlendirmesinin yapiimasi gerekmektedir. Bunula birlikte
yatinmci serveti, 6deme islemleri, piyasa guveni, 6deme islemleri ve mutabakat sdreclerinin birlikte degerlendirilmesi
finansal istikrarin saglanabilmesi adina 6nem tasimaktadir (FSB, 2022; FSB, 2023; Lehmann, 2025: 119-120; Aquilina vd., 2025).
Finansal kurumlar, finansal piyasalar, finansal araclar, finansal altyapi ve finansal istikrar acisindan yapilan
degerlendirmeler, kripto varlklarin finansal sistem icerisinde farkl islev ve uygulama alanlarina sahip oldugunu
gb6stermektedir. Bu kapsamda kripto varliklarin finansal sistemin temel unsurlariyla iliskisi, sagladiklari baslca faydalar ve
dogurduklari riskler Tablo 2'de 6zetlenmistir:

Tablo 2. Kripto Varliklarin Finansal islev ve Baslica Riskleri

Kripto varlik/uygulama Finansal islev Bagslica fayda Baslica risk
Bitcoin ve Benzeri Yerel Deger transferi; yatirm ve Aracisiz transfer, kit arz ve Oynaklik, piyasa butlnlaga,
Tokenlar spekilasyon karesel erisim anahtar ve saklama riski
o Odeme, islem mutabakative  Daha dustik fiyat oynakhgi ve . o . o
Sabit Kripto Varliklar L Rezerv, itfa, likidite ve ihracci riski
zincir usta likidite hizl transfer
Tokenlastiriimis Finansal Menkul kiymet veya baska Programlanabilirlik, béltnebilirlik  Hukuki kesinlik, birlikte
Varlklar haklarin dijital temsili ve stre¢ verimliligi cahsabilirlik ve platform riski
. . Borg verme, takas, tiirev ve o o Akilli sézlesme, oracle, yonetisim
Defi Protokolleri L Acik erigsim ve otomatik islem .
varlik yonetimi ve tasfiye riski
Kripto Varliklara Dayali Duzenlenmis piyasa Geleneksel hesaplardan erisim Dayanak kripto varlik fiyat
Sermaye Piyasasi Uriinleri tzerinden fiyat maruziyeti ve kurumsal saklama oynakhg), tcret ve izleme farki

Not: Tablo 2, Arner vd. (2020), Schar (2021), FSB (2023), I0SCO (2023), CPMI (2024) ve Aquilina vd. (2025) kaynaklari baz alinarak hazirlanmistir.

DUZENLEYICi VE DENETLEYiCi KURUMLAR CERGEVESINDE DEGERLENDIRME

Kripto varliklara iliskin dizenleyici yaklasimlar, uluslararasi kuruluslar ve ulusal otoriteler tarafindan farkli amaclar
dogrultusunda gelistirilmistir. Bu kapsamda FSB, 10SCO, FATF VE BCBS gibi uluslararasi anlamda standart belirleyici
kuruluslarin yaklagimlari incelenmistir. Bununla birlikte AB, ABD ve El Salvador tizerindeki diizenleyici kuruluglar kapsaminda
yapilan duizenlemeler degerlendirilmistir. Son olarak ise Tirkiye icindeki dizenleyici kuruluslar kapsaminda yapilan
dizenlemeler incelenmistir.

Uluslararasi Dizenleyici Yaklagim

Kripto varlik piyasalarinin zaman gectikce gelisme gostererek geleneksel finansal sistem ile baglantil bir hale gelmistir.
Dolayisiyla bu piyasalar kaynakli ortaya ¢ikan risklerin de uluslararasi anlamda izlenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. FSB'ye
gore bu riskler, yatirnmcilanin servet kayiplar, finans kuruluslarim kripto varlik maruziyetleri, gliven etkileri ile 6deme ve
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mutabakat kanallari (Ozerinden daha genis finansal sisteme aktarilabilmektedir. Dolayisiyla ulkelerin kripto varlk
dizenlemelerinde is birlidi icinde ¢calismasi ve bilgi paylasimi yapmaz énem arz etmektedir. (FSB, 2018; FSB, 2022; FSB, 2023).
FSB ve 10SCO kripto varlik faaliyetlerinin teknolojik altyapisi ile birlikte ekonomik islevleri ve riskleri baglaminda
dederlendirilmesi gerektigini ifade etmektedir. Buna gére geleneksel finansal araclar ile benzer islev ve riskler iceren kripto
varliklarla ilgili diizenlemelerin birbirileriyle benzer olmasi gerekmektedir. Ayrica ulkelerce yapilan duzenlemelerin birbirleri
ile uyumlu olmasi, Glkeler arasi bilgi paylasiminin yapilmasi ve denetim konsuunda ulkelerin birbirleri ile is birligi yapmasi
6nem tasimaktadir (FSB, 2023; 10SCO, 2023: 5-8; Per, 2025: 280-281).

10SCO, 2023 yilinda kripto varlik yatimmcilarinin korunmasini ve piyasa butunliginin giclendirilmesi kapsayan bir éneri
yayimlamistir. Bu 6neriler piyasa suistimali, ¢ikar catismalan, musteri varhiklarnin korunmasi, sinir étesi is birligi,
operasyonel riskler ile bireysel yatirmailarin bilgilendirilmesini icermektedir. I0SCO 2025 yilinda ise dunya Gzerindeki pek
cok dlkenin kripto varlklar ile ilgili daha kapsamli dizenlemeler yaptigini, ancak yapilan dizenlemelerin kapsam ve
gelismislik diizeyinin Ulkeler arasinda farkhlastigini belirtmistir. Ayrica kripto varliklarin saklanmasi, Glkeler arasi bilgi
paylasimi ve uygulanan yaptinmlar kapsaminda yapilan dizenlemelerin gelistirilmesi gerektidi ifade edilmistir (I0SCO,
2023:6-7;10SC0, 2025).

FATF, 2015 yilinda yayimladid: bir rehber ile birlikte sanal para faaliyetlerine risk temelli yaklasiimasini gerektigini ifade
etmistir. Ayrica ilgili renber icerisinde Ozellikle kripto varliklar ile finansal sistem arasinda gecis yapilabilmesini mimkan
kilan kripto varlik borsalari Gzerinde durulmustur. FATF 2018 yilinda ise ulkelerin birbirlerinden farkli dizenlemeler
yapmasinin kripto varlik alaninda bosluklar olusturabilecegini belirtmistir. Bunun sonucunda ise piyasa aktérleri tarafindan
bir belirsizlik olusmasi ve suclular tarafindan bu bosluklarin kullanabilecegdi ifade edilmistir. Bu nedenle musteri tanima,
stpheli islemlerin takibi ve ulkeler arasi koordinasyonun saglanmasi hususunda ortak bir kiiresel yaklasim sergilenmesi
6nem tasimaktadir (FATF, 2015; FATF, 2018; Motsi-Omoijiade, 2022: 38).

FATF sonraki yillarda ise kripto varlik hizmet saglayicilarina yénelik yaklagimlarini gelistirmistir. Buna gére kripto varhk
hizmet saglayicilarinin lisanslanmasi ve kara para aklama ve terdrizmin finansmani gibi risklere karsi denetlenmesi
gerektigi ile misterilerini tanima ve stipheli islemleri izleyerek bildirmesi gerektigi belirtilmistir. Kripto varlk transferlerinde
ise gonderici ve aliciya iliskin belirli bilgilerin glvenli bicimde iletilmesi 6ngorulmustur. FATF 2025 yilinda ise dlkelerin kripto
varlik transferleri ile génderici ve alici bilgilerinin paylasiimasi hususunda gelisme gdsterdigini ancak yapilan denetleme ve
duzenlemelerin hala yetersiz kaldigini ifade etmistir. Ancak kripto varliklarin kiresel anlamda 6nem tasimasindan dolay!
yasadisi finansman saglama riskinin artabilecegini ve bunun icin etkili bir denetim, yaptinm ve (lkeler arasi is birliginin
saglanmasi gerektigi belirtilmistir (FATF, 2025).

FSB'nin 2025 tematik incelemesi de kiresel cercevenin uygulanmasinda édnemli bosluklar ve farkhiliklar bulunduguna dikkat
cekmistir. Kripto hizmetlerinin sinir étesi sunulmasi, faaliyetlerin grup sirketleri arasinda bélinmesi ve bazi ulkelerde
kapsam disi alanlarin bulunmasi diizenleyici tutarliigr azaltabilmektedir. Bu bulgu, ulusal dizenlemelerin tek basina yeterli
olmadigmi; veri paylasimi, denetim is birligi ve karsilikli uyum mekanizmalarmin finansal istikrar icin belirleyici oldugunu
gdstermektedir (FSB, 2025).

BCBS'nin ele almis oldugu yaklasimlar ise bankacilik sektdrii agisindan énem tasimaktadir. Buna gére BCBS, kripto varliklar
ile yapilan islemlerin likidite, sermaye ydnetimi ve kamunun aydinlatiimasi agisindan dederlendirilmesi gerektigini ifade
etmektedir. BCBS ayrica kripto varliklar kendi iginde gruplara ayirmistir. Buna gore kripto varliklar Grup 1a kapsaminda
tokenlastinlmis geleneksel varliklar ve Grup 1b kapsaminda rezerv yapisi ve deger istikrari gibi kosullar saglayan sabit
dederli kripto varliklar yer almistir. Ardindan Grup 2a icerisinde Grup 1 kosullarini saglamayan ancak risk azaltici 6zellikler
tasiyan kripto varliklar ve Grup 2b icinde teminatsiz ve yuksek risk boyutuna sahip kripto varliklari icermektedir. Bununla
birlikte BCBS, bankalarin kripto varlik faaliyetlerini ve bu faaliyetlerden dogan likidite ve sermaye yukimltliklerini kamuyla
paylasmasi gerektigini belirtmistir. BCBS'nin bu yaklasimi kripto varliklarin yatinmc ve piyasa batlnliga ile birlikte
bankacilik sistemi ve finansal istikrar baglaminda degerlendirilmesi gerekliligini géstermektedir (BCBS, 2022, 20243, 2024b).
Avrupa Birligi, Amerika Birlesik Devletleri ve El Salvador Cercevesinde Yaklasim

Avrupa Birligi (AB) Kripto Varlk Piyasalari Tuzuga (MiCA) kapsaminda kripto varlik hizmet saglayicilari ile kripto varlk
ihraccilarina yonelik AB genelinde ortak kurallar getirmistir. 30 Haziran 2024 tarihinde elektronik paralar ve varliga dayali
tokenler icin hikumler ve 30 Aralik 2024 ve diger hakimler ise 30 Aralik 2024 tarihinden itibaren uygulamaya konmustur.
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MiCA kripto varliklarin halka arzi, hizmet saglayicilarinin yetkilendirilmesi, bilgilendirme belgeleri, misteri varlklarinin
korunmasi, piyasa suistimallerinin énlenmesi, yatinmcilarin korunmasi ve diger hususlar kapsamaktadir. Bu sekilde AB Uye
tlkelerde bulunan uygulmalarin ortak bir duzenleyici kapsaminda uyumlastiriimasi gerektigi amaclanmistir (European
Parliament & Council of the European Union, 2023).

Securities and Exchange Commission (SEC), 10 Ocak 2024 tarihinde spot Bitcoin'e 23 Mayis 2024 tarihinde ise spot
Ethereum’a dayall borsada islem goéren Grunlerin listelenebilmesini ve islem gérebilmesini saglamistir. Bu drlnler ise
yatinmailarin s6z konusu kripto varlklari satin almalarina gerek duymadan ilgili menkul kiymet borsalari Gzerinde islem
gbren Grdnlerini satin alabilmesin saglamaktadir. Ayrica SEC kararlar Bitcoin ile Ethereum'un ile diger bitin kripto
varliklarin taraflarinca onaylandigi anlamma gelmedidgini bu varlklarin yalnizca ilgili borsalarda islem gérebildiginin
saglandigi ifade edilmistir (SEC, 2024a; SEC, 2024b).

El Salvador, 2021 yilinda Bitcoin'i ABD dolarinin yaninda yasal ddeme araci olarak kabul etmistir. Ancak 2025 yilinda yapilan
hukuki degisikliklerle 6zel sektériin Bitcoin kabul etmesi istede bagh hale getirilerek vergi ddemelerinin yalnizca ABD
dolariyla yapilmasi kararlastinlmistir. Bu sekilde kamu sektérunin Bitcoin ile baglantih faaliyetlerdeki rolinin
sinirlandinimasi éngoérulmustur. Bu duzenlemeler sonucunda El Salvador'da Bitcoin politikasinin kapsami daraltilarak
Bitcoin kullanimi zorunlu olmaktan ¢ikariimistir (IMF, 2025).

Turkiye'de Hukuki ve Kurumsal Cerceve

Kripto varliklar Turkiye icerisinde kripto varlik hizmet saglayicilari ve 6deme araci olmasi baglaminda diizenleyici kuruluslar
ve yasalar cercevesinde ele alimmistir. TCMB 30 Nisan 2021 tarihinde yarirlige giren ydnetmelik ile kripto varliklarin
dogrudan veya dolayl olarak édeme araci olarak kullanilmasini yasaklamistir. Bunun yani sira kripto varlik hizmet
saglayicilari ile 6deme ve elektronik para hizmeti saglayan kuruluslar arasinda fon transferi yapilabilmesine sinirhlik
getirilmistir. TCMB'nin yénetmeligi bu kapsamda yalnizca kripto varliklarin 6deme araci olarak kullamimini yasaklamis olup
kripto varliklarin alim ve satiminin yapilmasi yéninde bir yasaklama getirmemistir (TCMB, 2021, md. 1, 3-5).

Resmi gazetede 2 Temmuz 2024 tarihinde yayimlanan “Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”
kapsaminda ise kripto varlik hizmet saglayicilari SPK kapsamina alinmistir. ilgili kanunu icerisinde kripto varlik, platform,
saklama hizmeti ve kripto varlik hizmet saglayicisi kavramlari tamimlanmigtir. Ayrica séz konusu hizmet saglayicilarinin
Turkiye'de hizmet verebilmesi icin SPK tarafindan izin alabilmesi zorunlu tutulmugstur. Bunun yaninda ilgili yénetmelik
cercevesinde musteri varliklarinin korunmasi, hizmet saglayicilarinin denetlenmesi ile i¢ kontrol mekanizmalari ve bilgi
sisteminin guvenilirligine yonelik gerekli diizenlemeler yapilmistir (Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapiimasina Dair
Kanun, 2024, md. 1-11; SPK, 2024).

SPK'nin 13 Mart 2025 tarihinde hazirlamig oldugu 11I-35/B.1 ve 11I-35/B.2 sayili tebligleri yurdrlige sokmustur. Buna gére Ill-
35/B.1 sayili Teblig kapsaminda kripto varlik hizmet saglayicilarinin kurulusu, ortaklik ve yénetim yapisi, i¢ kontrol, risk
y6netimi, bilgi sistemleri ve bagimsiz denetimi dogrultusunda bazi duzenlemeler yapilmigtir. 1I-35/B.2 sayili Teblig
kapsaminda ise ilgili hizmet saglayicilarinin saglayabilecedi hizmetler yonelik dizenlemeler yapilmistir. Bu cercevede kripto
varlik transferi, saklanmasi, alim satimi ve hizmet saglayicilari igin gereken sermaye miktarina iliskin esaslar belirlenmistir
(SPK, 2025). SPK'nin almig oldugu 26 Mart 2026 tarihli karar dogrultusunda ise kripto varlik hizmet saglayicilarinin masteri
varliklarini gdvenli bir sekilde saklayabilecekleri yetkili kuruluslarca yapilacak sdzlesmelere iliskin sireler yeniden
incelenmigtir.

SPK tarafindan hazirlanan 11-35/B.1 ve 1lI-35/B.2 sayil Tebligler ise, 13 Mart 2025 tarihinde yararltge girmistir. I11-35/B.1 sayili
Teblig'de hizmet saglayicilarin kurulusu, ortaklik ve yénetim yapisi, i¢ kontrol, risk yénetimi, bilgi sistemleri ve bagimsiz
denetimi duzenlenmistir. 1-35/B.2 sayili Teblig'de ise sunulabilecek hizmetler, kripto varliklarin alim satimi, listelenmesi,
saklanmasi ve transferi ile hizmet saglayicilarin sermaye yeterliligine iliskin esaslar belirlenmistir (SPK, 2025). SPK'nin 26
Mart 2026 tarihli kararinda ise saklama kuruluslariyla yapilacak sozlesmeler ve yetki belgesi alma sureleri yeniden ele
alinmistir. Bu sdrelerin, Kurul tarafindan yetkilendirilecek saklama kuruluslarinin yaygin bicimde hizmet vermeye
baslamasindan sonra belirlenmesine karar verilmistir (SPK, 2026).

Bu diizenlemeler birlikte degerlendirildiginde Turkiye'de kripto varliklara iliskin yapilan diizenlemelerin birden fazla kurum
ve dizenleyici yapi kapsaminda ele alindigi gérilmektedir. TCMB kripto varliklarin 6deme alanindaki kullanimini, SPK ise
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kripto varlik hizmet saglayicilarinin kurulus ve faaliyetlerini diizenlemektedir. Kripto varlik hizmet saglayicilar ayrica sug
gelirlerinin aklanmasi ve terdrizmin finansmaniyla micadele kapsaminda MASAK yikumllltklerine tabi olmaktadir. Bu
gérev dagihmi, kripto varlik faaliyetlerinin niteligine gére ilgili kurumlar arasinda bilgi paylasimi ve dizenleyici
koordinasyonu saglamaktadir (MASAK, 2021; SPK, 2025; TCMB, 2021).

SONUC

Bu calismada kripto varliklar cok boyutlu olarak ele alinmistir. Buna gdére kripto varliklarin finansal sistem cercevesinde
para islevleri, yatinm ve spekilasyon, finansal aracilik, sermaye piyasalari, finansal altyapi, finansal istikrar ve dizenleme
boyutlariyla ele alinmistir. Ayrica ¢calismada yapilan incelemeler sonucunda kripto varlklarin farkl ézellikler ve ekonomik
islevlere sahip oldugu gésterilmistir. Bu baglamda Bitcoin baslangicta 6deme ve transfer araci olarak ortaya ¢ikmistir.
Ancak ginumizde yuksek fiyat oynakhidi ve 6demelerde sinirli bir kullanima sahip olmasindan dolayi daha ¢ok yatirim ve
spekiilasyon araci olarak kullanilir bir hale gelmistir. USDT gibi sabit degere sahip kripto varliklar genellikle kripto varlk
piyasalari icinde 6deme ve islem mutabakati kapsaminda kullaniimaktadir. Tokenlastinlmis varlklar ise yatinmcisina dijital
haklar saglayabilen kripto varliklar olmaktadir. Son olarak merkeziyetsiz finans ile birlikte bor¢ verme ve borg alma, takas,
threv islemler, varlik yénetimi ile birlikte 6deme ve mutabakat islemlerinin akilh sdzlesmeler aracihdi ile yapilabilmesi
saglanmaktadir.

Kripto varliklarin finansal sistem baglaminda cesitli katkilar saglamaktadir. Oncelikle araciya kuruluslara duyulan ihtiyac belli
6lciide azaltiimaktadir. Bununla birlikte Glkeler arasi deger transferi kolaylagsmakta finansal islemler programlanabilmektedir.
Ayrica finansal varliklarin kiiciik birimlere bélinebilmesi ile kripto varliklara dayal borsada islem géren sermaye piyasasi
drdnleri ile yatinmalarin portféylerini cesitlendirebilmesi saglanmaktadir. Bunun yani sira kripto varliklanin finansal sistem
icerisinde kullammi konusunda bazi riskler bulunmaktadir. Bu riskler icerisinde ise yiksek fiyat oynaklid, likidite sorunlar,
kripto varliklarin saklanmasi ve 6zel anahtann glvenliginin saglanmasi yer almaktadir. Bu risklerin beraberinde ise akilli
sOzlesme hatalari, siber saldinlar, piyasa suistimalleri ve yonetisim problemleri bulunmaktadir. Ginimuzde kripto varhk
piyasalari ile geleneksel finansal sistem arasindaki baglanti daha da artrmis bulunmaktadir. Dolayisiyla bu risklerin finansal
sistem igerisine yayllma riski de giderek artmaktadir.

Sonug olarak kripto varlklarin, teknolojik altyapisi ile birlikte ekonomik islevieri ve beraberinde getirdikleri riskler
baglaminda dederlendirilmesi gerekmektedir. Bunun icin her bir kripto varligin yerine getirdigi islevier ve ekonomik
risklerinin bir arada ele alinmasi gerekmektedir. Buna gore édeme araci olarak kullanilan kripto varliklar, rezerv varliklara
dayal sabit degerli kripto varliklar, yatirmcisina cesitli haklar saglayan tokenler, spot kripto varliklara dayali sermaye
piyasas! Urunleri ve merkeziyetsiz finans protokolleri birbirinden farkli niteliklere sahip olmaktadir. Dolayisiyla kripto
varliklar ile ilgili yapilacak degerlendirmelerin kullanim amacina, ihra¢ edilme durumuna, itfa hakkina, rezerve durumuna ve
yatinmciya saglanan haklara gére degerlendiriimesi 6nem tagimaktadir.

Kripto varliklar baglaminda yapilan uluslararasi duzenlemeler ise bu cergevede ele alinmigtir. Buna kapsamda Avrupa Birligi
tarafindan MiCA'nin yurtrlige girmesi, ABD ve diger bircok llke icerisinde Bitcoin Ethereum ve cesitli kripto varliklara dayali
sermaye piyasasi Urunlerinin listelenmesine izin verilmistir. Ayrica FSB, 10SCO, FATF ve BCBS gibi uluslararasi standart
belirleyici kuruluslar kapsaminda belirlenen ilkeler cercevesinde kripto varliklara yénelik yapilan duzenlemeler zamanla
gelistirilmistir. Ancak yapilan duzenlemelere ragmen kripto varliklara iliskin fiyat oynakhd, likidite dizeyi ve piyasa riskleri
hentiz ortadan kalkmamustir. Dizenlemelerin sonuglarmin etkili olabilmesi icin oncelikle gerekli yetkilendirmelerin,
gozetimlerin dikkatlice yapilabilmesi gerekmektedir. Ayrica bilgi paylasimi, misteri varliklarinin korunmasi ve piyasa
suistimallerinin énlenmesi gibi faaliyetlerin gerceklestirilebilmesi icin Glkelerin is birligi yapabilmesi gerekmektedir.

Turkiye icerisinde TCMB kapsaminda ise kripto varliklarin 6deme araci olarak kullaniimasi simirlandiriimistir. Ayrica 7518
sayili ve SPK tebligleri kanun kapsaminda kripto varlik hizmet saglayicilari icin kurulus ve faaliyet esaslar diizenlenmistir.
Ayrica sz konusu hizmet saglayicilari MASAK tarafindan finansal suclarla macadele edilmesi kapsaminda yukiamlalik
altina alinmistir. Bununla birlikte ilgili hizmet saglayicilarimin diizenlenen yasal cercevede hizmet gdstermesi, bilgi paylasimi
yapmasli, varlik piyasalarinin etkin bir sekilde izlenebilmesi Gnem tasimaktadir. Dolayisiyla kripto varlik hizmet
saglayicilarimin - Turkiye icerisinde etkin bir bicimde faaliyet gosterebilmesi icin gerekli dlzenlemelere uymasi
gerekmektedir.
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Sonu¢ olarak kripto varliklar finansla sistem ile geleneksel paranin 6ndne gecen bir finansal arag¢ olarak
degerlendirilememektedir. Kripto varliklar esasinda 6deme yatirm ve aracilik gibi finansal islevleri yerine getirebilen
alternatif bir finansal varlik olarak degerlendirilmektedir. Gelecekte kripto varliklarin finansal sistem icerisinde glvenilir bir
arag olarak yer alabilmesi ise dlkelerin kripto varliklarin altyapisini desteklemesine, yatirmcilari korumasina finansal
istikrarinin tam olarak saglanmasi dogrultusunda yeni duzenlemeler yapmasina bagl olmaktadir.
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OzeT

Bu ¢alismanin amaci, BIST Banka endeksinde yer alan bankalarin 2023-2025 dénemi finansal performanslarini
cok kriterli karar verme ydntemlerine yeni bir katki sunan TriMetric Fusion yaklasimi ile degerlendirmektir. Karar
matrisi; aktif karllik, net faiz marj, sermaye yeterliligi, 6zkaynak/toplam aktif, likit varliklar/toplam aktif,
krediler/mevduat, takipteki krediler/toplam krediler, alinan krediler/toplam varliklar ve faaliyet gideri/toplam
gider olmak uUzere toplam dokuz kriter ile olusturulmustur. Kriter agirhklarinin belirlenmesi icin objektif
degerlendirme yontemi Method based on the Removal Effects of Criteria (MEREC) kullaniimistir. Yillara gére kriter
onem dizeyleri dedisiklik géstermekle birlikte aktif karllik, alinan krediler/toplam varliklar ve takipteki
krediler/toplam krediler her l¢ yilda da en yuksek agirhga sahip ilk O¢ kriter arasinda yer alirken, sermaye
yeterliligi ve likit varliklar/toplam aktif en dustk adirhiga sahip kriterler olmustur. Bankalarn finansal
performanslarina gére siralamak icin geleneksel ok kriterli karar verme yéntemlerinin siralama kararsizig ve
celisen kriterler karsisindaki yetersizliklerini agmak amaciyla gelistirilen TriMetric Fusion algoritmasi tercih
edilmistir. Bu yontem CAWI, BECI ve Oklid mesafesini TOPSIS cercevesinde biitiinlestirerek daha dengeli ve tutarli
bir siralama yapisi sunmaktadir. TriMetric Fusion sonuclarina gore, Turkiye Garanti Bankasi ¢ yil boyunca Gst
siralardaki istikrarli performansiyla yer almis, Tarkiye Halk Bankasi 2023'te zirvedeyken sonraki yillarda ise
gerilemistir. Tlirkiye Vakiflar Bankasi ve Albaraka Turk Katiim Bankasi siralamalarinda yillar itibariyle yikselis
gostermistir. Buna karsin diger bankalarda dusiik ve istikrarsiz performans gdzlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Cok Kriterli Karar Verme, MEREC, TriMetric Fusion.

Financial Performance Evaluation in BIST Bank Index:
A Merec-Trimetric Fusion Approach

ABSTRACT

The aim of this study is to evaluate the financial performance of banks in the BIST Bank Index for the 2023-2025
period using the TriMetric Fusion approach, which offers a new contribution to multi-criteria decision-making
methods. The decision matrix was constructed with a total of nine criteria: return on assets, net interest
margin, capital adequacy, equity/total assets, liquid assets/total assets, loans/deposits, non-performing
loans/total loans, borrowings/total assets, and operating expenses/total expenses. The objective evaluation
method, Method based on the Removal Effects of Criteria (MEREC), was used to determine criterion weights.
Although the importance levels of the criteria vary by year, return on assets, loans received/total assets, and
non-performing loans/total loans were among the top three criteria with the highest weights in all three years,
while capital adequacy and liquid assets/total assets were the criteria with the lowest weights. To rank the
banks according to their financial performance, the TriMetric Fusion algorithm, developed to overcome the
ranking instability and inadequacies of traditional multi-criteria decision-making methods in the face of
conflicting criteria, was preferred. This method integrates CAWI, BECI, and Euclidean distance within the TOPSIS
framework, offering a more balanced and consistent ranking structure. According to the TriMetric Fusion
results, Tlrkiye Garanti Bankasi maintained a stable performance in the top ranks over the three years, while
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Turkiye Halk Bankasi, which was at the top in 2023, declined in the following years. Tlrkiye Vakiflar Bankasi and
Albaraka Tark Katihm Bankasi showed an upward trend in their rankings over the years. In contrast, low and
unstable performance was observed in the other banks.

Keywords: Financial Performance, Multi-Criteria Decision Making, MEREC, TriMetric Fusion.

GIRIS

Bankacilik sektdrd, finansal sistemin isleyisinde dstlendigi aracilik roli nedeniyle ekonomik buylime ve istikrar agisindan
oneme sahiptir. Finansal sistemin isleyisinde merkezi bir konumda bulunan bankalar, reel sektdre kaynak aktararak hem hane
halkinin hem de isletmelerin finansal ihtiyaclarini karsilamakta, bu yénuyle makroekonomik istikrarin korunmasina dogrudan
katki sunmaktadir (Keten & Caglar, 2019; Ucler & Uysal, 2017). Bankacilik sisteminin sorunsuz ve verimli bir sekilde ¢alismasi,
ekonomideki olasi kriz risklerinin minimize edilmesi ve fon arz-talep dengesinin saghkh yaritilmesi agisindan hayati 6nem
tagimaktadir (Apan & Marazada, 2024). Bu nedenle, bankalarin finansal performanslarinin strekli olarak izlenmesi ve analiz
edilmesi, sadece banka ydnetimleri icin degil, ayni zamanda yatirnmcilar, diizenleyici otoriteler ve diger tim paydaslar icin
stratejik bir gerekliliktir (Kevser, 2021).

Finansal performans degerlendirmesi, bir isletmenin finansal saghgimn, karliigini ve stirdardlebilirligini ortaya koyan kapsamli
bir siirectir. Bankacilik sektériinde bu sirec; aktif kalitesi, sermaye yeterliligi, likidite yapisi ve karlilik gibi birbiriyle celisen pek
cok kriterin ayni anda dikkate alinmasini gerektiren karmasik bir yapiya sahiptir (Yilmaz, 2025). Bu karmasikigr yonetmek ve
bankalar arasinda objektif bir siralama yapabilmek amaciyla literatiirde Cok Kriterli Karar Verme yéntemlerine siklikla
basvurulmaktadir. Borsa istanbul Banka Endeksi (zerinde yapilan galismalarda; TOPSIS, PROMETHEE, COPRAS ve VIKOR gibi
geleneksel CKKV yéntemlerinin finansal performans analizinde etkin bir sekilde kullanildigi gérilmektedir (Karadag Ak vd., 2021;
Calis & Sakarya, 2020; Paksoy & Kiclker, 2024; Sakarya & Glrsoy, 2021). Fakat her bir yontemin kendi blnyesinde barindirdig
siralama kararsizigi (rank reversal), celisen kriterler karsisindaki duyarliik farkhliklar ve asiri degerlere olan hassasiyeti gibi
metodolojik sinirliliklar, arastirmacilan daha butunlesik ve direncli ¢dziimler gelistirmeye yoneltmektedir.

Bu calismada, s6z konusu metodolojik sinirliiklari agmaya yénelik olarak Hammoud (2025) tarafindan gelistirilen TriMetric
Fusion (TMF) algoritmasi kullanilmistir. TMF, Criteria Aggregated Weighted Index (CAWI), Balanced Extreme Criteria Index (BECI)
ve Oklid mesafesine dayall ideal ¢oziimden uzaklik (DIS) metriklerini TOPSIS cercevesinde bir araya getiren dzgiin bir CKKV
algoritmasidir. Yontermn; agirlikl toplam performansi, u¢ degerler arasindaki dengeyi ve ideal ¢6ziime olan geometrik uzakhgi
tek bir batdnlesik yapi icinde degerlendirerek daha dengeli ve tutarl bir siralama sunmayi hedeflemektedir. Kriter agirhiklarinin
nesnel bicimde belirlenmesi amaciyla ise her bir kriterin analizden c¢ikariimasinin karar matrisindeki alternatiflerin
performansina etkisini 6lcen MEREC (Method based on the Removal Effects of Criteria) ydntemi tercih edilmistir.

Bu baglamda calisma; BIST Banka Endeksinde yer alan ve 2023-2025 dénemine ait finansal verilerine eksiksiz bicimde
ulasilabilen 9 bankanin finansal performansini MEREC-TriMetric Fusion entegrasyonuyla degerlendirmeyi amaclamaktadir.
Calismanin temel katkisi, CKKV literattirinde hentiz yeni uygulamaya konu olmus TMF algoritmasinin bankacilik sektdrtine 6zgu
finansal performans dederlendirmesine uyarlanmasi ve bu siirecte yontemin pratik uygulanabilirligine iliskin metodolojik
tartismalara zemin hazirlamasidir.

Calismanin geri kalan bélimleri su sekilde dizenlenmistir: ikinci bolimde, banka performansinin CKKV ydntemleriyle
degerlendirilmesine iliskin ulusal ve uluslararasi literatiir ele alinmaktadir. Uglincli béliimde galismada kullanilan veri seti,
finansal kriterler ile MEREC ve TriMetric Fusion yéntemlerinin metodolojik cercevesi aciklanmaktadir. Dérduncii bélimde analiz
bulgularina ve banka siralamalarina yer verilmekte; besinci ve son bélimde ise elde edilen sonuclar degerlendirilmekte,
calismanin sinirhliklar ortaya konulmakta ve gelecek arastirmalar icin dneriler sunulmaktadir.
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bankanin AHP, PROMETHEE ve TOPSIS ile finansal performanslarim karsilastirmiglardir. Kendirli vd. (2019) Turkiye'deki 13
bankanin kiiresel kriz dénemlerindeki finansal performanslarini TOPSIS yontemi ile analiz etmislerdir. ic vd. (2020), Tiirkiye ticari
bankalari icin regresyon AHP-VIKOR entegre modeliyle secilmis finansal oranlara dayali performans siralamasi yaparak
yontemin en iyi bankanin secimine yardimci oldugunu gdéstermistir. Yazdi vd. (2020), BSC temelli SWARA-WASPAS hibrit
modeliyle Kolombiya bankalarinin performanslarini analiz etmislerdir. Unvan (2020), Tirkiye'de varlik biytikliigine gore ilk yedi
bankayi finansal oranlarla TOPSIS ve Bulanik TOPSIS kullanarak siralamis ve iki yontemin kriter agirliklari ile performans
derecelerine gére karsilastirmali bir performans analizi sunmustur. Ozcalici ve Bumin (2020), Borsa istanbul'da islem géren
bankalari finansal oranlar, sube/calisan adi ve hisse getirilerinden olusan veri setiyle EDAS-MOORA-OCRA-TOPSIS kullanarak
OCRA ydnteminin dénemler arasinda en tutarl siralamayi verdigini saptamistir. Eren vd. (2021) Turkiye'de faaliyet gdsteren
katilhm bankalarnin MULTIMOORA ve MAUT yontemleri ile performanslarini degerlendirmislerdir. Abdel-Basset vd. (2021),
Misir'daki ilk 10 ticari bankayr AHP agirliklan ve TOPSIS-VIKOR-COPRAS ile finansal, misteri memnuniyeti ve nitel kriterler
Uzerinden degerlendirmislerdir. Gllstin ve Erdogmus (2021) Turkiye'deki sekiz bankanin Bulanik AHP ve Bulanik TOPSIS
yontemleriyle finansal performans siralamasini yapmislardir. Karadag Ak vd. (2021) BIST Banka Endeksi'ndeki 9 mevduat
bankasini COPRAS ydntemiyle finansal performanslarnini dlcerek karsilastirmistir. Cakal (2022) Tarkiye'deki 17 mevduat
bankasinin performansini ENTROPI-SWARA temelli EDAS yéntemi ile analiz etmistir. Akbulut (2023) Tirkiye'deki 6 katiim
bankasinin CRITIC ve COPRAS ile finansal performanslarimi incelemistir. Karabulut ve Akkaynak (2023) Tlrkiye'deki 31 mevduat
bankasinin finansal performanslarini CRITIC-COPRAS yéntemleriyle dederlendirmistir. Kumar ve Sharma (2024), Hindistan'daki 9
buyiik 6zel bankayi 11 finansal oranla CRITIC-TOPSIS ve Interval-Valued TOPSIS kullanarak analiz etmistir. Lalonsang ve Karamoy
(2024), Endonezya borsasinda islem goéren bankalari AHP-TOPSIS tabanhi MADM ile temel finansal oranlara gére
degerlendirmistir. Aydin (2025), Tiirkiye is Bankasi'min 2012-2022 déneminde finansal ve finansal olmayan cevresel, sosyal ve
yOnetisim gdstergelerini MAXC-ROV hibrit yéntemi ile analiz etmistir. Tutar vd. (2025), 3 kamu ve 8 6zel mevduat bankasinin
oranlariyla ENTROPI-VIKOR kullanarak Tirkiye'de kamu mevduat bankalarinin dzel bankalara gére daha yiiksek finansal
performansa sahip oldugunu bulmustur. Peci vd. (2025), Arnavutluk'ta 11 bankayi 8 finansal dlcutle Bularik AHP-TOPSIS
modeliyle siralamistir. Aviag ve Demirel (2026) BIST Banka Endeksi'ndeki bankalarin Entropi tabanli MOORA yéntemiyle finansal
performans siralamalarini olusturmuglardir. Deniz (2026) sekiz adet 6zel sermayeli kalkinma ve yatirnm bankasini CRITIC-ARAS
yoéntemiyle finansal performans siralamasini yapmistir.

METODOLOJi

Bu bélimde 6ncelikle calismaya dahil edilen firmalar ve veri seti tanitilacak, ardindan calismada kullanilan yéntemler
aciklanacaktir. Galisma, 2023-2025 yillari icin Borsa istanbul Banka Endeksi'nde listelenen sirketleri kapsamaktadir. Bu
baglamda, 2026 Banka Endeksi'ndeki sirketler Tablo 1'de sunulmustur.

Table 1. Calisma Kapsamindaki Sirketler

Sira Kod Sirket Unvani

1 AKBNK Akbank TAS.

2 ALBRK Albaraka Turk Katihm Bankasi A.S.
3 GARAN Tarkiye Garanti Bankasi A.S.

4 HALKB Turkiye Halk Bankasi A.S.

5 ICBCT ICBC Turkey Bank AS.

6 ISCTR Tarkiye is Bankasi A.S.

7 SKBNK Sekerbank T.AS.

8 TSKB Tarkiye Siai Kalkinma Bankasi A.S.
9 VAKBN Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

10 ~ YKBNK _ Yapi Ve Kredi Bankasi A.5.
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Banka endeksinde yer alan 10 bankadan Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi'nin verilerinin uygun olmamasi nedeniyle kapsam
disi birakilmis ve geriye kalan 9 banka (zerinden analizler yapiimistir. Yontemler icin gerekli olan finansal performans
kriterleri, bankalarin finansal tablolari ve dipnotlarinda yer alan kalemlerin oranlanmasiyla elde edilmistir. Kriterler, finansal
performans UGzerindeki etkileri dogrultusunda maksimum veya minimum seviyede olmasina goére belirlenmistir. Bu
cercevede, literatlrde yaygin olarak kullanilan 9 oran secilmis ve fayda-maliyet durumlari Tablo 2'de sunulmustur.

Table 2. Finansal Performans Kriterleri

Kriterler Formiil Nitelik
Aktif Karlihk (ROA) Net Kar / Toplam Varlklar Max
Net Faiz Marji (Faiz Gelirleri - Faiz Giderleri) / Toplam Varhklar Max
Sermaye Yeterliligi Toplam Gzkaynak / Risk Agirlikl Varliklar Max
Ozkaynak Yapisi Toplam Gzkaynak/Toplam Varliklar Max
Likidite varlik Orani Likit Varliklar/Toplam Varliklar Max
Kredi/Mevduat Orani Toplam Krediler / Toplam Mevduat Max
Takipteki Kredi Orani Takipteki Krediler / Toplam Krediler Min
Alinan Kredilerin Aktife Orani Alinan Krediler / Toplam Varliklar Min
Faaliyet Gider Yapisi Faaliyet Gideri / Toplam Gider Min

Cahsmada sirketlerin finansal performansini degerlendirmek icin TriMetric Fusion ydntemi, TriMetric ydnteminde
kullanilmak tizere kriter agirliklarinin hesaplanmasi icin MEREC yéntemi tercih edilmistir.

Method Based on the Removal Effects of Criteria (MEREC)

Kriter agirliklarini belirlemek icin 6znel degerlendirme yerine nesnel dederlendirme yéntemi olan MEREC tercih edilmistir.
MEREC, her bir kriterin kaldinlmasiin alternatiflerin performansina etkisini analiz ederek kriterlerin énem derecesini
belirleyen bir yéntemdir. Bu ydntemde, performanslar izerinde daha blyiik etkiye sahip olan kriterlere daha yiiksek agirhk
verilir (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2021:7). Yontemin temel adimlari asagidaki gibidir:

1. Karar matrisinin olusturulmasi: Her bir alternatifin her bir kritere gére performans degerlerini iceren bir matris
olusturulur. Bu matrisin elemanlar sifirdan blyudk olmalidir. n alternatif ve m kriterden olusan karar matrisinin x;
elemanlari asagidaki gibi gésterilir:

X11  X12 xlj v X1m
X1 X2 xzj e Xom
X={y ' (1)
Xi1 Xio xl-]- Xim}
Xn1 Xp2 o Xpj o oo Xpm

2. Normalizasyon: Karar matrisinin degerleri, Fayda-Maliyet kriterlerine gore dogrusal bir normalizasyon ydntemi
kullanilarak dénustaralir.

minxki
k

Fayda Kriterler

Xij
. @

Ik—m:f(iikj Maliyet Kriterler
k
3. Performans gostergelerinin hesaplanmasi: Her bir alternatif icin tim kriterlerin performans degerlerini birlestiren bir
performans gdstergesi S; hesaplanir.

se=tn(1+ (5 lm@l)) E)
4. Kriterlerin kaldinimasinin etkisi: Her bir kriter sirasiyla matristen kaldirilir ve kaldirilan kriterlere karsilik diger kriterlerin
genel performans gdstergesi Sl-'j hesaplanir. Bu adimda, bir énceki adima benzer sekilde logaritmik 6l¢a kullanilir.

Sy =10 (14 (2 Zese ] )
5. Mutlak sapmalarin toplaminin hesaplanmasi: Bu adimda, ¢ikarilan kriterlerin etkisi élctlir. Bu etki, énceki iki adimda
hesaplanan degerlerin mutlak farklarinin toplami E; olarak hesaplanir.
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E]‘ = ZJS{I - SL| (5)
6. Kriter agirliklaninin hesaplanmasi: Her bir kriterin ¢ikarilmasinin performans gostergeleri Gzerindeki etkisinin blyukligu, o

kriterin Gnemini gosterir. Bu etki, kriter agirliklarini (w) hesaplamak igin kullanilir.
E .
J
W. —
T YkEx

(6)

Trimetric Fusion (TMF)

Hammoud (2025) tarafindan gelistirilen TMF yontemi ok kriterli karar verme (MCDM) problemlerini ¢ézmek icin gelistirilmis,
Criteria Aggregated Weighted Index (CAWI), Balanced Extreme Criteria Index (BECI) ve Distance from Ideal Solution (DIS)
metriklerini TOPSIS cercevesinde birlestiren 6zglin bir algoritmadir. Yontem asagidaki hesaplama adimlarini igerir:

1. Karar matrisinin olusturulmasi: Her bir g;alternatifinin  her bir c;kriterine gére performans degerini
gosteren x; elemanlarindan olusan m x n boyutlu matris asagidaki gibidir:

X11 X1z e X1j e Xip
X21 X2z e X2j e Xop
| : S . : 0
Xit Xig e Xgjooowee Xip
Xm1 Xmz2 - Xmj o Xmn

2. Veri 6n isleme: TMF'nin dogru galismasi igin iki kosul saglanmalidir. ik kosul tim girdi degerleri pozitif olmalidir. Sifir
degerler, ideal ¢c6zume oranlama islemlerinde tanimsiziga yol acarken negatif degerler ise anlamsiz negatif oranlar Gretir.
Sifir degerler kiiguk bir sabit (g = 1x107) ile degistirilir. ikinci kosul ise veri setinde eksik gozlem bulunmamalidir.

3. ideal ¢oziimiin tanimlanmasi: TMF'nin yenilik getirdigi asamalardan biridir. Bu asamada, siralama hatasini énlemek icin
ideal ¢6zimu (x") veri setindeki degerlere gore degil, her bir kriterin 6lcuim skalasiin ug degerlerine gore tanimlanir. Bu
yaklasim, alternatif kiimesi degistiginde siralamanin tutarh kalmasini saglar.

Maksimizasyon kriterler igin: xj* kriterin élcllebilecek veya beklenen maksimum degeri

Minimizasyon kriterler icin: x]?‘ kriterin 6lcllebilecek veya beklenen minimum degeri

4. Normalizasyon: Her bir x; dederi, ilgili kriterin ideal degerine bélunerek [0,1] araligina diceklenir.

=L Maksimizasyon kriterler igin

i x]
xl'j = x (8)
x—’ Minimizasyon Kriterler i¢in
]

5. U¢ metrikli hesaplama: TMFnin dzgunliigini olusturan bu asamada her alternatif, birbirini tamamlayan ve farkl
performans boyutlarini ele alan t¢ ayri metrik Gzerinden degerlendirilir.

Birinci metrik olan Criteria Aggregated Weighted Index (CAWI), her bir alternatifin tim kriterlerdeki agirhkli toplam
performansini dlger. w; : j kriterine atanan agirlik olmak tizere asagidaki formdille hesaplanir.

CAWI; = X7 w; .xj; (9
ikinci metrik olan Balanced Extreme Criteria Index (BECI), her bir alternatifin en iyi ve en kéti performanslar dengeli bir
sekilde degerlendirir.

BECI; = a.max;(w;.x{;) + (1 — a).min;(w; . x{;) (10)
Burada o € [0,1]: Maksimum ve minimum skorlar arasindaki denge katsayisidir. Genellikle her iki ug noktay: esit sekilde
agirlamak icin 0,5 olarak ayarlanir.

Uctincii metrik olan Distance from Ideal Solution (DIS) ise alternatiflerin ideal ¢6z(ime olan sapmalarini hesaplar.

DIS; = Jzyzl(wj xf-1)° (11)

6. TOPSIS tabanl siralama: Onceki adimda hesaplanan lic metrik, ideal ve anti-ideal noktalara gére TOPSIS ile birlestirilir.

ideal C6zim: CAWI ve BECI'nin maksimum, DIS'in minimum oldugu nokta.
Anti-ideal Coziim: CAWI ve BECI'nin minimum, DIS'in maksimum oldugu nokta.
Her alternatifin ideal ve anti-ideal ¢éziime uzakliklari hesaplanarak benzerlik indeksi S1; bulunur.

A (12)

Diy+ Di_

SI; dederi 0 ile 1 arasinda degisir; daha yuksek S1;, alternatifin daha iyi oldugunu goésterir. Alternatifler SI; degerine gére
buylkten kiciige dogru siralanir.
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BULGULAR
TMF yéntemi icin gerekli kriter agirhklari MEREC yénteminin adimlari uygulanarak hesaplanmistir. MEREC yéntemine gére
BIST Banka Endeksi'nde yer alan bankalarin 2023-2025 kriter agirliklari Tablo 3'te verilmistir.

Table 3. MEREC Kriter Agirhklari

Kriterler 2023 2024 2025
Skor Sira Skor Sira Skor Sira

Aktif Karlihk (ROA) 0,368 1 0,433 1 0,182 2
Net Faiz Mariji 0,054 6 0,098 3 0,084 5
Sermaye Yeterligi 0,043 8 0,030 8 0,056 8
Ozkaynak Yapisi 0,058 5 0,049 6 0,082 6
Likidite Varlk Orani 0,030 9 0,019 9 0,026 9
Kredi/Mevduat Orani 0,050 7 0,031 7 0,062 7
Takipteki Kredi Orani 0,106 3 0,094 4 0,108 3
Alinan Kredilerin Aktife Orani 0,222 2 0,183 2 0,305 1
Faaliyet Gider Yapisi 0,069 4 0,064 5 0,094 4

Tablo 3'e gére 9 finansal oran arasinda her ¢ yilda da en yiksek agirliga sahip kriterler Aktif Karliik ve Alinan Kredilerin
Aktife Orani olurken en diisiik agirhda sahip kriterler ise Sermaye Yeterliligi ve Likidite Varlik Orani olmustur.

Bankalarin finansal performans siralamalari icin TriMetric Fusion (TMF) algoritmasinin adimlari uygulanmistir. TMF
algoritmasinin Gglncld asamasi olan ideal ¢dzimuO teorik cercevede kriterlerin beklenen dederlerin u¢ noktalarindan
tanimlamaktadir. Ancak bankacilik performans kriterleri icin literatiirde mutlak ideal degerler belirlemek mumkdn olmadig
gibi, bankalarin bazi kriterler icin beklenen ideal degerleri mevcut veri setindeki tim alternatifler tarafindan asilmistir. Bu
durum, orijinal ideal ¢6zim yaklasimini uygulanamaz hale getirmistir. Bu nedenle calismada ideal ¢6zum, veri setindeki
fayda ve maliyet esasina gore belirlenen maksimum ve minimum degerler Gzerinden tanimlanmistir. Bu uyarlama TMF'nin
temel adimlarini (CAWI, BECI, DIS) korurken, yontemin alternatif degisimlerinden etkilenmeme 6zelligini sinirlamistir. TMFnin
temel adimlari uygulandiginda 9 bankanin finansal performans siralamasi Tablo 4'te sunulmustur.

Table 4. TriMetric Fusion Sonuglari ve Siralamasi

Bankalar 2023 2024 2025
Skor Sira Skor Sira Skor Sira

AKBNK 0,577 4 0,462 3 0,405 3
ALBRK 0,139 8 0,344 5 0,676 2
GARAN 0,786 2 1,000 1 0,900 1
HALKB 0974 1 0,353 4 0,314 4
ICBCT 0,254 6 0,000 9 0,000 9
ISCTR 0,172 7 0,230 8 0,193 6
SKBNK 0,651 3 0,621 2 0,186 7
VAKBN 0,034 9 0,286 6 0,307 5
YKBNK 0,519 5 0,237 7 0,186 8

Belirlenen kriter agirliklarina gére TriMetric analizi yapilip degerler buyiikten kiclige dogru siralandiginda her 3 dénemde
en iyi performans gdsteren banka Garanti Bankasi olmustur. Halk Bankasi 2023'te zirvedeyken sonraki yillarda ise
gerilemistir. Albaraka Turk ve Vakifbank'in siralamalar yillar itibariyla yikselirken; Akbank (st siralardaki konumunu
korumus, ICBCT ise genelde son siralarda yer almistir. Buna karsi diger bankalar performans siralamasinda dalgal bir seyir
izlemislerdir.
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SONUCLAR

Finansal sistemin isleyisinde énemli bir role sahip olan bankacilik sektériinde performansin dogru ve givenilir bicimde
6lculmesi, hem yatinmcilar hem de dlizenleyici otoriteler agisindan stratejik bir gereklilik olarak éne ¢ikmaktadir. Bu nedenle,
¢alismada bankalarin finansal verimliligini degerlendirmek ve siralamak icin ¢ok kriterli karar verme yéntemleri uygulanmistir.
Calisma; 2026 yilinda Borsa istanbul Banka Endeksi'nde listelenen 9 bankanin genel finansal verimliligi, metodolojik olarak CKKV
literattiriinde yeni giren CAWI, BECI ve Oklid mesafesini TOPSIS ile birlestiren TriMetric Fusion yonteminin bankacilik sektériine
uyarlayarak finansal performans degerlendirmesindeki etkinligini ve uygulanabilirligini test etmektedir. Kriter olarak kullanilan
9 finansal géstergenin 6nemini belirlemek igcinde MEREC yontemi kullanilmigtir.

MEREC ydntemi analiz edilen 9 finansal gdsterge arasinda Aktif Karlihk ve Alinan Kredilerin/Toplam Varliklara oranmin en
agirlikh kriterler oldugunu, Sermaye Yeterliligi ve Likit Varliklarin/Toplam Aktife oranlarinin ise en az agirhga sahip kriterler
oldugunu gdstermistir. Bu sonuclar, MEREC'in ayristiricilk mantigi geredi, yiksek enflasyon ve degisken faiz dénemlerinde
bankalarin karlihk ve dis kaynak bagmiliklarinin birbirlerinden belirgin bicimde aynstirdigini, buna karsin yasal
dizenlemeler geredi sermaye yeterliligi ile likidite oranlarinin belirli simirlarda kiimelenerek ayirt edici 6zelligini yitirdigini
gOstermektedir.

Elde edilen TMF sonuclar, bankacilik sektériinde performansin istikrarl bir yapi sergilemedidini, aksine dinamik bir
gorindm arz ettigini ortaya koymustur. Garanti Bankasi, 2023'teki ikinciliginin ardindan takip eden iki yilda zirveye
yerleserek incelenen dénemin en basarili bankasi olmus ve gicld bir performans sirdurilebilirligi sergilemistir. Buna
karsin Halkbank ve Sekerbank, dénem basindaki yiksek siralamalarini koruyamamis ve belirgin bir disus yasamigstir.
Albaraka Turk, dénem boyunca kaydettigi dikkat cekici yikselisle dne ¢ikmistir. Genel bulgular, bankalar arasinda belirgin
bir performans ayrismasina isaret etmekte, Garanti Bankasi ve Akbank'in istikrarli yapilariyla 6ne ¢iktigini, buna karsin ICBCT
ve is Bankasr'nin performans acisindan geride kaldigini géstermistir.

Yéntemsel acidan degerlendirildiginde, TriMetric Fusion algoritmasi, ¢ farkl metrigi tek bir cati altinda birlestirerek bankalarin
performanslarini cok boyutlu olarak analiz etme imkani sunmustur. Bu yéniiyle TMF, geleneksel MCDM ydntemlerine kiyasla
daha kapsaml ve dengeli bir degerlendirme cercevesi sunmaktadir. Bununla birlikte, bankacilik kriterleri icin standart ideal
degerlerin bulunmamasi ve beklenen skala ug degerlerinin veri seti tarafindan asiimasi nedeniyle, TMF'nin orijinal ideal ¢ozum
tanmimi bu calismada veri setine bagh olarak uyarlanmigtir. Bu uyarlama, yéntemin siralama istikrarini kismen sinirlasa da
uygulanabilirligi mumkan kilmistir. Gelecek ¢alismalarda, uzman goérusleri veya uzun vadeli sektor ortalamalar kullanilarak
TMF'nin rank reversal direncinin artinimasi ve yontemin farkl sektérlerde test edilmesi 6nerilmektedir.
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OzeT

Benzersizlik ihtiyaci, bireylerin kendilerini diger insanlardan farkllastirma ve 6zginliklerini ortaya koyma
edilimlerini yansitan énemli bir kavramdir. Ozellikle tiiketim davranislar baglaminda ele alindiginda, bireylerin
yaptiklar tiketim aracihdiyla diger tiiketicilerden farklilasma istegi, Grlin tercihleri ve marka secimleri Gizerinde
belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu dogrultuda, benzersizlik ihtiyaci tiketici davranislarini anlamada énemli bir
degisken olarak degerlendirilmektedir. Bu calismanin temel amaci, tuketicilerin benzersizlik ihtiyaclarinin
demografik faktorlere gore farklik gésterip géstermediginin belirlenmesidir. Calisma kapsaminda benzersizlik
ihtivaci dlcegdi alt boyutlarina deginilmeden genel olarak degerlendirilmistir. Bu kapsamda yas, cinsiyet, egitim
durumu, meslek ve aylik gelir gibi demografik degiskenlerin benzersizlik ihtiyaci ile olan iligkisi incelenmistir.
Ayrica, tuketicilerin benzersizlik ihtiyaclarina yonelik gelistirilecek pazarlama faaliyetlerinde demografik
Ozelliklerin etkisinin degerlendirilmesi ve bu unsurlarin pazarlama politikalarinda dikkate alinmasinin,
uygulanan stratejilerin etkinligini artirabilecegi dngoérulmektedir. Arastirmanin érneklemini, Sivas genelinde
kendi alisveris kararlarini verebilen 18 yas ve uzeri tiketiciler olusturmaktadir. Veriler, cevrimici anket yontemi
kullanilarak 317 kisilik bir érneklemden toplanmistir. Elde edilen veriler SPSS programi araciigiyla analiz
edilmistir. Analiz stirecinde, gruplar arasi farklliklari belirlemek amaciyla bagimsiz érneklem t-testi ve tek yonlu
varyans analizi (ANOVA) kullaniimigtir. Arastirma bulgular, tiketicilerin benzersizlik ihtiyacinin bazi demografik
degiskenlere gore anlaml bicimde farklilastigini géstermektedir. Cinsiyet degiskenine gore kadin katilimcilarin
daha ylksek benzersizlik ihtiyaci sergilemesi, kadin tlketicilerin bireysel farklilasmaya daha fazla énem
verdigini ortaya koymaktadir. Yas degiskenine iliskin bulgular, benzersizlik intiyacinin yasa gére anlamli farklilk
gosterdigini ortaya koymustur. Ozellikle 46 yas ve Gzeri bireylerin, 25-31 yas grubuna kiyasla daha yiiksek
benzersizlik ihtiyacina sahip oldugu gérilmektedir. Meslek degiskenine gore ise 6zel sektdr calisanlarinin
benzersizlik ihtiyacinin diger meslek gruplarina kiyasla daha disik oldugu gérilmistdr. Buna karsin egitim
durumu ve aylik gelir diizeyi degiskenlerinin benzersizlik ihtiyaci Gzerinde anlamh bir etkisinin bulunmadig
tespit edilmistir. Bu sonug, benzersizlik ihtiyacinin sosyo-ekonomik gostergelerden ziyade daha cok bireysel ve
psikolojik faktdrlerle iligkili olabilecegini distndirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Benzersizlik intiyaci, Demografik Faktorler

An Examination of Consumers' Need for Uniqueness from a Demographic Perspective

ABSTRACT

The need for uniqueness is an important concept that reflects individuals' tendency to distinguish
themselves from others and express their individuality. Particularly when considered in the context of
consumer behavior, individuals' desire to differentiate themselves from other consumers through their
consumption plays a decisive role in product preferences and brand choices. Accordingly, the need for
unigueness is regarded as a key variable in understanding consumer behavior. The primary objective of this
study is to determine whether consumers' need for uniqueness varies according to demographic factors.
Within the scope of this study, the need for uniqueness has been assessed in broad terms, without going
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into the scale's sub-dimensions. In this context, the relationship between demographic variables such as
age, gender, educational status, occupation, and monthly income and the need for uniqueness was
examined. Additionally, it is anticipated that evaluating the impact of demographic characteristics on
marketing activities designed to address consumers' need for uniqgueness, and incorporating these factors
into marketing policies, could enhance the effectiveness of implemented strategies. The study's sample
consists of consumers aged 18 and older in Sivas who are capable of making their own purchasing
decisions. Data were collected from a sample of 317 participants using an online survey method. The
obtained data were analyzed using the SPSS program. During the analysis process, the independent
samples t-test and one-way analysis of variance (ANOVA) were used to determine differences between
groups. The research findings indicate that consumers' need for uniqueness differs significantly according
to certain demographic variables. The fact that female participants exhibit a higher need for uniqueness
compared to the gender variable suggests that female consumers place greater importance on individual
differentiation. Findings regarding the age variable reveal that the need for uniqueness shows significant
differences based on age. In particular, individuals aged 46 and older were found to have a higher need for
uniqueness compared to the 25-31 age group. According to the occupation variable, it was found that
private sector employees have a lower need for uniqueness compared to other occupational groups. In
contrast, it was determined that the education level and monthly income variables do not have a significant
effect on the need for uniqueness. This result suggests that the need for uniqueness may be more closely
related to individual and psychological factors rather than socio-economic indicators.

Keywords: The Need for Uniqueness, Demographic Factors

GIRIS

Gunamuz rekabetci pazar kosullarinda tiketici davranislarinin anlasiimasi, isletmelerin surdurdlebilir rekabet avantaji elde
etmelerinde kritik bir rol oynamaktadir. Ozellikle kiiresellesme, dijitallesme ve artan Griin gesitliligi, tiketicilerin yalnizca islevsel
intiyaclarini degil, aym zamanda psikolojik ve sembolik ihtiyaclarini da 6n plana c¢ikarmistir. Bu baglamda tuketicilerin
kendilerini ifade etme, farkllasma ve 6zglin olma arzular, tuketim davranislarini etkileyen énemli unsurlar arasinda yer
almaktadir.

Tlketicilerin benzersizlik intiyaci, bireylerin kendilerini digerlerinden farkllastirma ve 6zgiin kimliklerini ortaya koyma egilimini
ifade eden 6nemli bir psikolojik kavramdir. Bu ihtiyag, bireylerin satin alma kararlarinda, marka tercihlerinde ve tiketim
kaliplarinda belirleyici bir rol oynamaktadir. Ozellikle bireylerin sosyal cevrelerinde farkh algilanma istegi, onlan siradanliktan
uzaklagsmaya ve daha ézgtn Uriin ve hizmetlere yénlendirmektedir. Bu durum, isletmeler acisindan farklilasma stratejilerinin
ve nis pazarlama yaklasimlarinin énemini artirmaktadir.

Literatlirde benzersizlik intiyacim tiketici davraniglari tizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmakla birlikte,
bu ihtiyacin demografik degiskenler agisindan nasil farkhilastigi konusu hala arastinlmaya acik bir alan olarak
degerlendirilmektedir. Cinsiyet, yas, editim dulzeyi, meslek ve gelir gibi demografik faktérlerin bireylerin tiketim tercihleri
lzerinde dnemli etkileri oldugu bilinmektedir. Ancak bu degiskenlerin benzersizlik ihtiyaci ile olan iliskisi her zaman tutarh
sonuclar vermemekte ve farkli drneklemlerde farkl bulgular ortaya ¢ikabilmektedir.

Bu dogrultuda, s6z konusu ¢alismanin temel amaci, tiketicilerin benzersizlik ihtiyacinin demografik 6zellikler agisindan farklik
gosterip gdstermedigini incelemektir. Arastirmada, cinsiyet, yas, egitim durumu, meslek ve aylik gelir degiskenleri ele alinarak,
bu degiskenlerin benzersizlik ihtiyaci Gzerindeki etkileri istatistiksel analizler araciigiyla degerlendirilmektedir. Elde edilecek
bulgularin, hem literatiire katki saglamasi hem de pazarlama uygulayicilarina tuketici segmentasyonu ve hedefleme
stratejileri konusunda yol gbstermesi beklenmektedir.

Tiiketicilerin Benzersizlik ihtiyaci

Tuketicilerin benzersizlik ihtiyaci (Consumer’s Need for Uniqueness), bireyin kendisini baskalarindan farkhlastirma ve sosyal
olarak normatif bir cevrede 6zgiin bir kimlik insa etme gudisu olarak tammlanmaktadir. Bu kavram, temelini Snyder ve
Fromkin (1977) tarafindan gelistirilen Benzersizlik Teorisi'nden almaktadir. Bu teoriye gére bireyler, baskalariyla asin
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derecede benzer olduklarini hissettiklerinde psikolojik bir rahatsizlik duymakta ve bu benzerligi azaltarak 6z algilarini eski
haline getirmek icin sosyal farklilagma arayisina girmektedirler (Tian, Bearden ve Hunter, 2001).

Tuketiciler satin aldiklar Grun ve hizmetler aracih@iyla islevsel ihtiyaclarini karsilamanin yani sira kendilerini ifade etme ve
sosyal cevrelerinde farkhiliklarimi gdstermek istemektedir. Ozellikle kiiresellesme, dijitallesme ve artan Griin gesitliligi,
tlketicilerin yalnizca islevsel ihtiyaclarini degil, ayni zamanda psikolojik ve sembolik ihtiyaclarini da én plana cikarmistir. Bu
durum bireylerin satin alma kararlarinda, marka tercihlerinde ve tiiketim kaliplarinda belirleyici bir rol oynamaktadir. Uriin
ya da hizmetlerin piyasada erisilebilirligi arttikca, benzersizlik ihtivaci yiksek olan tiketiciler icin sembolik degeri
diismektedir (Knight ve Kim, 2007).

Benzersizlik intiyaci yuksek olan bireyler, genellikle yenilik¢i (innovative) davranislar sergilerler ve erken benimseyiciler
(early adopters) arasinda yer alirlar. Bu tiketiciler, sinirli sayida dretilen (limited edition), kisisellestirilebilir veya vintage
drunlere daha fazla deger atfetme egilimindedirler. Ayrica, bu ihtiyac dizeyi, tiketicilerin marka sadakatini ve agizdan
agiza pazarlama (WOM) faaliyetlerini de dogrudan etkilemektedir (Lynn ve Harris, 1997). Sonug olarak, isletmelerin nis
pazarlama stratejileri gelistirirken tdketicilerin bu psikolojik motivasyonlarini dikkate almalari, Grin konumlandirma
acisindan kritik bir Gneme sahiptir. Pazarlama literaturinde bu kavram, tiketicilerin kisisel kimliklerini gelistirmek amaciyla
ardnleri ve markalari birer arag olarak kullanmasi tizerinden agiklanmaktadir.

Arastirma Metodolojisi
Benzersizlik, bireyin kisisel zevkine bagl kalarak veya kurallar ¢igneyerek ya da benzer tiketimden kacinarak kendi imajini ve
sosyal imajini gelistirmeye calismasidir (Vigneron & Johnson, 2004).
Uretim stireclerinde yasanan teknolojik gelismeler ile kiiresellesme, tiiketicilere sunulan (iriin ve hizmet cesitlerini giin gectikce
artirmaktadir. Artan bu cesitlilik icerisinde potansiyel tuketiciler kendilerini 6zel hissettirecek, diger insanlardan farkli oldugunu
vurgulayacak driin ve hizmetlere yénelme egilimindedir. Dolayisiyla tiiketim, tiketicilerin ihtiyaclarini gidermenin de 6tesine
gecerek kimlik insasi ve sosyal farklilasmani énemli bir géstergesi haline gelmektedir. Tuketicilerin benzersizlik ihtiyaclar
demografik faktérlere gore farkllasmasi beklenmektedir. Ornegin genc tiketiciler, trendleri takip etmeye ve tiketim
tercihleriyle benzersizliklerini ortaya koymaya ¢alismaktadirlar(Paschina, 2023).
Bu bilgiler dogrultusunda arastirmanin amaci, tiketicilerin benzersizlik ihtiyaclarmin demografik 6zellikler agisindan
dederlendirilmesi ve farkh demografik gruplar arasinda ortaya cikacak farkliliklarin ortaya konulmasidir. Bu amag
dogrultusunda ¢alisma, pazarlama literatiriine farkli bir bakis acgisi kazandirlmasi ve sonraki ¢caligmalara éncililkk etmesi
acisindan 6nem arz etmektedir.
Arastirma kapsaminda benzersizlik intiyacini élgmek icin Tian ve arkadaslarinin(2001) benzersizlik intiyaci élcedi kullanilmistir.
Tian ve arkadaslar(2001) benzersizlik ihtivacini yaratict secim bilingli karsitlik, poptler olmayan segim bilingli karsitlik ve
benzerlikten kaginma olmak Uzere G¢ davranigsal boyut Gzerinden kavramsallastirmislardir. Bununla birlikte mevcut
calismada alt boyutlar detayh olarak ele alinmamakta, benzersizlik ihtiyaci buttincdl bir yapi olarak degerlendiriimektedir.
Demografik faktdrlerden de cinsiyet, yas, egitim durumu, meslek ve aylik gelir calisma kapsaminda arastiriimistir. Arastirmanin
hipotezleri asagidaki gibidir:

H1: Katihmailanin benzersizlik intiyaci dizeyleri cinsiyete gére anlamli farkliik géstermektedir.

H2: Katiimailarin benzersizlik intiyaci duzeyleri yasa gore anlaml farklilik géstermektedir.

H3: Katimailarin benzersizlik intiyaci diizeyleri egitim durumlarina gére anlamli farkliik géstermektedir.

H4: Katihmcilarin benzersizlik ihtiyaci diizeyleri mesleki durumlarina gére anlamh farkhiik géstermektedir.

H5: Katiimailarin benzersizlik intiyaci diizeyleri aylik gelirlerine gére anlamli farkliik géstermektedir.
Arastirma yontemi kesfedici ve betimsel tarama niteligindedir. Arastirma evrenini Sivas genelinde 18 yas usti ve kendi
aligveris kararlarini verebilen tiketiciler olusturmaktadir. Ancak arastirma evrenine ulasmak zaman, maliyet, personel ve bltce
kisitlarindan éttrd mamkdn olmadigindan érneklemeye gidilmistir.
Calismada tesadufi olmayan drnekleme yontemlerinden kolayda drnekleme yontemi kullaniimistir. Calismada veri toplama
yontemi olarak anket yontemi kullanilmis, veriler internet Gzerinden online anket doldurma yolu ile toplanmistir. Toplam 317
katiimcaidan veri toplanmistir. Anket formunda yer alan élcek maddeleri katilimcilar tarafindan 5'li Likert élcegine gére “1:
Kesinlikle Katilmiyorum, 2: Katiimiyorum, 3: Kararsizim, 4: Katiiyorum, 5: Kesinlikle Katilyorum” seklinde yanitlanmistir.
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Bu calisma uluslararasi etik kurallara uygun olarak; Sivas Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Etik Kurulundan izin
almmis ve cevrimici anket yoluyla veriler toplanmigtir.

Calismada elde edilen verilerin analizinde IBM SPSS Statistics 23 paket programindan yararlanilmig olup, sonuglarin
degerlendirilmesinde tanimlayic istatistiksel analizlerin yani sira gruplar arasi farklihklan belirlemek amaciyla bagimsiz
Orneklem t-testi ve tek yonli varyans analizi (ANOVA) kullanilmistir. Elde edilen bulgular %95 gliven seviyesinde
degerlendirilmigtir.

Arastirma Bulgulari
Arastirmaya katilan bireylerin demografik 6zellikleri asagidaki tabloda gésterilmektedir.

Tablo 1. Katiimcilarin Demografik Ozelliklerine iliskin Tanimlayici istatistikler

N %
Cinsiyet
Kadin 161 50,8
Erkek 156 49,2
Yas
18-24 75 23,7
25-31 50 15,8
32-38 57 18,0
39-45 64 20,2
46 ve Ustii 71 224
Egitim Durumu
ilkdgretim/Lise 30 9,5
On lisans 72 22,7
Lisans 61 19,2
Yiiksek Lisans 47 14,8
Doktora 107 338
Meslek
Ogrenci 49 15,5
Kamu Sektoéru 137 432
Ozel Sektor 85 26,8
Serbest Meslek 12 338
Diger 34 10,7
Aylik Gelir
0-23.000 TL 85 26,8
23.001-46.000 TL 71 22,4
46.001-69.000 TL 50 15,8
69.001-92.000 TL 72 22,7
92.001 TL ve Ustii 39 12,3
TOPLAM 317 100

Arastirmaya katilan toplam 317 bireyin demografik 6zellikleri incelendiginde, katiimcilarin %50,8'inin kadin (n=161) ve
%49,2'sinin erkek (n=156) oldugu gérulmektedir. Bu dagilim, érneklemin cinsiyet agisindan dengeli bir yapiya sahip oldugunu
gostermekte ve elde edilen bulgularin cinsiyet degiskeni bakimindan karsilastirilabilirligini artirmaktadir.

Katihmcilarin yas dagihmi incelendiginde, en yiksek oranin %23,7 ile 18-24 yas grubuna ait oldugu, bunu %22,4 ile 46 yas ve
Uzeri grubun takip ettigi gérulmektedir. Diger yas gruplari ise sirasiyla %20,2 ile 39-45 yas, %18,0 ile 32-38 yas ve %15,8 ile 25-
31 yas araliginda yer almaktadir. Bu sonuclar, érneklemin farklh yas gruplarini kapsayan heterojen bir yapiya sahip
oldugunu gbstermektedir.
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Egitim dazeyi acisindan degerlendirildiginde, katiimcilarm énemli bir kisminin yiksek egitim seviyesine sahip oldugu
gOrialmektedir. En yiksek oran %33,8 ile doktora mezunlarina aitken, bunu %22,7 ile 6n lisans, %19,2 ile lisans ve %14,8 ile
yiksek lisans mezunlari takip etmektedir. ilkogretim/lise mezunlarinin orani ise %9,5 ile daha diisiik seviyededir. Bu durum,
arastirma érnekleminin genel olarak egitim diizeyi ylksek bireylerden olustugunu ortaya koymaktadir.

Meslek gruplarina gére dagihm incelendiginde, katihmcilarin %43,2'sinin kamu sektérinde c¢alistigl, %26,8'inin 6zel sektor
calisani oldugu ve %15,5'inin 6grenci oldugu goérulmektedir. Serbest meslek (%3,8) ve diger meslek gruplari (%¥10,7) ise daha
dusuk oranlara sahiptir. Bu bulgular, érneklemin agirlikh olarak kamu ve &zel sektdér calisanlarmdan olustugunu
goOstermektedir.

Aylik gelir diizeyi acisindan degerlendirildiginde, katilimcilarnin en biyik kisminin %26,8 ile 0-23.000 TL gelir grubunda yer
aldigi gérulmektedir. Bunu %22,7 ile 69.001-92.000 TL ve %22,4 ile 23.001-46.000 TL gelir gruplar izlemektedir. %15,8'lik kesim
46.001-69.000 TL arah@inda yer alirken, %12,3'lik kesim 92.001 TL ve uzeri gelir grubunda bulunmaktadir. Bu dagilim,
6rneklemin farkl gelir gruplanni kapsadigini ve ekonomik agidan cesitlilik gésterdigini ortaya koymaktadir.

Arastirmarun Guvenirligi
Arastirmada kullanilan benzersizlik intiyaci 6lceginin gavenilirligi Cronbach Alfa katsayisi ile test edilmistir

Tablo 2. Olcegin Glvenirligi
OLCEK Cronbach Alpha

Benzersizlik Olgegi ,968

Yapilan analiz sonucunda odlcedin Cronbach Alfa dederi 0.968 olarak bulunmustur. Bu deger, dlcedin yiksek guvenilirlikte
oldugunu gdstermektedir(Karagdz, 2021).

Normal Dagiim
Arastirma kapsaminda elde edilen verilerin normal dagihma uygunlugunu test etmek amaciyla carpiklik (skewness) ve

basiklik (kurtosis) degerleri incelenmisgtir.

Tablo 3. Verilerin Normallik Dagihmi

Statistic Standart Sapma
Garpikik 932 137
Benzersizlik
Basiklik ,662 273

Analiz sonucunda carpiklik degeri 0,932 ve basiklik degeri 0,662 olarak bulunmustur. Bu degerlerin +1 araliginda yer almasi,
verilerin normal dagilima yakin oldugunu géstermektedir(Hair vd, 2009). Bu dogrultuda analizlerde parametrik testler
kullanilimistir.

Hipotezlerin Test Edilmesi
Benzersizlik ihtivacinin kadinlar ve erkekler arasinda farkhlik gésterip géstermedigi bagimsiz érneklemler arasinda t testi

uygulanarak incelenmis ve asagidaki sonuglara ulasilmistir.

Tablo 4. Cinsiyete Gore Benzersizlik intiyacina Yonelik Bagimsiz Orneklem t Testi

Cinsiyet N Ortalama Standart Sapma Standart Hata Ortalamasi t p
Erkek 156 63,2179 25,00898 2,00232

Benzersizlik -2,196 ,029
Kadin 161 69,4534 25,52816 2,01190

Analiz sonucunda istatistiksel olarak anlamh bir fark tespit edilmistir (p = 0,029 < 0,05). Kadin katihmcilarin benzersizlik
ihtivaci ortalamasi (X = 69,45), erkek katiimcilarin ortalamasindan (X = 63,21) daha yiksektir. Bu kapsamda kadin
tlketicilerin erkeklere goére daha fazla benzersizlik ihtiyaci hissettikleri seklinde yorumlanabilmektedir. Bu bulguya gére H1
hipotezi kabul edilmistir.
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Katilimailarin yas gruplarina gére benzersizlik ihtiyaci dizeylerinin farkhlasip farkhlasmadigimi belirlemek amaciyla tek
y6nla varyans analizi (ANOVA) yapilmistir.

Tablo 5. Yas Gruplarina Gore Benzersizlik intiyacina Yonelik Tek Yénlii Varyans (ANOVA) Analizi

N Ortalama Standart Sapma F P
18-24 75 66,9733 25,62672
25-31 50 57,3000 18,21891
- 32-38 57 64,1404 24,00033
Benzersizlik 2,691 0,031
39-45 64 69,0000 27,30603
46 ve Ustil 71 71,6056 27,61701
Total 317 66,3849 25,42643

Analiz sonucunda yas gruplari arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark bulunmustur (F = 2,691; p = 0,031 < 0,05). Bu
sonuca goére H2 hipotezi kabul edilmistir. Yas araliklari arasindaki farkiligin hangi gruplardan kaynaklandigini belirlemek
amaciyla Post Hoc coklu karsilastirma testleri uygulanmistir. Post Hoc test seciminde varyans homojenligi varsayimi
Levene testi ile incelenmistir. Levene testi sonucunun anlamh olmasi (p = ,021 < ,05), grup varyanslarinin homojen
olmadigini géstermektedir. Bu nedenle post-hoc analizlerde Tamhane testi kullanilmigtir.

Tablo 6. Yas Gruplarina Gére Homojenlik Test Sonuclan
Varyanslarin Homojenlidi Testi
Levene Statistic dfl df2 Sig.
2,921 4 312 021

Homojenlik sarti saglanmadid icin (sig=0,021<0,05) ana kutle varyanslarinin aynilhomojen) dagiimadigi kabul edilmistir.
Varyans homojenligi varsayiminin saglanmamasi nedeniyle Tamhane post-hoc testi uygulanmistir.

Tablo 7. Yas Gruplarina Gére Tamhane Coklu Karsilastirma Testi Sonuglan

() Yag 0) Yas Ortalama Fark (I-J) Sig.
25-31 967333 141
32-38 2,83298 1999

18-24
39-45 -2,02667 1,000
46 ve Usti -4,63230 ,970
18-24 -9,67333 141
32-38 -6,84035 1642

25-31
39-45 -11,70000 070
46 ve Ustii -14,30563" 008
18-24 -2,83298 1999
25-31 6,84035 642

Tamhane 32-38
39-45 -4,85965 972
46 ve Ustii -7,46528 1669
18-24 2,02667 1,000
25-31 11,70000 070

39-45
32-38 4,85965 972
46 ve Ustil -2,60563 1,000
18-24 4,63230 1970
) 25-31 14,30563" ,008

46 ve Dstii

32-38 7,46528 1669
39-45 2,60563 1,000
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Tamhane ¢oklu karsilastirma testi sonuclarina gore yalnizca 25-31 yag grubu ile 46 ve Uzeri yas grubu arasinda anlamli bir
fark tespit edilmistir (p = 0,008 < 0,05). Buna gdre 46 ve Uzeri yas grubundaki katiimcilarin benzersizlik intiyaci diizeylerinin,
25-31 yas grubuna goére daha yuksek oldugu belirlenmistir. Diger yas gruplari arasindaki farklar istatistiksel olarak anlami
bulunmamustir.

Katiimailarin egitim durumlarina gére benzersizlik ihtiyaci dizeylerinin farkhlasip farkhlasmadigini belirlemek amaciyla
yapilan varyans analizi sonucunda istatistiksel olarak anlaml bir fark bulunmamistir (p = 0,410 > 0,05). Bu dogrultuda H3
hipotezi reddedilmistir

Tablo 8. Egitim Seviyesine Gruplarina Gore Benzersizlik intiyacina Yonelik Tek Yonlii Varyans (ANOVA) Analizi

N Ortalama Standart Sapma F P
ikbgretim/Lise 30 65,8000 24,13954
On lisans 72 61,8472 22,32516
Lisans 61 65,5574 29,06460
Benzersizlik 0,995 0,410
Yuksek Lisans 47 68,3191 27,22859
Doktora 107 69,2243 24,69562
Total 317 66,3849 25,42643

Katihmcilarin meslek gruplarina gore benzersizlik ihtiyaci diizeylerinin farklilasip farkhlasmadigini belirlemek amaciyla
yapilan ANOVA analizi sonucunda anlaml bir fark bulunmustur (F = 3,297, p = 0,011 < 0,05). Bu bulgu dogrultusunda H4
hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 9. Meslek Gruplarina Gére Benzersizlik ihtiyacina Gére Tek Yonlii Varyans (ANOVA) Analizi

N Ortalama Standart Sapma F P
ﬁgrenci 49 73,8163 28,11337
Kamu Sektori 137 68,4380 26,45692
Ozel Sektér 85 59,0588 19,30849
Benzersizlik 3,297 0,011
Serbest Meslek 12 60,7500 33,01825
Diger 34 67,7059 24,35038
Total 317 66,3849 25,42643

Meslekler arasindaki farkligin hangi gruplardan kaynaklandigini belirlemek icin Post Hoc coklu karsilastirma testleri
uygulanmstir. Coklu karsilastirma testlerinden hangisinin kullanilacagini belirlemek amaciyla homojenlik testi yapilmistir.

Tablo 10. Meslek Gruplarma Gore Homojenlik Testi Sonuclari

Varyanslarin Homojenligi Testi
Levene Statistic dfl df2 Sig.
4,797 4 312 ,001

Post Hoc test seciminde varyans homojenligi varsayimi Levene testi ile incelenmistir. Levene testi sonucunda varyanslarin
homojenlik sarti saglanmadigi icin (sig=0,001<0,05) ana kitle varyanslarinin aynilhomojen) dagiimadigi kabul edilmistir.
Varyans homojenligi varsayiminin saglanmamasi nedeniyle Tamhane post-hoc testi uygulanmistir.

Tablo 11. Meslek Gruplarina Gére Tamhane Coklu Karsilastirma Testi

() Meslek ) Meslek Ortalama Fark (I-J) Sig.
Kamu Sektori 5,37837 ,941
. Ozel Sektor 14,75750° 017
Tamhane Odrenci
Serbest Meslek 13,06633 ,922
Diger 6,11044 ,970
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Ogrenci -5,37837 941

Ozel Sektdr 937913 026
Kamu Sektorii

Serbest Meslek 7,68796 997

Diger 73207 1,000

Ogrenci -14,75750° 017
X ) Kamu Sektorii -9,37913" 026
0Ozel Sektér

Serbest Meslek -1,69118 1,000

Diger -8,64706 516

Ogrenci -13,06633 922

Kamu Sektori -7,68796 ,997
Serbest Meslek .

Ozel Sektdr 169118 1,000

Diger -6,95588 999

Ogrenci -6,11044 970

N Kamu Sektori -73207 1,000

Diger . .

Ozel Sektér 8,64706 516

Serbest Meslek 6,95588 999

Tamhane testi sonuclarina gére; égrenciler ile 6zel sektér ¢calisanlari arasinda anlamili fark (p = 0,017) ve kamu sektor( ile
6zel sektdr calisanlari arasinda anlami fark(p = 0,026) bulunmustur.

Bu sonuclara gore dzel sektdr calisanlarimin benzersizlik ihtivaci diizeylerinin diger gruplara kiyasla daha dustk oldugu
gOralmektedir.

Katihmcilarin aylik gelir diizeylerine gére benzersizlik ihtiyaci dizeylerinin farklilasip farkilasmadigini belirlemek amaciyla
yapilan ANOVA analizi sonucunda istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamistir (p = 0,621 > 0,05). Bu nedenle H5 hipotezi
reddedilmistir.

Tablo 12. Gelir Gruplarina Gore Benzersizlik ihtiyacina Yénelik Tek Yonlii Varyans (ANOVA) Analizi

N Ortalama Standart Sapma F P
0-23.000 TL 85 67,7765 27,80818
23.001-46.000 TL 71 62,1127 19,99825
46.001-69.000 TL 50 66,8400 28,19492
Benzersizlik 0,659 0,621
69.001-92.000 TL 72 67,9583 26,39592
92.001 TL ve Ustil 39 67,6410 23,62591
Total 317 66,3849 25,42643

SONUC ve ONERILER

Tiketicilerin benzersizlik ihtiyaclarinin demografik faktdrlere gore farkhlasip farklilasmadigini belirlemek amaciyla yapilan
analizler sonucunda arastirma bulgular, tiiketicilerin benzersizlik ihtiyacinin bazi demografik degiskenlere gére anlami
bicimde farkhlastigini géstermektedir.

Cinsiyet degiskenine gére kadin katilimcilarin daha yuksek benzersizlik ihtiyaci sergilemesi, kadin tlketicilerin bireysel
farklilagmaya daha fazla 6nem verdigini ortaya koymaktadir. Yapilan arastirmalar, erkek ve kadmlarin benzersizlik
ihtiyaclarimi farkh Grin kategorilerinde tatmin ettigini géstermektedir. Ornegin, kadinlar moda ve kozmetik yoluyla
farklilagsmaya odaklanirken; erkeklerin teknolojik aletler veya otomobil gibi kategorilerde benzersizlik arayisinda oldugu
saptanabilir. Bu da uriin tasarimi ve medya planlamasinda cinsiyete dayali farkli stratejiler gelistirilmesini saglar.

Yas degiskenine iliskin bulgular, benzersizlik ihtiyacinin yasa gére anlamh farkllik gosterdigini ortaya koymustur. Ozellikle
46 yas ve Uzeri bireylerin, 25-31 yas grubuna kiyasla daha yiksek benzersizlik intiyacina sahip olmasi, yas ilerledikce
bireylerin kendilerini farklilastirma egilimlerinin artabilecegini géstermektedir. isletmelerin ve markalarin bu yas grubuna
yonelik sadece sana 6zel veya kendi tarzini yarat vurgulu pazarlama iletisimi kampanyalari gelistirmesi anlamli olacaktir.
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Meslek degiskenine gére elde edilen sonuclar, 6zel sektér calisanlarmin benzersizlik intiyacinin diger meslek gruplarina
kiyasla daha disuk oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, 6zel sektdr calisanlarinin daha standartlagmis tiketim
egilimlerine sahip olabilecegini diisiindirmektedir.

Meslek sadece bir gelir kaynadi degil, ayni zamanda bireyin sosyal kimligini, ginlik rutinlerini ve referans gruplarini
belirleyen bir yasam tarzi gdstergesidir. Meslek gruplarina gére yapilacak bir segmentasyon, markanin hangi mecralarda
reklam vermesi gerektiginden (LinkedIn vs. Instagram), Grtinin paketleme tasarimina kadar her asamay: etkileyecektir.

is hayatinda benzersizligini ifade etme alani kisith olan bireylerin, is disindaki zamanlarinda (hobiler, ev dekorasyonu, tatil
tercihleri) cok daha yuksek bir benzersizlik ihtivaci sergiledigi gorilebilir. Bu nedenle isletmelerin hedef kitlelerini her iki
acidan degerlendirmeleri daha verimli stratejiler gelistirmelerini saglayacaktir.

Buna karsin egitim durumu ve gelir diizeyi degiskenlerinin benzersizlik ihtiyaci Gzerinde anlamh bir etkisinin bulunmadigi
tespit edilmistir. Benzersiz olma kavrami énceden genellikle liks tiketime erisimi olan yuksek gelirli ve egitimli kitlelerle
Ozdeslestirilirdi. Bu bulgu, benzersizlik ihtivacinin sosyo-ekonomik gdstergelerden ziyade daha ok bireysel ve psikolojik
faktorlerle iliskili olabilecegini disundirmektedir.

Bu dogrultuda isletmeler, sadece pahal Grinlerle dedil, her fiyat araliginda farkhlastirma yaparak kisisellestirme ve hikaye
anlaticiigr gibi populer pazarlama stratejileri ile hedef kitlelerine erismeyi denemelidirler. Hedef pazar secimi stratejileri
belirlerken de tlketicilerin yasam tarzi ve ilgi alanlarini (psikografik segmentasyon) én plana ¢ikariimalidiriar.

Postmodern tiketimin dnemli kavramlarindan biri olan benzersizlik ihtiyacinin dogru degerlendirilmesi isletmelerin, kisisel
Ozelliklerini ve 6zben kavramini dikkate alarak pazar bélimlendirme, nesil farkhliklarini yorumlama, sosyal sinif belirleme,
cinsiyetlerin toplumda degisen rollerini anlama, satin alim gici ve bunun dagilimini degerlendirebilme imkani sunacaktir.
Demografik verilerle desteklenen bir benzersizlik ihtiyaci analizi, isletmelere kitle pazarlamasindan uzaklasip,
kisisellestirilmis deder onerilerine gecis yapma imkani taniyacak ve bu da misteri sadakatini artirirken, Oriin ya da
hizmetlerin siradanlagmasinin dniine gegecektir.

Sonug olarak bu calisma bulgular tiketicilerin benzersizlik ihtiyaclarinin degerlendirilmesinde kullanilacak olan farkh
degiskenlerin belirlenmesine kolaylk saglayacak akademik bakis acisi sunmaktadir. Ayrica isletmelerin tiketicileri ve
tuketim davranislarini dogru yorumlamalarina imkan saglayacak pazar segmentlerini belirleme sureclerini kolaylastiracadi
diasunilmektedir.
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ABSTRACT

This study aims to examine the relationship between academic staff's perceptions of technological
turbulence and their levels of openness to change, and to test whether this relationship differs in terms of
accreditation status and participation in quality assurance processes. Designed as a relational survey model
based on a quantitative research approach, the study was conducted with data collected through
questionnaires from 170 academic staff members working in four different universities in Turkish higher
education (accredited/non-accredited; state/foundation). For data analysis, the PLS-SEM approach and Multi-
Group Analysis (MGA) were employed in SmartPLS. The technological turbulence scale and the organizational
openness to change scale were used as measurement instruments. The findings reveal that the perception
of technological turbulence has a positive and significant effect on openness to change (3=0.386; p<0.001;
f2=0.176). In contrast, MGA results indicate that this relationship does not differ significantly across
accreditation status or participation in quality assurance processes. Participation in quality assurance
processes was examined exploratorily and yielded a similar result. The study offers an original contribution
in that it is the first to empirically test the relationship between technological turbulence and openness to
change within the context of higher education, as well as in its examination of technological turbulence in an
organizational setting. The findings suggest that accreditation and quality assurance mechanisms in Turkish
higher education may not yet have reached institutional maturity.

Keywords: Technology turbulence, openness to organizational change, accreditation, higher education

Teknoloji Turbulansi Algisi Degisime Acikligr Artirir mi?
Yuksekogretimde Akreditasyon ve Kalite Sureclerinin Roll

OzeT

Bu ¢alisma, akademik personelin teknoloji turbulansi algisi ile degisime aciklik diizeyleri arasindaki iliskiyi
incelemeyi ve bu iliskinin akreditasyon durumu ve Kkalite sireclerine kathm acisindan farklilasip
farklilagsmadigini test etmeyi amaclamaktadir. Nicel arastirma yéntemine dayali iliskisel tarama modeliyle
tasarlanan calisma, Turk yiksekdgretimindeki dért farkh Gniversitede (akredite/akredite dedil; devlet/vakif)
gorev yapan 170 akademik personelden anket yoluyla toplanan verilerle yiratilmustir. Veri analizinde
SmartPLS yazilimi araciligiyla PLS-SEM yaklasimi ve MGA kullanilmistir. Olgiim araci olarak teknoloji tiirbllansi
Olcegi ile drgutsel degisime acikhk olcegi kullanilmistir. Bulgular, teknoloji tirbdlansi algisinin degisime
acikhd pozitif ve anlamh bicimde etkiledigini ortaya koymaktadir (3=0.386; p<0.001; f2=0.176). Buna karsilik,
akreditasyon durumu ve kalite streclerine katihmin bu iliskiyi anlamli bicimde farklilastirmadig yapilan MGA
analizleri ile tespit edilmistir. Calisma, teknoloji tdrbulansi ile degisime acgikhk arasindaki iligkiyi
yuksekdgretim baglaminda ampirik olarak ilk kez test etmesi bakimindan ve teknoloji tirbalansinin érgutsel
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baglamda sinanmasi acisindan 6zgln bir katki sunmaktadir. Elde edilen bulgular, Tark egitim sisteminde
akreditasyon ve kalite mekanizmalarinin  hendz kurumsal olgunluga ulasamadigi olasihgn
dasundirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Teknoloji tirbilansi, érgiitsel degisime aciklik, akreditasyon, yiksekégretim,

GIRIS

21. yiizyilda yasanan koékli degisim ve gelismeler sonucunda isletmeler icin cevresel tirbllans yogunlugu hizla artmaktadir
(Arici ve GOk, 2023, s. 17). Sull (2009) tirbllans, isletmelerin deder yaratma ve strdurme c¢abalarini etkileyen, beklenmedik
gelismelerin ne kadar sik yasandigiyla ilgili kaotik bir durum olarak ifade etmektedir. Ansell, Trondal ve @gard (2017)
tarbalansy; taleplerin istikrarsiz, yersiz, beklenmedik ya da éngérilemez bir bicimde meydana geldigi durumlar olarak
tanimlamiglardir. Orgiitler bu tir belirsiz ve dalgal durumlarla siirekli yiizlesmek zorunda kalmaktadir (Ansell, Trondal ve
@gard, 2017, s. 77). Bilgi ve teknoloji alanlarinda yon ve hiz bakimindan beklenenin disinda gelisen degisimler ile bu
gelisimlerin ortaya cikis ve yayiim hizindaki diizensizlik, teknolgji tirbdlansinin temel kaynagidir. (Agikg6z, 2016, s. 62).
Teknoloji tirbulansi, 6zellikle teknolojik gelismeler ve bilgisayar-telekomiinikasyon-medya endustrilerinin birlesmesi gibi
bircok cevresel etken ile bu etkenlerin karsilikli etkilesimindeki degisiklikler nedeniyle olusmaktadir. (Kaplan, 2020, s. 51).
isletmeler teknolojik agidan tlrbilans dizeyinin yiksek oldugu bir ortamda, bulunduklari sektér icerisindeki teknolojik
degisimlere uyum saglamak zorundadir ( Slavec Gomezel ve Aleksi¢, 2020, s. 763).

Arici ve Gok (2023) yaptiklar ¢calismada, ¢calisanlarin teknoloji turbulansi arttikca islerini kaybetme korkusunun yasanacagi,
isletme performansinda azalma ve direnclerinin yikselecegi sonucuna ulagmislardir. Benzer bir olumsuz tablo,
yiksekogretim baglaminda da dikkat cekmektedir. Aras Beger ve Tirker Ozmen (2020), yaptiklan calismada,
akademisyenlerin degisime karsi direnclerinin yaratici davraniglar Gzerindeki etkisini analiz etmis ve yaraticilk dizeylerini
olumsuz etkiledigi sonucuna varmislardir. Eroglu ve Alga (2019, s. 1266), calisanlarin érgutsel degisime agikhginin érgitsel
ataleti negatif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Kurumsal baglamda degisim, kurumun bulundugu durumdan baska bir duruma gecmesi ve son durumunda cevresel
etmenler sebebiyle tekrar bir doniisiim gecirerek oldugundan baska bir duruma déniismesi seklinde dongusel bir suregtir
(Karabal, 2018, s. 7). Bu déngusel sireci Kurt Lewin planli degisim modeli ile ¢6zulme, dedisim ve tekrar dondurma olmak
Uzere U asamal olarak tarif etmektedir (Yesil, 2018, s. 315). Ancak organizasyonlarda degisim calisanlar agisindan her
zaman bir direncle karsilagsmaktadir (Sener, Turpcu ve Maruf, 2025, s.574). Bireylerin degisime bakisi, degisimin nerede
oldugundan bagimsiz olarak aciklik, direng ya da bir tiir dedisim yorgunlugu seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Direng ortaya
ciktiginda cogunlukla belirgindir ve direng gdsteren bireyler genellikle tutumlarini gizlemezler. Degisim yorgunlugunda ise
bireyler belirgin bicimde itiraz etmeseler de degisim hakkindaki endiselerini belirtmezler; bu nedenle degisime ydnelik
direnc belirgin degildir ve értik bicimde ortaya cikar (Soyler, 2025, 5.141).

Gunimizde yiksekdgretim kurumlarmin gerek i¢sel gerekse dissal cevreleri incelendiginde, akademik ve yénetimsel
faaliyetlerini belirsizlik ve degisimin yogun oldugu tdrbdlansh bir atmosferde surddrdakleri gérilmektedir. Yuksekdgretim
kurumlari siireclere yénelik verdikleri tepkiler sonucunda farkl kosullara uyum saglamak acisindan becerikli kurumlardir
(Kerr, 1982). Yuksekdgretim kurumlar, birbirinden farkl parametrelerle incelenen ve denetlenen organizasyonel yapilardir.
Akademik personelin egitim ve égretim gdrevinin haricinde kurumsal anlamda degisimin ydnetilmesinde aktif rol aldiklar
ve bu slreclerin hem zaman hem de ek is maliyeti olusturdugu bilinen bir gercektir.

Gunamiiz rekabetci is dinyasinda, érguatlerin strdurdlebilir rekabet avantaji elde etmeleri buylk élctide Grun kalitesine
baglidir. Bu baglamda kalite uygulamalar rekabet gliciinii artiran bir zorunluluktur (Zakota, Izsak ve Nemeth, 2017,5.216).
Yiksekdgretim perspektifinden akreditasyon; bir programin ulusal veya uluslararasi performans standartlarini (kalite,
verimlilik, etkinlik vb.) karsiladigini belgeleyerek, i¢ ve dis paydaslar nezdinde gliven tesis etmeyi amaclayan bir sistemdir
(Aktan ve Gencel, 2010, s. 138). Akreditasyon, bir programa ya da kuruma ait olabilir (Harvey, 2004, s. 208). Sistemin temel amaci,
sunulan egitimin kalitesini belirli bir standardin tzerine ¢ikararak alaninda yetkin ve nitelikli mezunlar yetistirmektir. Bu sirec,
yalnizca yiltksekogretim kurumlari icin degil, tilke diizeyinde de kritik 6neme sahiptir (Ozcicek ve Karaca, 2019, s. 117). Kurumsal
boyutta olan akreditasyon fiili bir faaliyet ruhsati saglar ve kurumun; personel yeterliligi, arastirma teknikleri, 6grenci alim ve
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dgrenme kaynaklar gibi belirli asgari girdilerin degerlendirilmesine dayanmaktadir (Harvey, 2004, s. 208). YOKAK akreditasyon
degerlendirme sureclerini Liderlik, Yonetisim ve Kalite, Egitim ve Ogretim, Arastirma ve Gelistirme ve Toplumsal Katki basliklari
altinda toplam 14'i élciit, 46'si alt élciit olmak lizere toplam 60 6lciit ile degerlendirmektedir (YOKAK,2025, s. 5). Yilksekdgretim
kurumlar, literatiirde kamu yararina bilgi tireten ve bu bilgiyi topluma ileten 6zerk egitim kurumlan olarak tanimlanmaktadir.
Bu tamim cercevesinde, kurumsal dizeyde ¢ikti denetimi islevi Ustlenen akreditasyon sirecleri ile bilgi Ureten akademik
personelin teknoloji tirbilansi algisi ve degisime acikik diizeyleri arasindaki iliski yanitlanmayi bekleyen bir arastirma sorusu
olarak éne cikmaktadir. Literatiirde akreditasyon sistemlerine iki farkh yaklasim oldugu gorilmektedir: akreditasyon, belirsizligi
azaltarak degisimi kolaylastirabilir ya da birokratikleserek degisimi yavaslatabilir.

Yuksekdgretim sistemlerinde kalite standartlarinin yakalanmasi ve surdirilmesi, kapsaml degerlendirme sureclerini
beraberinde getirmektedir. Literattirde akreditasyon; akademik gelisme ve toplumsal sorumlulugun karsilanmasi maksadiyla
meslektas denetimine dayal bir slre¢ olarak tanimlanmakta ve sart olarak dogrudan 6gretim Gyelerinin sirecte gérev
almalarina baglanmaktadir (Bakioglu ve Baltaci, 2000, s. 40). Nitekim Fidan, Biyikli ve Ozkara (2022, s.217) yaptiklan calismada
akreditasyon sirecindeki tim faaliyetlerin burokratik islerinden dolayl akademisyenlere ek is, is glici ve zaman maliyeti
olusturdugunu belirtmislerdir. Varouchas, Sicilia ve Sanchez-Alonso (2018, s. 14) calismalarinda kalite streclerinin ana aktorleri
olan 6gretim dyelerinin bu sdreclerin aslinda burokratik ve zaman alic isler olmadigini anlamalarini  saglayacagini
belirtmislerdir. Bu baglamda, literatiirde belirtilen maliyet vurgusuna ragmen, degisim sireclerine katimmn belirsizligi
azaltacad ve sirecte aktif rol alan akademik personelin degisime daha ihimh yaklasacag disunulmektedir. Ancak mevcut
literatlir tarandiginda, akademisyenlerin degisime acikliklarini teknoloji tirbulansi ve akreditasyon baglaminda inceleyen bir
calismaya rastlanmamistir.

Bu ¢alismanin amaci, akademisyenlerin teknoloji trbilansi algisinin degisime acikliklar tzerindeki etkisini ve bu etkinin
akreditasyon durumuna gére farkhlasip farkhilagmadigini incelemektir.

YONTEM
Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri
Bu ¢alismada 6nerilen kavramsal model Sekil 1'de sunulmustur. Modelde teknoloji tirbilansi bagimsiz degisken, degisime
aciklik ise bagimh degisken olarak konumlandiriimistir. Teknoloji tirbilansinin degisime aciklik Gzerindeki temel etkisi ttim
6rneklem Gzerinden test edilmistir. Kuramsal cerceveye dayanarak olusturulan arastirma modeli kapsaminda asagidaki
hipotezler ileri surtlmis ve ampirik olarak test edilmistir:
H1: Akademisyenlerin teknoloji tarbdlansi algisi, degisime acikliklari Uzerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.
H2: Yiiksekdgretim kurumlarinin akredite olma durumuna gére akademisyenlerin teknoloji tirbllansi ile degisime
aciklik iliskisi anlamli bicimde farklilagmaktadir.

Degisime

Teknolojik Tiirbiilans
Acikhk

A\ 4

Sekil 1. Arastirmanin Kuramsal Modeli

Aragtirmanin Evreni ve Grneklemi

Arastirmanin evreni, Turkiye'de yiksekégretim kurumlarinda gérev yapan toplam 186.942 akademik personeldir (Yiksek
Ogretim Kurulu, 2025). Evrenin blyiklGgl ve kurumsal gelisim farkliliklar nedeniyle ¢alisma, 2006 yili ve sonrasinda
kurulmus ve benzer akademik kadro biyukiigine sahip Gniversitelerle simirlandinimistir. Grneklem iki asamall olarak
olusturulmustur. ilk asamada tniversiteler, tirleri (devlet/vakif) ve YOKAK Kurumsal Akreditasyon Programi kapsamindaki
durumlar (akredite/akredite degil) dikkate alinarak dért tabakaya aynilmistir. Tabakal amach érnekleme kapsaminda her
tabakadan bir uUniversite secilmistir. Veri toplama sirecinde 6lcim modelinin gecerlik ve gdvenirlik analizleri
gerceklestirilmis; ardindan érneklem yeterliligini belirlemek amaciyla post-hoc gi¢ analizi uygulanmistir (G*Power 3.1,
f2=0.176, 0=0.05, n=170). Analiz sonucunda %99.9 istatistiksel guc dizeyine ulasildigi gérulmus ve veri toplama stireci bu
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asamada sonlandinilmistir. Post-hoc gi¢ analizi G*Power 3.1 yaziimi araciligiyla gerceklestirilmistir (Kang, 2021). Amach
6rneklemenin genelleme glictinii simrlamasi ¢calismanin sinirlii@idir (Arslan, 2022, 5.200).

Veri Toplama Araci, Siireci ve Analizi

Calismada kullanilan veri toplama araci iki béliimden olusmaktadir: ik béliimde Jaworski ve Kohlinin (1993, s. 57) teknoloji
turbulansi dlcedi (5 madde) ve Caliskan'in (2022) érgitsel degisime aciklik (6 madde) élcekleri kullaniimis; anketin ikinci ve
son bélimiinde ise katihmcilara yonelik tammlayici bilgiler (cinsiyet, yas, kidem, unvan, akademik alan, tniversite turd) talep
edilmistir. Maddeler 5'li Likert tipi 6lcekle yanitlanmstir. Veri toplama stirecinde génullaluk ve anonimlik esas alinmis, kisisel
tanimlayici bilgi kaydedilmemistir.

Arastirma verileri akademisyenlerin mail adreslerine gdnderilen form aracih@ ile toplanmistir. Arastirma verileri
toplanirken érneklem grubundaki her dniversite icin 6zel olarak olusturulmus ayristiriimis anket baglantilar kullanilmistir.
Bu yéntem, arastirmanin temel degiskeni olan akreditasyon durumunun katihmci beyanina gerek kalmaksizin dogru bir
sekilde smiflandinimasini saglamistir. Ayrica anket formunda kurum isminin dogrudan talep edilmemesiyle, anonimlik
dizeyini artirmak ve katiimcilarin 6rgutsel sireglere yonelik sorulara endiseden uzak, daha samimi ve gavenilir yanitlar
vermesini saglamak amaclanmstir.

Veri analizi yapilirken SmartPLS istatistik programi araciligi ile PLS-SEM yaklasimiyla analiz edilmistir. Oncelikle betimleyici
istatistikler elde edilmistir. Glciim modelinde Cronbach'’s alfa ve bilesik giivenirlik (CR) ile i¢ tutarllik; AVE ve ayrisma gecerligi
ile yapi gecerliligi degerlendirilmistir. Yapisal modelde teknoloji tdrbdlansinin degisime aciklik Gzerindeki etkisi yol
katsayilari Gzerinden test edilmistir. Anlamlilik dizeyi p<.05 olarak kabul edilmistir. Bu ¢alisma icin Kirsehir Ahi Evran
Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Bilimsel Arastirma ve Yayin Etik Kurulu'ndan izin alinmistir. (Tarih: 28.05.2025 Onay:
2025/10/26)

BULGULAR

Arastirmaya katilan 170 akademik personelin demografik ve mesleki &zelliklerine iliskin dagiimlar Tablo 1l'de
sunulmaktadir. Katihmcilarin %48,2'si (n=82) kadin, %51,8' (n=88) erkektir; cinsiyet dagiiminin érneklem icinde dengeli bir yapi
sergiledigi gorilmektedir. Yas dagiimi incelendiginde, katilimcilarin biyik ¢cogunlugunun (%35,9, n=61) 26-33 yas grubunda
yer aldigl, bunu %24,7 (n=42) ile 42-49 yas grubunun izledigi goérilmektedir. Akademik unvan dagihmina bakildiginda en
yiksek katilimin %36,5 (n=62) ile Dr. Ogr. Uyesi kadrosunda oldugu, bunu %20,0 (n=34) ile Do¢. Dr. unvaninin takip ettigi
goriilmektedir. Katiimcilarin %53,5' (n=91) Sosyal ve Beseri Bilimler alaninda, %24,1'i (n=41) Saglk Bilimlerinde, %22,4'0 (n=38)
Fen ve Mihendislik Bilimlerinde gérev yapmaktadir. Universite dagilmi agisindan katilimcilarin %54,7'si (n=93) kurumsal
akreditasyona sahip devlet Gniversitesi statiistindeki Kirsehir Ahi Evran Universitesinde, %21,2'si (n=36) akredite olmayan
devlet Gniversitesi statlisiindeki Karamanoglu Mehmetbey Universitesinde, %12,9'u (n=22) vakif dniversitesi statiisiinde ve
akredite olan istanbul Gelisim Universitesinde, %11,2'si (n=19) ise akredite olmayan ve vakif iniversitesi statiisiinde istinye
Universitesinde gorev yapmaktadir. Buna gore katilimcilarin %67,6'st (n=115) akredite, %32,4'ii (n=55) akredite olmayan
kurumlardan olusmaktadir. Arastirmanin temel degiskenlerinden biri olan kurumsal kalite sdreclerine katihm durumu
incelendiginde, katiimcilarin %55,9'unun (n=95) kalite siireclerinde (Komisyon Uyesi, Kurumsal Kalite Kurulu Uyesi veya Birim
Koordinatéru olarak) aktif gorev aldidi tespit edilmistir.

Tablo 1. Katiimcilara ait Demografik Bilgiler

Degisken Kategori f %
L Kadin 82 48,20%
Cinsiyet
Erkek 88 51,80%
25yasve alti 6 3,50%
26-33yas 61 35,90%
34-41 yas 34 20,00%
Yas
42-49 yas 42 24,70%
50-57 yas 15 8,80%
58 yas ve Gzeri 12 7,10%
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Ars. GOr. / Dr. Ars. Gor. 31 18,20%

Ogr. Gor. / Dr. Ogr. Gor. 25 14,70%
Akademik Dnvan Dr. Ogr. Uyesi 62 36,50%

Dog. Dr. 34 20,00%

Prof. Dr. 18 10,60%

Sosyal/Beseri Bilimler 91 53,50%
Akademik Alan Saglik Bilimleri 41 24,10%

Fen/Muhendislik 38 22,40%

. Akredite 115 67,60%

Akreditasyon Durumu ) "

Akredite Degil 55 32,40%

Kirsehir Ahi Evran (Devlet-Akredite) 93 54,70%
. Karamanoglu (Devlet-Akredite Degil) 36 21,20%
Universite

Gelisim (Vakif-Akredite) 22 12,90%

istinye (vVakif-Akredite Degil) 19 11,20%

Gorev alan 95 55,90%
Kalite Siirecleri Katilim R

GoOrev almayan 75 44,10%
Toplam 170 100%

Arastirma verileri, Smart-PLS yazihmi aracihdiyla Yapisal Esitlik Modellemesi (YEM) kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
surecinde, Preacher ve Hayes (2004, 2008) tarafindan literatlrde &énerilen ve yorumlama acisindan avantaj sagladig
belirtilen Bootstrap teknigi uygulanmistir. Bu test arastirmacilara yorumlama agisindan kolaylik saglamaktadir (Hair vd.,,
2014). Olgiim modeline ait literatiirde kabul géren gegerlik dederleri ve tanimlayici istatistikler Tablo 2'de sunulmustur (Hair
vd, 2017).

Tablo 2. Olgiim Modeli Givenirlik, Gegerlik ve Faktor Yik Degerleri

Degisken Faktér Yiik Dederleri VIF Cronbach's Alpha CR AVE rho_A
0C1 0.676 1.538
0ce 0.773 2.119
0c3 0.866 2.392

0.888 0915 0.643 0912
0c4 0.780 2.086
0cs 0.849 2.865
0ce 0.850 3.081
111 0.656 1.395

112 0.832 1.427 0.711 0.825 0.615 0.762
T4 0.849 1.356

Tablo 2 incelendiginde, analiz siirecinde Faktdr yuk dederleri esik degerin altinda kalan TT3 ve TT5 maddeleri, dlgim
modelinin guvenilirligini ve yakinsak gecerligini (AVE) artirmak amaciyla modelden cikanimistir (Hair vd, 2017). TT5
maddesinin ters kodlanmig olmasi, distk yiik dederinin olasi bir nedeni olarak degerlendirilmistir. Kalan ifadelerle yapilan
analiz sonucunda, degiskenlere ait faktor yuk degerlerinin 0.656 ile 0.866 araliginda dedistigi tespit edilmistir. Tablo 2'de
sunulan giivenirlik ve gecerlik degerleri incelendiginde, i¢ tutariligi gésteren Cronbach’s Alpha katsayilarinin 0.711 ile 0.888,
Bilesik Guvenirlik (CR) dederlerinin ise 0.825 ile 0.915 araliginda oldudu ve kabul edilebilir sinirlar icerisinde yer aldigi
gorilmektedir. Yapi gecerliliginin géstergesi olan AVE degerlerinin 0.615 ve 0.643 oldugu, her ikisinin de 0.50 esik degerinin
Uzerinde gerceklestigi saptanmustir. Degiskenler arasindaki coklu baglanti problemini élcen VIF degerleri incelendiginde ise
dederlerin 1.356 ile 3.081 aralhiginda degistigi goéralmustir. VIF dederlerinin 5'in altinda olmasi verilerde dogrusallik
probleminin bulunmadigini géstermektedir. Bu bulgular, élcim modelinin gecerli ve glvenilir oldugunu géstermektedir.
Tablo 3'te ayrisim gecerliligi dederleri yer almaktadir.
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Tablo 3. Ayrisim Gegerlili§i Degerleri

Fornell-Lacker HTMT

Teknoloji Tirbilansi  Degisime Agiklik Teknoloji Trbidlansi  Degisime Agiklik
Teknoloji Tarbilansi 0.784 Teknoloji Tiirbiilansi 0411
Dedisime Aciklik ] 0.386 ] 0.802 Degisime Aciklik

Tablo 3'te yer alan ayrisim gecerligi bulgular incelendiginde Fornell-Larcker kriterine gére kdsegen (zerinde yer alan
karekék AVE degerlerinin (0.784 ve 0.802), degiskenler arasindaki korelasyon katsayisindan (0.386) yiksek oldugu
gorilmektedir. Bu durum, yapilarin birbirinden istatistiksel olarak ayristigini ve Fornell-Larcker kriterinin saglandigini
go6stermektedir. Bununla birlikte, modern literatirde daha guvenilir bir 6lclt olarak kabul edilen Heterotrait-Monotrait
Ratio (HTMT) dederi incelendiginde, katsayinin 0.411 oldugu tespit edilmistir. Bu degerin 0.85 (veya 0.90) esik degerinin
oldukca altinda olmasi, ayrisim gecerliginin gucli bir sekilde saglandigini teyit etmektedir (Henseler, Ringle ve Sarstedt,
2015). Glcim modelinin gegerlik ve givenirlik sartlari saglandigindan, yapisal modelin test edilmesine gegilmistir. Tablo 4'te
kurulan modele iliskin uyum iyiligi dederleri sunulmustur.

Tablo 4. Uyum lyiligi Degerleri

Saturated model Estimated model
SRMR 0.088 0.088
d_ULS 0.352 0.352
d_G 0.140 0.140
Chi-square 141.490 141.490
NFI 0.804 0.804

Tablo 4'de yer alan model uyum iyiligi degerleri incelendiginde Standardize Edilmis Kok Ortalama Kare (SRMR) degerinin
0.088 oldugu gérilmektedir. Modelin Normlastiniimis Uyum indeksi (NFI) degeri 0.804 olarak hesaplanmis olup, genel kabul
goren 0.80 esik degerinin lzerinde gerceklesmistir. Ki-Kare (Chi-Square) degeri 141.490 olarak elde edilmistir. Sekil 2'de
kurulan model gdsterilmistir.

oc1
T N
A1
v i ocz
2 0.656 SR
’\o.sszb 0C3
0.386
0.84 oc4
TT4 ol ~
T oc 0'850\ 0cs
<A
oce

Sekil 2. Path Diyagrami

Tablo 5'de teknoloji tirbiilansi algisinin 6rgiitsel degisime aciklik tizerindeki etkisini gésteren katsayilar yer almaktadir. ilgili
analiz sonuglarina goére teknoloji tirbdlansinin degisime aciklik izerinde (3=0.386;p<0.001) pozitif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamh bir etkisi bulunmaktadir. Bu bulgular dogrultusunda, “Akademisyenlerin teknoloji tirbllansi algisi degisime
acikliklar Gzerinde pozitif ve anlamh bir etkiye sahiptir.” hipotezi kabul edilmistir. Bunun yani sira Tablo 5'te model
kapsaminda elde edilen R2 ve f2 degerleri sunulmustur. R? degerinin (0.149), sosyal bilimlerde disiplinlerarasi bir
yaklasimla degerlendirildiginde kabul edilebilir diizeyde oldugu ifade edilmektedir (Yildiz, 2021). Q2 degerinin (0.079) sifirn
tzerinde olmasi modelin tahmin gecerliligine sahip oldugunu gdstermektedir (Sarstedt, Ringle, Henseler ve Hair, 2014). f2
katsayisinin ise (0.176) literatirde belirtilen esik degerler (0.02-0.15 arasi=dusuk; 0.15-0.35 arasi=orta; 0.35 ve Uzeri=yliksek)
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dikkate alindiginda orta dizeyde etki biyukligine sahip oldugu géralmektedir (Cohen, 1988). Bu bulgular dogrultusunda
elde edilen tahmin gucu degerlerinin literatirle uyumlu oldugu séylenebilir.

Tablo 5. H1 Hipotezi Sonucu

Degisken Yollari Beta) Std.Sapma t-degeri p
T --->0C 0.386 0.070 5.489 0.000
R’ 0.149
f° 0176
Q° 0.079

Arastirma kapsaminda teknoloji turbulansi algisi ile dedisime aciklik arasindaki iliskinin farklh grup degiskenlerine gére
farklilasip farkilasmadigini ve gruplar arasi yol katsayisi farkliliklarinin istatistiksel anlamhligini test etmek amaciyla PLS-
MGA kullanilmistir (Sarstedt, Henseler ve Ringle, 2011). MGA, ayni yapisal modelin farkli alt gruplar icin ayri ayri tahmin
edilmesine ve gruplar arasi yol katsayisi farkliliklarinin istatistiksel anlamlihginin test edilmesine olanak tanimaktadir. Tablo
6'da akreditasyon durumu ve kalite sureclerine katilimina iliskin MGA sonuglart sunulmaktadir.

Tablo 6. Coklu Grup Analizi (MGA) Hipotez Sonuglari

GrupA GrupA GrupB GrupB

Hipotez  Karsilagtirma p Farki  p(fark Sonug

p P B P
H2 Akredite (n=115) vs. Akredite Degil (n=55) 0.412 <0.001 0512 0173 0.100 0.297  DESTEKLENMEDI
Kesifsel Kalite Katilan (n=95) vs. Katilmayan (n=75) 0.441 <0001 0387 <0.001 0.053 0.639 -

Arastirma kapsaminda teknoloji tarbilansi ile degisime aciklik arasindaki iliskinin akreditasyon durumuna gére farklilasip
farklilagsmadig Coklu Grup Analizi (MGA) ile test edilmistir. Analiz sonuclarina gore akredite Gniversitelerde teknoloji
turbdlansi ile degisime aciklik algisi arasindaki iliski anlamhdir (3=0.412; p<0.001). Buna karsin, akredite olmayan
Universitelerde bu iligki istatistiksel olarak anlaml bulunmamistir (3=0.512; p=0.173). Akredite olmayan grupta katsaynin
gorece yiksek olmasina karsin anlamli gtkmamasi, bu gruptaki sinirli 6rneklem hacminden (n=55) kaynaklanan istatistiksel
gi¢ diasiklaguyle agiklanabilir. Nitekim gruplar arasi fark istatistiksel olarak anlamli bulunmarmustir ( farki=0.100; p=0.297);
bu dogrultuda H2 hipotezi istatistiksel olarak desteklenmemistir.

Calismanin kabul edilen ilk hipotezine gére teknoloji tiirbllansi algisi, akademisyenlerin degisime acikhigini pozitif ve anlamii
bicimde etkilemektedir. Bu bulgu, teknolojik belirsizligin bireyleri dedisime daha acik hale getirdigini géstermektedir. Ayrica
etki baydkltaginin orta dizeyde oldugu ve modelin degisime agikliktaki varyansin %14,9'unu acikladigi belirlenmistir. Elde
edilen bu sonuc, Candi, van den Ende ve Gemser'in (2013) bulgulariyla paralellik géstermektedir. S6z konusu ¢alismada,
teknoloji turbulansinin isletmeleri inovasyon sireclerinde daha esnek yaklasimlar benimsemeye yonelttigi ortaya
konmustur (Candi, van den Ende ve Gemser, 2013, s. 133). Ayrica Gemici ve Zehir'in (2023, s. 495) cevresel tirbilansin
orgutlerin ic streclerinde érgutsel yenilikciligi artirdigini ve yenilikciligi artirmak amaciyla bazi degisimleri baslattigini
gosteren bulgulariyla értusmektedir. Trblalansin yalnizca érgitsel degil bireysel dizeyde de degisime acikhidi artirdidi
gorulmektedir.

H2 hipotezinin desteklenmemesine iliskin bulgu ise, akreditasyonun; bir gli¢ transferi, digsal zorunluluk, mit Gzerine kurulu,
burokratik ve kisitlayici olarak algilandigina iliskin Harvey'in (2004) tespitleriyle 6rtiismektedir. Ayni zamanda Fidan, Biyikli ve
Ozkara (2022, s. 217) akreditasyon stirecindeki tim faaliyetlerin birokratik niteligi nedeniyle akademisyenlere ek is, is glctl
ve zaman maliyeti olusturdugu bulgusuyla paralellik géstermektedir. Yuksel (2013), Tirkiye baglaminda akreditasyon
algisina yonelik yaptigi caismada denetleyen ve denetlenen birimlerin ayni kuruma bagh olmasimin nesnellik sorununa yol
actigini ve akreditasyon uygulamalarinin yetersiz kaldigini ifade etmektedir (Hesapgioglu vd., 2001; Karaca, 2008'den
aktaran Yuksel, 2013). Her ne kadar akreditasyon isleriyle akademisyenler mesgul olsalar da, bu kavram kurumsal kaliteyle
iliskili bir kavramdir. Bu baglamda kisisel algiyi yeterince temsil etmedigi dusinilmektedir. Kurumsal baglamda
akreditasyon ve kalite surecleri Tlrkiye'de gorece yeni uygulamalar olup bu hipotezin reddedilmesinin nedenlerinden biri
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zorlayici izomorfizm ile agiklanabilir. DiMaggio ve Powell'a (1983, s. 150) gére zorlayici izomorfizm, 6rgltlerin bagimi
olduklari diger érgitlerin resmi ve gayri resmi baskilari ile toplumsal kilturel beklentiler dogrultusunda bicimlenmesidir. Bu
cercevede akreditasyon uygulamasi i¢sel bir dénusimin degil, dissal bir uyum baskisinin triinu olarak degerlendirilebilir.
Bu bulgu, Tirk yiksekdgretiminde akreditasyonun zorlayici izomorfizm cercevesinde degerlendirilmesini desteklemektedir.
Hipotezde sinanan degisime aciklik ve teknoloji tarbdlansi baglamini dogrudan inceleyen bir ¢calismaya rastlanmamistir.
Calisma bu baglamda literature katki sunmakta ve bu iki degisken arasinda pozitif ve anlamh bir iliski oldugunu ampirik
olarak ortaya koymaktadir.

Kesifsel olarak incelenen kalite streclerine katihm agisindan, aktif gérev alan ve almayan akademisyenler arasinda teknoloji
thrbdlansi ile degisime aciklik iliskisi anlamh bicimde farkllasmamaktadir. Bu sonug, akademisyenlerin kalite streclerini
icsellestirmeyip bunlar birokratik bir yik olarak gérmesiyle agiklanabilir (Fidan, Biyikh ve Ozkara, 2022, s. 217, Cheng, 2009).
Bunun yani sira hem gorev alan hem de gorev almayan akademisyenlerin benzer stres ve kontrol hissi yasamasi, gruplar
arasinda anlamh bir farkhlik olusmasini engelliyor olabilir (Seema vd., 2016). Bu bulgu, kalite mekanizmalarinin beklenen
dénusturica etkiyi olusturmadigini ve akademisyenler tarafindan zorunlu bir gérev olarak algilanabilecegini
dastndirmektedir. Bu sonug kesifsel niteliktedir.

SONUC ve ONERILER

Bu calisma iki temel noktada literatiire katki sunmaktadir. ilk olarak, teknoloji tiirbiilansi kavramu literatiirde agirlikh olarak
sektérel baglamda ele alinmistir. Bu kavramin érgutsel dizeyde incelenmesi bu ¢alismanin 6zgiin katkilarindan birini
olusturmaktadir. ikincisi ise teknoloji tiirbilans! algisi ile degisime acikik arasindaki iliski yiiksekdgretim baglaminda
ampirik olarak ilk kez test edilmis ve teknoloji turbulansi algisinin degisime acikligi artiran bir etmen oldugu ortaya
konulmustur.

Desteklenmeyen H2 hipotezi, Tlrkiye yiiksekdgretim baglamina iliskin 6nemli bir tespit olarak degerlendirilmelidir. Kalite ve
akreditasyon sireclerinin denetleyici ve zorunlu uyum odakli yapidan cikarilarak bireysel performansi ve kurumsal
gorandrlagi destekleyen bir mekanizmaya dénistirulmesi gerekmektedir. Yalnizca kalite komisyonu kurarak surecleri
evrak yukine dondstirmek, icsellestirmeyi engellemekte, zorunlu uyum asamasini da olumsuz etkilemektedir. Bu
sureclerde isleyen i¢ ve dis denetim sonuclarinin daha etkili degerlendirilmesi ya da farkl bir perspektiften ele alinmasi
gerekmektedir. Orneklem yeterliliginin post-hoc gii¢ analiziyle dederlendirilmis olmasi, bu yaklasimin bilinen yéntemsel
sinirliiklart cercevesinde dikkate alinmalidir.
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ABSTRACT

In an increasingly competitive environment, the ability of businesses to successfully continue their
operations depends on their ability to respond quickly to changing conditions. The concept of strategic
agility refers to the capacity of businesses to quickly adapt to a changing world and remain competitive.
Businesses that adopt strategic agility in their business model gain a competitive advantage over their
rivals by adapting to every situation. In this study, a strategy was determined for a firm operating in the
automotive sector within the scope of strategic agility using multi-criteria decision-making methods. Ten
senior managers were included in the research. Twelve sub-criteria were used under the four dimensions of
strategic agility: technological capability, collaborative innovation, organizational learning, and internal
alignment. Four strategies developed as a result of SWOT analysis were evaluated according to these
criteria. The Analytic Hierarchy Process (AHP) method was used to weight the criteria, and Simple Additive
Weighting (SAW) and Proximity Indexed Value (PIV) methods were used to determine the importance levels
of the strategies. The findings obtained from the AHP method revealed that three criteria under the
collaborative innovation dimension had the same weight and were the most important criteria for strategy
selection. The SAW and PIV methods used to evaluate the strategies showed similar results, and the
"transition to robotic technology” strategy was determined to be the best strategy for the company in both
methods. Since no similar research was found in the reviewed literature, it is thought that the study is
original and will contribute to the strategic agility literature.

Keywords: Strategic Agility, Multi-Criteria Decision Making, AHP, SAW, PIV

Stratejik Ceviklik Kapsaminda Strateji Belirleme:
Cok Kriterli Karar Verme Ydéntemleri ile Otomotiv Sektdriinde Bir Uygulama

0z

Artan rekabet ortaminda isletmelerin basaril bir sekilde faaliyetlerine devam edebilmeleri degisen kosullara
hizl yanit verebilme yeteneklerine baghdir. Stratejik ceviklik kavrami, isletmelerin degisen dunyaya hizli
adapte olmalar ve rekabetci kalabilme kapasitelerini ifade etmektedir. is modelinde stratejik cevikligi
benimseyen isletmeler, her duruma uyum saglayarak rakipleri karsisinda rekabet avantaji sahibi olmaktadir.
Bu calismada otomotiv sektdriinde faaliyet gésteren bir firma icin, cok kriterli karar verme ydntemleri ile
stratejik ceviklik kapsaminda strateji belirlenmistir. Arastirmaya 10 (st dizey yonetici dahil edilmistir.
Teknoloji yetenedi, isbirlikci inovasyon, érgitsel 6grenme ve i¢csel uyum gibi stratejik cevikligin dért boyutu
altinda 12 alt kriter kullanilmis ve SWOT analizi neticesinde gelistirilen dort strateji bu kriterlere goére
degerlendirilmistir. Kriterlerin adirliklandirimasi icin AHP (Analytic Hierarchy Process) yoénteminden,
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stratejilerin édnem derecelerinin belirlenmesi icin ise SAW (Simple Additive Weighting) ve PIV (Proximity
Indexed Value) yéntemlerinden yararlaniimistir. AHP yénteminden elde edilen bulgular, isbirlik¢i inovasyon
boyutu altinda yer alan G¢ kriterin ayni agirhga sahip olarak strateji secimi icin en énemli kriter olduklarini
ortaya koymustur. Stratejilerin degerlendirilmesi icin kullanlan SAW ve PIV yéntemleri ise benzer sonuclar
gbstermis ve "robot teknolojiye gecmek” stratejisi firma icin her iki yéntemde de en iyi strateji olarak
belirlenmistir. incelenen literatiirde benzer bir arastirmaya rastlanmadigi icin calismanin 6zgin oldugu ve
stratejik ceviklik yazinina katki saglayacagi dustnalmektedir.

Anahtar Kelimeler: Stratejik Ceviklik, Cok Kriterli Karar Verme, AHP, SAW, PIV

GIRIS

Tim dinyayi saran degisim hareketi hizla devam etmekte, degisim beraberinde yenilikler getirmektedir. Toplumun her
birimini dénisume zorlayan bu sure¢ érgutleri ve icinde bulundugu is dinyasini da etkilemistir. Nihayetinde isletmeler,
kendilerinden bekleneni karsilayabildigi ve rekabet edebildigi élcide var olmaktadir. Bu baglamda toplum ihtiyaclarini
karsilamak iizere iireten érgiit, degisen, doniisen gereksinimleri dikkatlice izlemelidir (Ors ve Tetik, 2010).

Orgitler de yasayan tiim varliklar gibi cevrelerine tepkisiz kalmamaktadir. isletmeler cevrelerinde gelisen olaylara duyarliik
gostermekte, cevresel kosullardan etkilenmektedir. Ancak bu surecte teknik yetenek tek basina yeterli gelmemekte,
belirsizlikler, cevreye uyumlu bir calisma sistemini gerektirmektedir (Caligiuri, 2025).

Orgiit ve cevre arasindaki saglikli iliski bilyiik oranda uyuma dayalidir. Neticede isletmeler caga entegre olmus miisterinin,
rakip yogunlugunun, yeni is uygulamalarinin hakim oldugu bir pazarda tutunmaya ¢alismaktadir. Bugiin gelinen noktada
bu karmasik is dinyasinin ve uygulamalarinin hizli bir degisim gecirdigi gérilmektedir. Yeni yapi ve sistemler, degisen
rakip, musteri, yasal mevzuat ile yeniden insa edilmektedir. Bu durumda 6rgutlerin klasik hamleler yerine daha stratejik
davranmalari (Roth, 1996), daha esnek olmalari gerekmektedir.

Esnek isletmeler hizmet ve drlinlerine yonelik talepleri hizl bir sekilde karsilarken, tretimi masteri beklentisine gore revize
edebilmektedir. Bu esneklik, ayni zamanda drgite faaliyetlerinde ceviklik getirmektedir. Boylelikle isletmeler rakiplerine
gore daha hizli aksiyon alabilmekte, rekabet giiciinii elinde tutabilmektedir (Akkaya ve Tabak, 2018). Orgiitlerde ceviklik, tiim
organizasyon birimlerinin degisimi kabul etmesi ve degisim slrecine direnmemesi ile mimkiin olabilir. Orgltler dis
cevrelerinde gelisen durumlara, krizlere, degisikliklere gevik bir sekilde cevap verebildigi ve uyum saglayabildigi 6lclide
glgludar (Tarakgl ve Ozgenel, 2023).

Bu anlamda cevikligin iddialh yénd olan hiz unsuru, isletmenin musteriye yonelik rin ya da hizmeti saglama ve
ulastirmadaki Gstun performansidir (Akkaya ve Tabak, 2018). Eszamanl bir sekilde cevik ve stratejik olabilen 6rgut, olasi
degisimleri tahmin edebilmekte ve bu degisime ayak uydurabilmektedir. Dolayisiyla stratejik ceviklik becerisi drgiitlere,
cevresel degisimlere karsi hazirlikl olabilme ve uyumlu bir bicimde karsilik verebilme olanagi saglamaktadir (Khoshnood ve
Sina Nematizadeh, 2017).

Bu calismada, otomotiv sektérinde Ankara'da faaliyet gosteren bir firma icin cok kriterli karar verme yéntemleri ile
stratejik ceviklik kapsaminda strateji belirlenmistir. Calismada amaclanan, stratejik ceviklik faktdrlerinin strateji belirleme
stirecine dahil edilmesidir. incelenen literatlirde benzer bir arastirmaya rastlanmadidi i¢in ¢alismanin 6zgiin oldugu ve
stratejik ceviklik yazinina katki saglayacadi distnulmektedir.

STRATEJIK CEVIKLIK

ilk olarak 1990'li yillarda ortaya ¢ikan ceviklik kavrami slrekli olarak degisen sektdre uyum saglayabilme, hizli degisimlere
yanit verebilme becerisine sahip olma anlaminda kullamlmistir (Khoshnood ve Sina Nematizadeh, 2017). Kavram bir
isletmenin icinde bulundugu cevreye adapte olma, cevresel krizleri tahmin etme ve uyum saglama yetenegini ifade eder
(Elali, 2021). Stratejik ceviklik kavrami ise benzer sekilde bir isletmenin cevrede gelisen durumlara yénelik olarak hizl bir
sekilde cevap verme kabiliyetidir. Bu yetenek ayni zamanda dis ¢evre kosullarindan kaynaklanan tim olaylara uyumu
gosterir (Gerald, Obianuju ve Chukwunonso, 2020).

298 « Uluslararasi Ekonomi Finans ve isletme Kongresi - EFi 2026



Stratejik ceviklik, drgutlerin, stratejilerini ve buna bagl olarak faaliyetlerini dedisen cevreyle uyumlu olacak sekilde
degistirebilmeleridir. Bu konuda yetenekli olan érgutler 6z degerlerini degistirmeden belirledikleri stratejiler uzerinde hizlica
revizyona gidebilirler (Amini ve Ali Rahmani, 2023). Buna gore isletme cevresel kosullarin yarattigi olasi firsatlar
degerlendirirken olasi tehditlere karsi da tedbir alabilmektedir. Bu yoniyle stratejik ceviklik, micadeleli is dinyasinda
ayakta kalabilmeyi saglamaktadir (Idris ve AL-Rubaie, 2013).

Bilindigi Uzere isletmeler gelisme ve degisimin yasandigi dinamik bir cevreye sahiptir. Politik, teknolojik, ekonomik,
uluslararasi ya da demografik cevre surekli degisim icindedir. Stratejik ceviklik béyle bir cevrede, isletmeye bazi avantajlar
saglamaktadir. Degisimi dngdérme, esnek olabilme, hizh disinme, hizli karar verme ve harekete ge¢gme bunlardan
bazilaridir. Bu avantajlan kullanan isletme cevik davranabilmekte, degisim stratejisini daha kolay yénetebilmektedir
(Munawar vd., 2025).

Stratejik ceviklige sahip isletme, sistemini ve o&rgltsel dinamiklerini yeni cevre ve kosullara uygun sekilde
degistirebilmektedir (AlTaweel ve Al-Hawary, 2021). Béylelikle isletme, kontrol disi durumlardan daha az etkilenirken uzun
vadede rekabet avantajini da elde edebilmektedir. (Ludviga ve Kalvina, 2025) isletmeler cevresel belirsizliklere kars
duyarhdir. Ancak stratejik cevik olan isletme varligini siirdiirmede istikrarhdir (Clauss vd., 2021)

Stratejik Cevikligin Boyutlar

Ceviklik stratejisi uygulayan isletme icinde bulundugu cevreye uyum saglayacak sekilde yapilanmalidir (Yildiz ve Aykanat,
2021). Bu kapsamda Shin vd. (2015) stratejik cevikligi, teknolojik yetenek, isbirlik¢i inovasyon, érgltsel 6grenme ve icsel
uyumdan olusan dort boyutla ele almistir. S6z konusu boyutlar isletmelerin gerek cevresel kosullari gerekse temel
faaliyetleri tzerinde oldukga etkilidir.

Teknoloji Yetenegi

Teknoloji yetenegi, yeni bir teknolojiye uyum saglama yetenegini, siireclerde yeni Grin ve faaliyetlere ydnelebilme
esnekligini ifade etmektedir. Bu yetenege sahip isletmeler halihazirdakinin yerine yeni teknolojinin getirdigi sistemleri
kullanarak taleplere daha hizh yanit vermektedir (Abdalla vd., 2025). Teknolojik yetenek bir isletmenin; teknolojik
gereksinimlerini tespit etmek ve bu gereksinimleri karsilayacak teknolojiyi secmek; secilen teknolojiyi calistirmak, bakimini
yapmak, zamani geldiginde degistirmek ve gelistirmek; teknik 6grenmeyi tesvik etme yetenekleri acisindan
degerlendirilebilir (kumar, Kumar ve Persaud, 1999).

Teknolojiye uyum saglama isletmeler icin her dénemde 6nemli olmustur. Ge¢miste isletmeler seri dretime elverisli
teknolojiler kullanirken giiniimuz isletmeleri yeni Gretim ve hizmet tekniklerine uygun teknolojiyle faaliyet ylritmektedir
(ince, 2005). Ancak bugiiniin karmasik teknolojisi daha yogun bir yetenek gerektirmektedir. Stratejik ceviklik kapsaminda sz
konusu yetenek, giincel teknolojiye ulasilabilir ve uyumlu bir bilgi teknolojisi sistemi olusturabilmelidir.

isbirlikgi inovasyon

isbirlik¢i inovasyon kapsaminda ceviklik stratejisine odaklanan isletme ¢evredeki degdisim ve yenilik iceren durumiari
6ngoérmeli ve bunlan firsata cevirebilmelidir (Roberts ve Grover, 2012). Bilhassa isbirligi icinde bulundugu cevrenin
gereksinimlerini tahmin etme ve faaliyetini buna uygun bir sekilde yuratme isbirligi cevresinin faydayr daha yogun
algilamasini saglayabilmektedir. Ornedin Grin yeniliginde kullanici fikrini alan ve bir sonraki Gretimde kullanan isletme,
isbirligi yaptigi kullanici ile bir deger yaratmaktadir. Bu ayni zamanda isletmenin cevik davranarak isbirlik¢i inovasyon
yoluyla cevresel taleplere hizli bir sekilde yanit verdigini géstermektedir (Roberts ve Grover, 2012)

Olumsuz senaryoda ¢ogu isletme iliski icinde oldugu birimlerle yasadigi sorun nedeniyle gucluk cekmektedir (Pfeffer ve
Salancik, 1978). Bu boyutta bu sorun inovasyonun her asamasinda gercek isbirligi ile asilabilecektir. Bu kapsamda bir
tedarikci isletmenin Grin sattigi isletme ile isbirlikci iliskisi 6rnek gosterilebilir (Liker ve Choi, 2004). Buna gére stratejik
cevikligi benimseyen tedarik¢i misterisinin gereksinimlerini éngdrmeli, misteriyle isbirligi yaparak urdnleri bu baglamda
ve dogrultusunda tasarlamalidir (Van Hoek vd., 2001).
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Orgiitsel Ggrenme

is alanindaki cevresel degisim ve belirsizlikler 6rgltsel déniisimi zorunlu kilmakta ve isletmeleri standart yonetimi terk
etmeye sevk etmektedir. Bu dogrultuda érgutler degisen cevrenin yeni kosullarina karsi tahminde bulunurken ayni
zamanda da yeni bilgiler edinmektedir. Bu durumda 6rgiit mevcut eski yapisindan uzaklagmakta, égrendikleriyle yeni bir
sistem ile ilerlemektedir (Glglu ve Sehitoglu, 2006). Dinamik bir yapiya sahip olan érgultsel 6grenme yeni bilgiler ve yeni
sureclerle calisanlardan baslamakta ve drgitsel baglamda tim birimleri etkilemektedir (Crossan, Lane ve White, 1999).
Orgiitsel dgrenme goriniir ve net olmayan cevre kosullarina karsi isletmelerin yanit verme yetenedi ile ilgilidir. isletme
6grenme surecinde blnyesine cesitli veriler katmakta, belli yetenekler kazanmakta ve gerektiginde bunlari kullanmaktadir
(Atak, 2011). Orgitsel 6grenme; isletmelerin mevcutta var olan yapilarini, sistemlerini, sahip olduklan bilgiyi yenileriyle
degistirme ve bu yeni sireci yuritme faaliyetidir (Segmen Demirkiran ve Korkmaz, 2022).

icsel Uyum

Ugurlu vd.nin (2019) tanimladig sekliyle i¢sel uyum; “firmanin departmanlari veya tek tek calisanlari arasinda koordinasyon
icinde, hizli ve birlikte nasil hareket edilecegine dair olusan stratejik bir uzlasmadir” (Ugurlu, Colakoglu ve Oztosun, 2019:96)
Buna gbre drgat cahsanlarmin birbiriyle koordineli bir bicimde calismasi, isletme birimlerinin birbirinin faaliyetlerini
tamamlar nitelikte eylemlerde bulunmasi ortak bir uyumu saglamaktadir. Orgiitsel baglamda fayda yaratan bu uzlas
bireyler ya da béliimler arasindaki etkilesimle ortaya cikmaktadir. Ornegin proje ile finans bolimlerinin arasindaki uyum,
satis departmaninin pazarlama departmanindan ya da kalite biriminin ar-ge den bagimsiz faaliyet yiritmemesi icsel
uyumun bir geregidir.

YONTEM

Arastirmada stratejik ceviklik faktdrlerinin agiriklandiriimasi icin AHP yénteminden yararlanilmistir. Firma icin en iyi
stratejinin belirlenmesi icin ise SAW ve PIV yontemleri kullaniimistir. Asagida arastirmada kullanilan bu t¢ yénteme yénelik
islem adimlar verilmistir.

AHP Ydntemi

AHP yonteminin adimlari asadida sirasiyla verilmistir (Saaty, 2008; Taherdoost, 2017):
Adim 1. Karar probleminin tamimlamasi ve hiyerarsik yapinin olusturulmasi: Yontemde ilk adim problemin tespit
edilmesi ve hiyerarsik bicimde yapilandirimasidir. Hiyerarsi sirasiyla, amac, ana kriterler, alt kriterler ve alternatifler
olarak yapilandirilir.
Adim 2. ikili kargilastirma matrisi olusturma: Bu adimda Saaty tarafindan gelistirilen 6nem dlgeginden yararlanilarak
ikili karsilastirma matrisleri olusturulur. Tablo 1.'de ikili karsilastirma matrislerinin olusturulmasi icin yararlanilan
6nem 6lcegdi verilmigtir.

Tablo 1. Onem Olgegi (Taherdoost, 2017)

OnemOlcegi  Tanim

1 Esit Onemle Tercih Edilen

2 Esitila Orta Derecede Onemle Tercih Edilen

3 Orta Derece Gnemle Tercih Edilen

4 Orta Dereceden Giigli Dereceye Kadar Onemle Tercih Edilen
5 Glcli Derecede Onemle Tercih Edilen

6 Glcli ila Cok Giicli Derecede Gnemle Tercih Edilen

7 Cok Giiclii Onemle Tercih Edilen

8 Cok Giiclii ila Son Derece Gnemle Tercih Edilen

9 Son Derece Onemle Tercih Edilen
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Bir diizeyde n sayida eleman yer aldigi takdirde n(n-1)/2 sayida karsilastirma yapilmaktadir. Esitlik (1)'de karsilastirma
matrisi gosterilmistir.

1 a, - ap
d

S w
Ay 9z 1

Adim 3. Karar matrisinin normalize edilmesi ve 6ncelik vektdriinin hesaplanmasi: Uciincii adimda, Esitlik (2)
kullanilarak normalizasyon islemi gergeklestirilir. Bu islemin ardindan hiyerarside yer alan tim unsurlar igin Esitlik
(3)'ten yararlanilarak éncelik vektorleri hesaplanir.

o

0y 5, gy =12 )
1 'L .

wis (;) Z'n:]' aij ".’:1' 21 N (3)

Adim 4. Tutarsizhk oraninin elde edilmesi: Bu adimda, tutarsiziik orani hesaplanir. Tutarsizlik oranimnin 0,10'dan distik
olmasi gerekmektedir. Bu oran hesaplanmadan once tutarliik géstergesi ve 6zdeger hesaplanmaldir. Tutarhlik
gostergesi Esitlik (4) ile 6zdeger ise Esitlik (5) ile elde edilir.

TI= Jmaxn (4)
n-1
L [Shaay
/lmax= n 1n=1 [%] (5)

Bu oraninin elde edilmesi icin bir diger gerekli deger rassal indekstir. Tablo 2'de rassal indeks degerleri gésterilmistir.

Tablo 2. Rassal indeks Degerleri (Wang, Che ve Wu, 2010)
N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

R1 0 0 058 09 112 124 132 141 145 149 151 148 156 157 159

Tutarlihk géstergesi ve rassal indeks dederlerinin elde edilmesinin ardindan tutarlilik orani Esitlik (6) ile hesaplanir.

7
TO=— (6)

Adim 5. Problemin §6zimu: Yéntemin son adiminda, karar problemi ¢éziime ulasir. En yiksek agirhga sahip olan
karar secenedi, karar probleminin en iyi secenedi olarak kabul edilir.

SAW Ydntemi

SAW yénteminin islem adimlari asadida sirasiyla verilmistir (Yeh, 2002; Orhan ve Aytekin, 2020):
Adim 1. Karar Matrisinin Normalize Edilmesi: Yontemin ilk adiminda, karar matrisinin normalizasyonu gerceklesir.
Fayda yonlu kriterler icin Esitlik (7), maliyet yonlii kriterler icin Esitlik (8) kullanilir.

X,
Ty = — i=123..m j=123...n fayda kriterleriigin
max; ; 7)
Tni}llj - . . - PR
=— i=1253...m; j=123.,n maliyet kriterleriicin

i 8)
Adim 2. Alternatiflerin Tercih Degerlerinin Elde Edilmesi: Yontemin son adiminda, Esitlik (9)'dan yararlanilarak
alternatiflerin tercih degerleri hesaplanir. Tercih degeri en yiksek olan alternatif, karar probleminin en iyi alternatifi
olarak kabul edilir.

T‘f

n
S= w;r; =123..m j=123..,n
E P AL 9

PIV Yontemi
PIV yéntemine iligskin islem adimlari asagida sirasiyla verilmistir (Mufazzal ve Muzakkir, 2018):
Adim 1. Karar matrisinin olusturulmasi: PIV yénteminin ilk adimi, Esitlik (10)'da gdsterilen baslangi¢ karar matrisinin

olusturulmasidir.
Al Xll Xlz ... Xln
D=A‘? Xz:1 Xzzz... X2:n (10)

Am Xm1 Xmz - Xmn
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Adim 2. Karar matrisinin normalize edilmesi: ikinci adimda, karar matrisindeki degerlerin standart bir hale

getirilmesi icin Esitlik (11) kullanilarak normalizasyon islemi gerceklesir.
Xj

I",-J-= -
JE2Tux

Adim 3. Agirliki normalize matris degerlerinin hesaplanmasi: Uglincii adimda, normalize karar matrisi kriter

(11)

agirliklariile birlestirilerek agirikh normalize matris degerleri elde edilir.
Vi=Wj*ri (12)

Asama 4. Agirhkh yakinlik matrisinin elde edilmesi: Dérdiincti adimda, kriterlerin fayda ve maliyet yonli olmalarina
gore agirhkh yakinhk matrisi degerleri elde edilir. Fayda yénlu kriterler icin Esitlik (13), maliyet yonlQ kriterler icin
Esitlik (14) kullanihir.

Ui=Vmae — V; fayda yonlii kriteler icin (13)

U;=V; — Vp,ip maliyet yonla kriteler icin (14)

Asama 5. Genel yakinlk dederlerinin hesaplanmasi: Son adimda, Esitlik (15) ile genel yakinlik degerleri hesaplanir ve
karar problemine yonelik siralama elde edilir. Genel yakinhk degeri en kiglk olan alternatif karar probleminin en iyisi

olarak belirlenir.
n
d;= ZH ; (15)

UYGULAMA
Bu calismada, otomotiv sektdriinde faaliyet gésteren bir firma icin cok kriterli karar verme yéntemleri ile stratejik ceviklik

kapsaminda strateji belirlenmistir. Ankara'da faaliyet gésteren firma, kamu ve 6zel sektor icin araclar tasarlamakta ve 70

kusur ulkeye ihracat, 81 ile satis yapmaktadir. Yillik 1400 arag Uretme kapasitesi ile profesyonel bir isleyise sahiptir.

Calismada amaclanan, strateji belirleme agsamasina stratejik ceviklik unsurlarinin dahil edilmesidir. Bu amag dogrultusunda,

Mart-Nisan 2026 déneminde firmanin st duzey yéneticileri ile gériismeler yapilmistir. Arastirmaya ar-ge, satin alma,

yurtdisi satis, yurtici satis, finans, insan kaynaklari, kalite, proje ve satig sonrasi hizmetler madira dahil edilmistir. Asagida

calismanin tm asamalari sirasiyla verilmistir.

SWOT Analizi
ik asamada tiim yoneticiler ile yar yapilandinimis miillakat yapilarak asagida yer alan SWOT faktdrleri tespit edilmistir:

Gucla Yonler

Urdin gesitliligi

Gelisime acik yéneticiler

Pazar payi

Kurumsal imaj ve itibar

Kalite sertifikalarina sahip olma

Maddi kaynaklar

Gucli referanslar

Gelismis fabrika sistemi

Deneyimli ve teknik bilgiye sahip personel
Urtin/ciktr kalitesi

Gelismisg satis sonrasi hizmetler

Genis misteri agi

Gelismis ar-ge konsepti

Yuksek misteri memnuniyeti

Satis kanali cesitliligi

Turkiye, Ortadogu ve Dogu Avrupa’'nin en blyuk ekipman fabrikasina sahip olma
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Zayif Yonler

e Turnover oraninin yuksek olmasi

e Siparis tesliminde aksakliklar

e  Sistem adaptasyon sorunu

e  Zayif aidiyet duygusu (mavi yaka)
e  Planlama eksikligi

e Lokasyon sorunu (merkeze uzaklik)
e Depo takibinde sorunlar

Firsatlar

e  Devletin ar-ge ve ekipman tesvikleri

e Devletinithal Grin tesvikleri

e Uriinlere olan talebin fazla olmasi

e  Fuar destekleri

e ISKUR destegi

e Sektorel vergiistisnalar

e  Pazardaki konumu glclendirmeye ydnelik

e Sanayi odalar ve Ticaret Bakanhigi'nin tanidigi firsatlar

Tehditler

e Ddviz kuru

e  Telafi ddeneginin kaldirimasi

e  Hammadde temininde yasanan sikintilar

e  Dinyada yasanan ekonomik krizler

e  Savaslar

e Avrupa Birligi'nin Ulkelere yonelik kisitlamalari
e  Enflasyon orani

e  Yakit fiyatlarindaki artis

e Hammadde fiyatlarindaki artis

e  Ucuz hammadde ve ucuz isgiicinden dolayi Cin'in olusturmus oldugu tehdit

Stratejilerin Geligtirilmesi

Bir sonraki asamada, firmanin SWOT faktdrleri dogrultusunda asagidaki dért strateji gelistirilmistir.

1. Yvalin iretime gecmek: Firma, tretimdeki israfi minimize etmek ve dustik maliyet ile yiiksek kalitede Grlinler elde etmek
icin yalin dretim sistemine gegcmeyi planlamaktadir.

2. Nikleer, biyolojik, kimyasal temizlik araglarinin dretilmesi: Firma, tehlikeli ajanlarin cevreden arindiriimasi icin temizlik
araci Uretmeyi planlanmaktadir.

3. Tedarik zincirinde cesitlilik: Firma, mevcut tedarikgilerine ilave olarak yurt icinde ve yurt diginda farkli tedarikgiler ile
calismayi planlamaktadir.

4. Robot teknolojiye ge¢cmek: Firma, Uretim hizini yikseltmek ve Oretimde hata oranlarini azaltmak icin robot
teknolojiden yararlanmayi planlamaktadir.

Stratejik Ceviklik Kapsaminda Kriterlerin Belirlenmesi

Yukarida yer alan doért stratejinin gelistirilmesinin ardindan stratejik ceviklik faktorleri belirlenmistir. Shin vd., (2015)
calismasinda yer alan dort boyut stratejik cevikligin ana faktorleri olarak belirlenmistir. Alt faktérler icin firma yéneticileriile
yari yapilandiniimis gérasme yapilmistir ve firmanin strateji karari Gizerinde etkisi olabilecek 12 alt faktdr tespit edilmistir.
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Teknoloji Yetenegi

e  Yazilm programlarina adapte olma (TY1)
e  Fiziki donanim (TY2)

e  Tasanm programlarina adapte olma (TY3)

isbirlikci inovasyon

e Tedarikgiler ile isbirligi (ii1)

e  Musteriler ile iligkiler (ii2)

e Egitim kurumlariile iliskiler (ii3)

Orgutsel Ogrenme

e Bilgi yonetimi (001)

e Teknik ve mesleki bilgi ile donatilmis calisanlar (602)
e Degisime agikiik (003)

icsel Uyum

e  Fonksiyonel uyum (iu1)
e  Stratejik uzlasma (iU2)
e  Manevra kabiliyeti (iu3)

AHP Yéntemi ile Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

Arastirmanin dérdlnci asamasinda, stratejik ceviklik faktdrlerinin édnem agirliklari AHP yéntemi ile hesaplanmistir. Bu
asamada, ilk olarak her bir yénetici ile ayri ayri ikili karsilastirma matrisleri olusturulmustur. 10 farkh ikili karsilastirma
matrisinin tek bir matrise dénismesi icin geometrik ortalama kullanilmis ve hesaplanan degderlere en yakin degerler ile
yeni bir matris elde edilmistir. Faktorlerin 6nem agirhginin hesaplanmasi icin Expert Choice programindan yararlanimistir.
Tablo 3'te ana kriterlere yonelik ikili karsilastirmalar, geometrik ortalamalar ve ortak géras ile elde edilen yeni matris
dederleri gsterilmigtir.

Tablo 3. Ana Kriterlerin ikili Karsilastirmasi

Geo. Ortak
Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10 ort. Gorig
Y 033 1 3 1 1 0,33 3 02 5 0,25 0,87 1,00 i
Y 3 2 2 0,5 1 1 033 6 7 033 1,39 1,00 00
TY 0,33 4 2 4 2 1 3 0,33 5 1 1,59 2,00 iu
i 3 05 2 2 1 1 0,25 7 5 2 1,59 2,00 00
i 033 2 1 4 2 1 3 2 3 1 1,58 2,00 iu
00 0,25 2 0,33 5 0,5 1 4 017 033 1 0,79 1,00 iu

Ana kriterlerin ikili karsilastirmalarimm ardindan alt kriterlere yonelik ikili karsilastirma matrisleri olusturulmustur.

Tablo 4. Teknoloji Yetenegdi Boyutu ikili Karsilastirma Matrisi

Geo. Ortak
Y1l Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 Y7 Y8 Y9 Y10 Ort. Goriig

TYl 033 2 2 3 1 1 0,25 02 2 05 0,85 1 TY2
Y1l 05 05 1 1 05 1 0.2 033 033 033 0,50 05 TY3

TY2 3 033 0,5 0,5 1 1 0,33 4 0,25 033 0,70 1 TY3
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Tablo 5. isbirlikgi inovasyon Boyutu ikili Karsilastirma Matrisi

Yl Y2 Y3 Y4 Y5 Y6

Y7 Y8 Y9 Y10 Geo. Ort. Ortak GOrus

i1 3 2 03 05 1 1 017 1 2 033 0,80 1 ii2
i1 05 05 05 033 2 2 03 4 05 3 0,89 1 i3
2 033 033 2 1 3 2 5 4 03 4 182 1 LE

Tablo 6. Orgltsel Ogrenme Boyutu ikili Karsilastirma Matrisi

Y1 Y2 Y3 Y4 YS Y6

Y7 Y8 Y9 Y10 Geo. Ort. Ortak Goriig

001 3 033 033 3 05 1 02 3 033 0733 0,71 1 002
001 033 033 2 1 2 1 4 025 05 1 0,86 1 0063
062 0,25 1 3 033 2 1 8 02 2 2 1,12 1 003

Tablo 7. icsel Uyum Boyutu ikili Karsilastirma Matrisi

Yl Y2 Y3 Y4 Y5 Y6

Y7 Y8 Y9 Y10 Geo.Ort.  Ortak Goriis

iu1 3 05 025 033 05 2 0,5 3 05 3 0,88 1 iu2
iu1 3 1 2 033 05 1 025 4 05 033 0,83 1 iu3
iu2 2 2 4 1 1 05 05 3 05 025 1,04 1 iu3

Stratejik ceviklik faktdrlerine yonelik ikili karsilastirma matrislerinin elde edilmesi ile ana ve alt faktérlere iliskin agirhiklar

hesaplanmistir. Tablo 8'de ana faktdrlere iliskin kriter agirhklar yer almaktadir.

Tablo 8. Ana Faktorlere iliskin Agirliklar

Ana Faktorler Agirhiklar
Teknoloji Yetenegi 0,288
isbirlikgi inovasyon 0,338
Orgiitsel Ogrenme 0,205
icsel Uyum 0,169
Toplam 1,000

Tablo 8'de stratejilerin performansini belirlemek icin en énemli ana faktérin 0,338 skorla isbirlik¢i inovasyon oldugu

gorilmastir. isbirlikci inovasyonu sirasiyla teknoloji yetenegi, drgiitsel 6grenme ve icsel uyum takip etmistir.

Tablo 9. Alt Faktérlere iliskin Genel Agirliklar

Alt Faktdrler Genel Agirliklar
Yazihm programlarina adapte olma 0,064
Fiziki donanim 0,081
Tasarim programlarina adapte olma 0,102
Tedarikgiler ile igbirligi 0119
Masteriler ile iliskiler 0119
Egitim kurumlari ile iliskiler 0119
Bilgi yonetimi 0,072
Teknik ve mesleki bilgi ile donatiimis ¢calisanlar 0,072
Degisime aciklik 0,072
Fonksiyonel uyum 0,060
Stratejik uzlasma 0,060
Manevra kabiliyeti 0,060
Toplam 1,000
T.0. 0,02
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Tablo 9'da tedarikgiler ile isbirligi, musteriler ile iligkiler, editim kurumlari ile iliskiler alt kriterlerinin ayni agirhga sahip olarak
birinci sirada yer aldiklar gorialmustar. Tam kriterlerin karsilastirimasina yonelik tutarsizlik orani ise 0,02 olarak elde
edilmistir. Bu oran, AHP yénteminde kabul edilebilir oldugu icin ikili karsilastirmalarin tutarh oldugu séylenebilir.

SAW Yéntemi ile Stratejilerin Performansinin Belirlenmesi

Strateji secimi icin ana ve alt faktérlerin agiriklandiriimasinin ardindan her bir yénetici ile 1-9 skalasina gére baslangig
karar matrisi olusturulmustur. Elde edilen matrislerin tek bir matrise donisturulmesi icin geometrik ortalamadan
yararlanilmistir. Tablo 10'da geometrik ortalama ile olusturulan karar matrisi verilmistir. Matriste faktdrlerin stratejilere
gbre performans puanlari ve AHP yéntemi ile elde edilen faktér agirliklar verilmistir. Calismada kullanilan tim faktérler
fayda yonlu oldudu icin hesaplamalar bu dogrultuda yapilmistir. SAW yéntemindeki islem adimlan igin Microsoft Excel
programi kullaniimistir.

Tablo 10. Karar Matrisi

™1 Y2 WE i1 ii2 ii3 001 002 003 iu1 iu2 iu3
wj 0064 0081 0102 0119 0119 0119 0072 0072 0072 0060 0060 0060
sT1 754 762 793 5,95 6,08 737 723 7,61 7,81 6.44 6,64 6,58
ST2 792 7,89 834 733 717 814 7,87 799 8,14 7,28 7,58 7,62
ST3 7,22 7,12 5,54 8,08 6,54 550 7,82 6,81 7,59 6,75 7,07 6,70
ST4 8,78 812 854 7,01 6,83 7,90 8,29 764 823 747 757 7,81

SAW yoénteminde baslangi¢ karar matrisinin olusturulmasi ile normalize matris ve agirliklandiriimis normalize matris
degerleri hesaplanmistir. Son adimda ise Tablo 11.'de yer alan siralama elde edilmistir.

Tablo 11. Tercih Degerleri ve Siralama

Si Si% Sira
ST1 0,8765 0,2385 3
ST2 0,9705 0,2641 2
ST3 0,8552 0,2328 4
ST4 0,9720 0,2645 1
SUM 36743 1,0000

Tablo 11'e gore ST4 (robot teknolojiye gegme) stratejisi en yuksek skora sahip olarak birinci sirada yer almistir. Bu stratejiyi
sirasiyla ST2 (nikleer, biyolojik, kimyasal temizlik araglarinin Gretilmesi), ST1 (yalin Gretime gegme), ST3 (tedarik zincirinde
cesitlilik) stratejileri takip etmistir.

PIV Yontemi ile Stratejilerin Performansinin Belirlenmesi

Arastirmanin son adiminda siralamadaki istikrarin tespit edilmesi icin farkh bir yontem olan PIV ydnteminden
yararlanilmistir. Yéntemdeki tim islem adimlari icin Microsoft Excel programi kullaniimistir. PIV yonteminde de baslangig
karar matrisinin olusturulmasinin ardindan standart matris, agirhklandinlmis standart matris ve agirlikh yakimlik matrisi
dederleri hesaplanmistir. Son adimda ise genel agirlik degerleri ve siralama elde edilmistir. Tablo 12'de genel yakinlk
degerleri ve siralama verilmistir.

Tablo 12. Genel Yakinlik Degerleri ve Siralama

di Sira
ST1 0,0675 3
ST2 0,0163 2
ST3 0,0791 4
ST4 0,0155 1
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Tablo 12.'ye goére en kigik genel yakinlik degerine sahip olan alternatif firma icin en iyi stratejivi gostermektedir. PIV
yénteminde de stratejilerin siralamasi SAW yontemi ile ayni sekilde gerceklesmistir. Buna gore ST4 (robot teknolojiye gegme)
stratejisi en kiicik genel yakinlik degerine sahip olarak birinci sirada yer almistir. Bu stratejiyi sirasiyla ST2 (niikleer, biyolgjik,
kimyasal temizlik araclarinin Gretilmesi), ST1 (yalin Gretime gegme), ST3 (tedarik zincirinde gesitlilik) stratejileri izlemistir.

SONUC

isletmeler faaliyetlerini belirsizliklerle dolu cevrede ve genellikle kontrol disi bir alanda strddrmektedir. Bu gevre isletmenin
zaman zaman hareket kabiliyetini etkilemekte, fonksiyonlarini islevsiz hale getirmektedir. Bu durum isletmeler icin cevikligi
zorunlu kilmaktadir (Boccardelli, Bartoli ve Gerard, 2025). Ancak cevik yeteneklere sahip isletmeler bu kosullarla mucadele
edebilmektedir.

Bir isletmenin ceviklik yetenegi, sahip oldugu sistemin cevresel degisim ve gelisimlere uygun yaniti vermesini ve uyum
gosterebilmesini ifade etmektedir. isletme bu kapsamda belirledigi stratejiyle sistemin degisime hizii yanit vermesini
saglayabilir. Bu yetenek isletme icin hem cesitli firsatlar yaratmakta, hem de paydaslari icin bir deger olusturmaktadir
(Ramasesh, Kulkarni, Jayakumar, 2001). Her iki durum da isletmenin varligini sirdirme bakimidan hayatidir.

Varliklarini koruyabilen isletmeler digerlerinin aksine esnek olabilen ve ani dedisimlere zamaninda yanit verenlerdir. Bu
kapsamda isletmeler, cevreden gelen herhangi bir tehdide karsi tedbir alabilmek, gelismelere uyum saglayabilmek ve
cevreye cevik bir sekilde yanit verebilmek icin stratejiler gelistirir (Elali, 2021). Dolayisiyla stratejik ceviklik yetenegi, isletme
6mrunadn belirleyicileri izerinde oldukca etkilidir.

Bu calismada, otomotiv sektériinde faaliyet gésteren bir firma icin cok kriterli karar verme ydntemleri ile stratejik ceviklik
kapsaminda strateji belirlenmistir. Caismada amaclanan, stratejik ceviklik faktdrlerinin strateji belirleme surecine dabhil
edilmesidir. Arastirmada ar-ge, satin alma, yurtdisi satis, yurtici satis, finans, insan kaynaklari, kalite, proje, fabrika ve satis
sonrasi hizmetler midiri olarak 10 st diizey yonetici ile gérismeler yapilmistir. ilk asamada firmanin SWOT analizi yapilmis,
ikinci asamada SWOT unsurlar neticesinde dért strateji gelistiriimistir. Uclincii asamada, teknoloji yetenegi, isbirlikgi
inovasyon, érgutsel 6grenme ve i¢sel uyum gibi stratejik cevikligin doért boyutu altinda 12 alt kriter belirlenmis ve SWOT analizi
neticesinde gelistirilen dort strateji bu kriterlere gére degerlendirilmistir. Kriterlerin adirliklandirimasi icin AHP (Analytic
Hierarchy Process) yonteminden, stratejilerin énem derecelerinin belirlenmesi icin ise SAW (Simple Additive Weighting) ve PIV
(Proximity Indexed Value) yéntemlerinden yararlaniimistir. AHP yénteminden elde edilen bulgular, isbirlik¢i inovasyon boyutu
altinda yer alan ug kriterin ayni adirida sahip olarak strateji secimi icin en énemli kriter olduklarini ortaya koymustur.
Stratejilerin degerlendirilmesi icin kullanilan SAW ve PIV yontemleri ise benzer sonuclar gostermis ve “robot teknolojiye
gecme” stratejisi firma icin her iki yontemde de en iyi strateji olarak belirlenmistir. incelenen literatiirde benzer bir arastirmaya
rastlanmadigi icin calismanin ézgln oldugu ve stratejik ceviklik yazinina katki saglayacadi dastnilmektedir.
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OzeT

Bu calismanin amaci, muhasebe ile kaltar arasindaki iliskiyi disiplinler arasi bir perspektifle ele alarak,
muhasebe uygulamalari ve finansal raporlama sireclerinin kilttrel, toplumsal ve kurumsal baglamlar icinde
nasil sekillendigini incelemektir. Calisma, muhasebenin yalnizca ekonomik islemleri kaydeden teknik bir
sistem degil, ayni zamanda toplumsal dederler, normlar ve gug iliskileriyle etkilesim icinde gelisen bir
kurumsal pratik oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu cercevede, muhasebe ve kultdr iliskisine yénelik
kuramsal yaklasimlar degerlendirilmis; Hofstede'in kiltlrel boyutlar modeli ile Gray'in muhasebe degerleri
modeli temel teorik referanslar olarak ele alinmistir.

Calismanin yéntemi; muhasebe, kiltir ve finansal raporlama iliskisini ele alan ulusal ve uluslararasi
literatlrtn analitik bir cercevede incelenmesine dayanmaktadir. Literattr incelemesi kapsaminda,
muhasebe uygulamalarmin raporlama tercihleri, ihtiyathlik dizeyi, aciklama kapsami ve standartlasma
strecleri Uzerindeki kdlturel etkileri tartisiimistir. Bununla birlikte elestirel muhasebe yaklasimi cercevesinde,
muhasebenin yalnizca kltirel degerlerden etkilenen pasif bir yapi olmadigr, ayni zamanda toplumsal
iliskileri, karar alma sureclerini ve gug¢ dengelerini sekillendiren aktif bir mekanizma oldugu ortaya
konmustur.

Calismada ayrica, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarnin ilke bazh yapisinin kiresel 6lgekte
bicimsel bir standartlasma saglamakla birlikte, uygulama dizeyinde kdiltirel ve kurumsal farkliliklar
tamamen ortadan kaldiramadigi sonucuna ulasimistir. Elde edilen bulgular, muhasebe ve finansal
raporlama uygulamalarinin teknik diizenlemelerden bagimsiz olarak degerlendirilemeyecegini; kilturel,
tarihsel ve kurumsal baglamlarin raporlama sonuglarn Uzerinde belirleyici olmaya devam ettigini
gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Muhasebe, Kiiltur, Elestirel Muhasebe, Finansal Raporlama, UFRS

Accounting in its Cultural Dimensions: An Interdisciplinary Analysis of the Relationship
Between Accounting, Culture and Financial Reporting

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relationship between accounting and culture from an
interdisciplinary perspective and to investigate how accounting practices and financial reporting processes
are shaped within cultural, social, and institutional contexts. The study is based on the assumption that
accounting is not merely a technical system that records economic transactions, but also an institutional
practice that develops through interaction with social values, norms, and power relations. Within this
framework, theoretical approaches concerning the relationship between accounting and culture are
evaluated, and Hofstede's cultural dimensions model and Gray's accounting values model are considered as
the main theoretical references.
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The methodology of the study is based on an analytical examination of the national and international
literature addressing the relationship between accounting, culture, and financial reporting. Within the scope
of the literature review, the cultural effects of accounting practices on reporting preferences, the level of
conservatism, the extent of disclosure, and standardization processes are discussed. In addition, within the
framework of the critical accounting approach, it is demonstrated that accounting is not merely a passive
structure influenced by cultural values, but also an active mechanism that shapes social relations, decision-
making processes, and power balances.

The study further concludes that, although the principle-based structure of International Financial Reporting
Standards (IFRS) provides formal standardization on a global scale, it cannot completely eliminate cultural
and institutional differences at the implementation level. The findings indicate that accounting and financial
reporting practices cannot be evaluated independently of technical regulations and that cultural, historical,
and institutional contexts continue to be decisive factors affecting reporting outcomes.

Keywords: Accounting, Critical Accounting, Financial Reporting, IFRS

GIRiS

Calismanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Bu ¢alismanin temel amaci, muhasebeyi kilturel boyutlariyla ele alarak muhasebe, kultar ve finansal raporlama iliskisini
disiplinler arasi bir bakis acisiyla incelemek ve bu iliski cercevesinde ortaya cikan sorunlara yonelik tespit yapmak ve teorik
¢6zum onerileri sunmaktir. Muhasebenin yalnizca ekonomik islemleri kaydeden teknik bir faaliyet olmaktan ziyade sosyal,
kaltarel ve kurumsal bir pratik olarak ele alinmasi gerektigine iligkin literatur, caismanin arka planini olusturmaktadir
(Hopwood, 1983). Bu dogrultuda caligmada, kultlrin muhasebe sistemlerinin gelisimine, raporlama tercihleri ve aciklama
dlizeyi gibi uygulamalara nasil yén verdigi incelenmekte; Ayni zamanda muhasebe uygulamalari ve finansal raporlamanin
toplumsal ve kurumsal normlar ile kiiltur tzerindeki etkileri de ele alinmaktadir (Hopwood, 1983; Burchell vd.1980).
Calismanin kapsami, éncelikle muhasebe ve kiltdr iligkisinin teorik boyutlarini aciklayan yaklasimlarin degerlendirilmesini
icermektedir. Bu dogrultuda Hofstede'in kilttrel boyutlar kurami (Hofstede, 1980) ve Gray'in muhasebe degerleri modeli
(Gray, 1988) temel teorik cerceveler olarak ele alinmistir. Bunun yani sira ¢alisma, elestirel muhasebe yaklasimi cercevesinde
hem kultarin muhasebe uygulamalarini hem de muhasebe uygulamalarinin kiltdrd etkiledidini ortaya cikarmayi
amaclamaktadir. Ayrica ¢calisma, kalttirel farkhliklarin raporlama tercihlerine etkilerini ve kilttirel farkhlar ile standartlagsma
sorunlarimi ele almaktadir. Dolayisiyla calismanin odak noktasi, kaltlrin muhasebe uygulamalarini belirlemesi kadar
muhasebenin de kdlttrel ve toplumsal diizeni etkileyen bir disiplin oldugu anlayisidir.

Cahsmanin yontemi, muhasebe ve kiltdr iliskisinin cok boyutlu yapisini ortaya koymak amaciyla literattr incelemesine
dayanmaktadir. incelenen galismalar arasinda muhasebenin kiltirel boyutlarini agiklayan kuramsal modeller, finansal
raporlama sireclerini etkileyen kiltirel unsurlar, elestirel muhasebe yaklasimmin toplumsal etki analizleri ve disiplinler
aras! degerlendirmeler yer almaktadir. Elde edilen literatur, muhasebe ve kdltdrin cift yonld iliskisini géranar kilacak
bicimde analitik bir cercevede yorumlanmaya calisiimistir. Bu yaklasim muhasebenin, toplumsal ve kilturel baglamindan
bagimsiz olarak anlasilamayacagini vurgulayan gérislerle uyum icindedir (Hopwood, 1983).

Muhasebenin Disiplinler Arasi Niteligi

Muhasebe, geleneksel yaklasimda ekonomik islemlerin kaydedilmesi, siniflandiriimasi, ézetlenmesi ve finansal tablolar
aracihgiyla raporlanmasi sdrecini ifade eden teknik bir bilgi sistemi olarak tanimlanabilir (Scott, 2015). Bu tanim,
muhasebenin temel amacini isletme faaliyetlerini nesnel olarak dlgmek ve karar alicilar icin givenilir bilgi Gretmek olarak
degerlendirmekte; dolayisiyla muhasebeyi teknik ve objektif bir sureg olarak ele almaktadir. (Scott, 2015).

Ancak muhasebenin yalnizca teknik yéninu vurgulayan bu anlayis, disiplinin toplumsal, kilttrel, politik ve kurumsal
boyutlarini yeterince agiklayamamaktadir. Yukaridaki paragrafta yer alan tanimiyla muhasebe, isletme faaliyetleri hakkinda
bilgi Gretmeyi amaclasa da muhasebenin drettidi bilgiyi tamamen objektif ve toplumsal ve kiltirel baglamdan bagimsiz
olarak dustinmek cok dogru bir yaklasim olmayacaktir. Muhasebe, icinde faaliyet gésterdigi ortamdan etkilenirken, ayni
ortamin olusumuna ve dénustimdane de katkida bulunmaktadir.
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Elestirel muhasebe yaklasimi, geleneksel tamimin bu sinirlh cercevesine tepki olarak ortaya cikmistir. Bu yaklasim,
muhasebenin sosyal, ekonomik ve politik yapilarla karsilikh etkilesim icinde olustugunu; dolayisiyla belirli ¢ikar gruplarini
destekleyebilecedini veya mevcut gug iliskilerini yeniden Oretebilecegini ileri sirmektedir (Tinker, 1985). Muhasebenin
6rgltlerde hangi bilgileri géranir kiip hangilerini gériinmez biraktigina odaklanan elestirel literatdr, finansal raporlamayi
yalnizca gercekligin tarafsiz bir temsili degil, ayni zamanda politik bir sureg olarak degerlendirmektedir (Burchell vd., 1980).
Bu perspektifin gelismesinde Hopwood'un (1983) calismasi merkezi bir rol oynamis; Hopwood, muhasebenin “icinde faaliyet
gbsterdigi toplumsal ve kurumsal baglamdan bagimsiz olarak anlasilamayacagini” vurgulamistir (Hopwood, 1983).

Bu disiplinler arasi bakis acisina gére muhasebe, icinde bulundugu cevresel, ekonomik ve toplumsal kosullardan etkilenerek
sekillenen dinamik bir yapiya sahiptir. Kurt ve Ugma (2011), muhasebe disiplininin cevresel kosullarla birlikte surekli
degistigini ve gelistigini belirtmekte; bu durum muhasebenin duragan bir sistem olmaktan ziyade cevresel dinamiklere
uyum saglayan bir yapida oldugunu géstermektedir. Benzer bicimde Terzi (2018), muhasebenin sosyal, cevresel, ekonomik
ve politik degisimlere badgh olarak surekli déndsim icerisinde oldugunu ifade etmektedir. Bu baglamda yapilan
degerlendirmeler, muhasebenin yalnizca teknik bir bilgi Gretim araci degil, toplumsal degisimlerin etkisi altinda sekillenen
sosyal bir pratik oldugunu ortaya koymaktadir.

Muhasebenin disiplinler arasi niteliginin dnemli bir boyutu, onun diger sosyal bilimlerle kurdugu iliskilerde gérilmektedir.
Ornegin, muhasebe ile iktisat arasindaki iliski giiclii bir tamamlayiciiga dayanir. Muhasebe sistemi, yatirim, tiketim ve kamu
harcamalar gibi makroekonomik géstergelerin hesaplanmasinda kullanilan temel veri kaynagi olarak tanimlanabilir;
dolayisiyla gayrisafi milli hasila gibi ekonomik gdstergelerin hesaplanmasi muhasebe verilerine dayanir (Scott, 2015).
Ekonomik karar alma surecleri icin kullanilan finansal bilgi, muhasebenin iktisat biliminin ayriimaz bir parcasi oldugunu
gOstermektedir.

Muhasebenin kamu ydnetimi ile olan iliskisinin de oldukca belirgin oldugu séylenebilir. Kamusal kaynaklarin tahsisi, bltce
y6netimi, performans degerlendirmesi ve hesap verebilirlik gibi kamu yénetimi siirecleri dogrudan muhasebe bilgilerinden
beslenmektedir (Carnegie & Napier, 1996). Bu nedenle muhasebe, kamu yonetiminde etkinlik, seffaflik ve hesap verebilirligin
saglanmasinda temel bir aractir ve kamu politikalarinin uygulanmasinda kritik bir rol Gstlenir (Carnegie & Napier, 1996). Ek
olarak, yukarida bahsi gecen muhasebede “seffaflik” ve "hesap verebilirlik" kavramlarinin etik ile de dogrudan iligkili oldugu
sonucuna varabiliriz.

Muhasebenin finans ile olan iliski de isletmelerin gelecekteki nakit akislari, risk dizeyi, finansal performans élcimu ve
sermaye yapisina yonelik kararlarinda agikga gérilmektedir. Yatirim kararlari, karliik degerlendirmeleri, sermaye maliyeti
hesaplamalari ve borg yénetimi gibi temel finansal siirecler muhasebe tarafindan retilen finansal bilgilere dayanir (Scott,
2015). Bu baglamda muhasebe, finansal yénetim siireclerinin bilgi altyapisini saglayan temel bir mekanizma niteligindedir.
Muhasebe ile hukuk arasindaki iliski olduk¢a gugludir;, ¢linki muhasebe sistemi, faaliyetlerini buyuk 6lcude hukuki
dizenlemeler tarafindan belirlenen bir cercevede yuritmektedir. Vergi mevzuati, ticaret hukuku, sermaye piyasasi
dizenlemeleri ve uluslararasi finansal raporlama standartlari, muhasebenin hangi bilgileri nasil kaydedecegini, nasil
raporlayacagini ve hangi dogrulama sureclerine tabi tutulacagini belirleyen temel yasal ¢erceveyi olusturur (Sunar, 2018).
Bu nedenle muhasebe uygulamalari, hukuki uyumluluk gerekliliklerine bagh olarak sekillenmekte; hukuktaki degisiklikler
dogrudan muhasebe politikalarini, élciim tercihlerini ve raporlama stireclerini etkilemektedir (Carnegie & Napier, 1996). Ayni
sekilde muhasebe, hukukun uygulanmasinda da kritik bir rol Gstlenmektedir. Finansal tablolar, yasal yukamldldklerin yerine
getirilip getirilmedigini degerlendirmede, vergi matrahinin belirlenmesinde, kamu otoritelerinin denetim faaliyetlerinde ve
yatinmcilarin korunmasinda hukukun intiya¢ duydugu nesnel veri setini saglamaktadir (Sunar, 2018). Bu yénlyle muhasebe
ve hukuk, karsilikl bagimlilk iliskisi icinde birbirini tamamlayan iki alandir.

Muhasebenin sosyoloji ile iligkisinin daha genis ve ¢ok katmanli bir yapiya oldugu soylenebilir. Sosyolojik perspektife gore
muhasebe, sadece ekonomik faaliyetlerin teknik bir yansimasi degil, ayni zamanda toplumsal yapilarn, kaltirel normlarin,
deder sistemlerinin ve drgutsel iliskilerin bir dranidur (Hopwood, 1983). Muhasebenin toplumdaki rolleri; bilgi tretimi, hesap
verebilirlik, siniflandirma, kontrol mekanizmalarmm sdrddralmesi ve drgutler arasi gig iliskilerinin sekillenmesi gibi ¢ok
yonla sdrecleri kapsamaktadir (Burchell vd., 1980). Sosyolojik acidan muhasebe, toplumdaki degerlerin ve davranis
kaliplarinin hem etkileyicisi hem de sonucu olan bir kurumdur. Asagida muhasebe ve toplum arasindaki karsilikh ve
dongusel iliskiye yer verilmistir.
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TOPLUM
(Bireyler - isletmeler - Devlet)
U
EKONOMIK FAALIYETLER
U
MUHASEBE SISTEMI
(Kayit - Olgiim - Siniflandirma - Raporlama)
U
FINANSAL BiLGi
U
KARAR ALMA MEKANIZMALARI
(vatirim - Vergi - Kamu Politikasi - Denetim)
U
EKONOMIK VE SOSYAL SONUGLAR
U
TOPLUM

Muhasebe, toplum faaliyetleri icinde gerceklesen para ile ifade edilebilen ekonomik olaylarin kayit altina alinmasi ve olusan
verileri anlaml bilgiye dénastiren bir bilgi sistemidir. Toplumun Gretim, tiketim ve bolisum surecleri muhasebenin veri
kaynagini olustururken; muhasebe tarafindan dretilen finansal bilgiler, ekonomik ve kamusal karar alma sireclerini
yonlendirmektedir. Bu agidan bakildiginda muhasebe ile toplum arasinda cift yénld, dinamik ve sureklilik arz eden bir
etkilesim bulunmaktadir.

Bu baglam, sonraki bélimlerde ele alinacak kulttirel modellerin (Hofstede ve Gray) muhasebe ve toplum iliskisini aciklamada
neden kritik oldujunu gdstermektedir. Hofstede'in kiltirel boyutlar teorisi, bireysellik ve kolektiflik, otorite mesafesi,
belirsizlikten kaginma ile erillik ve disillik duzeyi gibi temel kultirel 6zelliklerinin muhasebe uygulamalarini nasil
etkileyebilecegini aciklayan dnemli bir cerceve sunmaktadir (Hofstede, 1980). Bu kulturel 6zellikler, tlkelerin finansal
raporlama surecinde benimsedikleri ihtiyathlik, agiklama diizeyi, 6lctim tercihleri gibi unsurlar da etkilemektedir.

Gray'in muhasebe degerleri modeli ise Hofstede'in kiiltiirel boyutlarini muhasebe sistemiyle iliskilendirerek llkeler ve/veya
toplumlar arasindaki raporlama farkhliklarinin kiltarel temellerini agiklamaktadir (Gray, 1988). Gray, muhasebe degerlerini
profesyonellik ve kanuni kontrol, tekdiizelik ve esneklik, muhafazakarlk ve iyimserlik ile gizlilik ve seffaflik kapsaminda dort
boyutta ele almakta ve bu degerlerin kdltirel boyutlarla uyumlu bicimde sekillendigini savunmaktadir (Gray, 1988). Bu
cerceve, uygulama, finansal raporlama tercihleri, bilgi aciklama diizeyi ve standartlagsma sureclerinin kiltirel etkilerden
bagimsiz olamayacagini géstermektedir.

Sosyolojik perspektiften bakildiginda muhasebenin toplumsal yapi (zerindeki etkileri de énemli bir yer tutar. Finansal
raporlama yalnizca isletmenin performansini yansitmakla kalmaz; ayni zamanda érgutlerin karar alma sireclerini, paydas
iliskilerini ve toplumsal beklentileri sekillendirir (Burchell vd. 1980). Standartlagsma surecleri, farkh kdlturlerden gelen
dlkelerin ayni raporlama standartlarini nasil uyarladigi uzerinden kiilturel cesitliligin finansal raporlama Gzerindeki etkilerini
gorandr kilar (Gray, 1988).

Dolayisiyla muhasebenin sosyoloji ile iliskisi, yalnizca kaltarel farkliklarin raporlama uygulamalarina yansimasini degil; ayni
zamanda muhasebenin toplumsal diizenin olusumuna, normlarin sarddrilmesine ve gig iliskilerinin yeniden dretimine
nasil katkida bulundugunu da kapsamaktadir. Bu yénlyle muhasebe, teknik bir uygulamadan ziyade sosyal bir kurum
olarak ele alinmaldir.

MUHASEBE ve KULTUR iLiSKiSi

Muhasebe ve Kiiltdr iliskisine Kuramsal Yaklagimlar

Cahsmamizin daha énceki bélimlerinde de bahsedildigi (zere, muhasebe uygulamalarinin yalnizca teknik diizenlemeler ve
yasal cercevelerle sekillenmedigi, ayni zamanda icinde bulunduklar toplumsal ve kiltirel yapidan etkilendigi yénundeki
yaklasim, muhasebe literatlrinde uzun siredir tartisiimaktadir (Hopwood, 1983). Bu cercevede muhasebe, ekonomik
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faaliyetlerin tarafsiz bir yansimasi olmaktan ziyade, toplumsal degerler, normlar ve kurumsal yapilarla etkilesim icinde
gelisen bir pratik olarak ele alinmaktadir.

Ulusal kultirian bireylerin davranislarini, érgutsel yapilar ve karar alma sureclerini bicimlendirdigi kabuli, muhasebe
sistemleri ve finansal raporlama uygulamalarindaki dlkeler arasi farkliklarin agiklanmasinda énemli bir teorik dayanak
sunmaktadir (Hofstede, 1980). Kulttrel dederlerin muhasebe alanindaki yansimalarini sistematik bicimde ele alan
yaklasimlar, muhasebe uygulamalarinin neden farkl cografyalarda farkh bicimlerde kurumsallastigini agiklamaya yénelik
bir cerceve sunmaktadir.

Bu baglamda, ulusal kiltiiriin temel boyutlarini ortaya koyan Hofstede'in kiilttirel boyutlar modeli ile bu boyutlari muhasebe
degerleriyle iliskilendiren Gray'in muhasebe dederleri modeli, caismanin teorik temelini olusturmaktadir (Hofstede, 1980,
Gray, 1988). Asagida bu iki yaklasim, literatiire sadik kalinarak ve muhasebe uygulamalarindaki yansimalariyla birlikte ele
alinmaktadir.

Hofstede'in Kiiltiirel Boyutlar

Kaltdr, bireylerin diinyayi algilama bicimlerini, deger yargilarini ve davranis kaliplarini sekillendiren kolektif bir yapi olarak
tanimlanmaktadir (Hofstede, 1980). Kualtirel degerlerin érgutsel yapilar ve kurumsal uygulamalar Gzerindeki etkisini
aciklamak amaciyla gelistirilen kilttrel boyutlar yaklagimi, cok uluslu ve ampirik bir arastirma sirecine dayanmaktadir.
Hofstede'in kiltirel boyutlari, 1960 ve 1970'li yillarda ayni ¢ok uluslu isletmede (IBM) farkh Glkelerde calisan on binlerce
calisandan elde edilen anket verilerinin karsilastirmali analizi sonucunda gelistirilmistir (Hofstede, 1980). Ayni érgutsel yapi
icinde gozlemlenen tutum ve deder farklihklarinin kaltirel temelli oldugu varsayimindan hareket eden bu calisma, ulkeler
arasi kilttrel farkhliklar agiklamaya yénelik dort temel boyut ortaya koymustur (Hofstede, 1993). Bu boyutlar, muhasebe ve
finansal raporlama uygulamalarindaki uluslararasi farkhlklarin kiltdrel arka planmini agiklamada da yaygin bicimde
kullaniimaktadir.

Bireysellik ve kolektiflik, bireylerin kendilerini bagimsiz birer aktdr olarak mi yoksa ait olduklari grubun bir parcasi
olarak mi tanimladiklarini ifade etmektedir (Hofstede, 1980). Bireysel kiiltlrlerde kisisel basari ve 6zerk karar alma 6n
plandayken, kolektif kaltirlerde grup uyumu ve sosyal baghhk daha belirgindir (Hofstede, 1993). Bu farklilik
muhasebe uygulamalarina da yansiyabilmekte; bireyselligin baskin oldudu ulkelerde finansal raporlama daha ok
yatirrmcr odakli bir yapi sergilerken, kolektif kiltirlerde muhasebe uygulamalari paydaslarm tamamini gézeten
daha temkinli bir cercevede sekillenmektedir (Gray, 1988).

Otorite (giig) mesafesi diizeyi, toplumlarda gii¢ ve yetkinin esitsiz dagiiminin ne élgiide kabul edilebilir gérildagiuni
ifade etmektedir (Hofstede, 1980). Otorite mesafesinin yiiksek oldudu kiltirlerde hiyerarsik yapilarin belirginligi
artarken, disuk oldugu toplumlarda esitlikgi iliskiler ve katiimci yénetim anlayisi éne ¢ikmaktadir (Hofstede, 1993).
Bu boyut, muhasebe diizenlemelerinin merkeziyet derecesiyle yakindan iliskilidir. Otorite mesafesinin yiiksek oldugu
Ulkelerde muhasebe uygulamalari blyik élcide devlet tarafindan belirlenen yasal dizenlemelere dayanmakta;
dasuk otorite mesafesine sahip toplumlarda ise mesleki standartlar ve profesyonel 6zerklik daha gicli bir
konumda yer almaktadir (Gray, 1988).

Belirsizlikten kaginma diizeyi, toplumlarin belirsizlie ve dngdérilemeyen durumlara karsi gelistirdigi tolerans
duzeyini ifade etmektedir (Hofstede, 1980). Belirsizlikten kaginmanin yiiksek oldugu kulturlerde ayritili kurallar,
standartlar ve prosedurler 6n plandayken; disik oldugu kiltiirlerde esneklik ve risk alma egilimi daha yaygindir
(Hofstede, 1993). Bu kaltirel 6zellik, muhasebede ihtiyatliik ve kuralciik dizeyini etkilemekte; belirsizlikten
kacinmanin yiiksek oldugu tlkelerde muhasebe uygulamalari daha muhafazakar ve ayrintil raporlamaya dayal bir
yapi sergilemektedir (Gray, 1988).

Erillik ve disillik diizeyi, toplumlarda rekabet, basari ve maddi kazang gibi degerlerin mi yoksa is birligi, yasam kalitesi
ve toplumsal denge gibi degerlerin mi baskin oldugunu ifade etmektedir (Hofstede, 1980). Eril kilturlerde muhasebe
uygulamalari performans 6lcimi ve finansal basari gdstergelerine odaklanirken; disil kaltlrlerde sosyal
sorumluluk, paydas dengesi ve uzun vadeli strdurlebilirlik unsurlari muhasebe ve raporlama sureclerinde daha
gorindr hale gelmektedir (Hofstede, 1993, Gray, 1988).
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Gray'in Muhasebe Dederleri Modeli

Muhasebe degerleri modeli, kaltdrel farkiliklarin muhasebe sistemlerinin yapisal ve islevsel 6zellikleri tzerindeki etkisini
aciklamak amaciyla gelistirilmistir. Model, Hofstede'in kiltirel boyutlarindan hareketle muhasebe uygulamalarinda
gozlemlenen uluslararasi farkliklarin kulttrel temellerini ortaya koymayl amaclamaktadir (Gray, 1988). Bu cercevede Gray,
muhasebe sistemlerini sekillendiren dért temel muhasebe degerini tanimlamistir.

Profesyonellik ve kanuni kontrol, muhasebe uygulamalarinda mesleki yarginin mi yoksa yasal dizenlemelerin mi
baskin oldugunu ifade etmektedir (Gray, 1988). Profesyonelligin 6én planda oldugu Ulkelerde muhasebe meslek
mensuplarinin takdir yetkisi genistir ve muhasebe uygulamalari buyuk élciide mesleki standartlara dayanmaktadir.
Bu durum, ilke bazl muhasebe standartlarinin yayginlagsmasina ve finansal raporlamada esnekligin artmasina yol
acmaktadir (Nobes & Parker, 2016). Buna karsilik kanuni kontroltn baskin oldugu tlkelerde muhasebe uygulamalari
ayrintih mevzuat hukimleriyle sekillenmekte ve mesleki yargmin kullanim alani sinirlanmaktadir (Gray, 1988).

Tekdiizelik ve esneklik, muhasebe uygulamalarinin tim isletmeler icin standartlastinlmis kurallar cercevesinde mi
yoksa isletmeye 6zgu kosullara gére mi yaratildaginu ifade etmektedir (Gray, 1988). Tekdiizeligin baskin oldugu
sistemler, otorite mesafesi ve belirsizlikten kaginma duzeyinin yiiksek oldugu toplumlarda daha yaygin gorilmekte;
bu durum muhasebenin devlet kontrold altinda daha kuralci bir yapi kazanmasina yol agmaktadir (Hofstede, 1980,
Hofstede, 1993; Gray, 1988).

Muhafazakarlik ve iyimserlik, belirsizlik karsismnda ihtiyath ya da daha risk almaya acik bir muhasebe yaklasiminin
benimsenmesini ifade etmektedir (Gray, 1988). Muhafazakar yaklasimda gelirlerin erken taninmasindan kagmilirken,
giderler ve riskler daha temkinli bicimde raporlanmaktadir. Bu egilim, belirsizlikten kagcinma duzeyinin yuksek
oldugu kulturlerde daha belirgin bicimde gézlemlenmektedir (Gray & Vint, 1995).

Gizlilik ve seffaflik, finansal bilgilerin kamuya aciklanma duzeyini ifade etmektedir (Gray, 1988). Gizliligin baskin
oldugu kaltirlerde finansal bilgiler sinirl bir paydas grubuyla paylasilirken, seffafigin én planda oldugu kiltarlerde
kamuya acik ve ayrintili raporlama uygulamalari benimsenmektedir. Bu farklilik, sermaye piyasalarinin gelismisligi
ve yatirimci beklentileriyle birlikte finansal raporlamanin kapsamini dogrudan etkilemektedir (Hope, 2003).

Gray'in muhasebe degderleri modeli, kilturel farkhliklarin muhasebe sistemleri Gzerindeki etkisini agiklamada giicli
bir kuramsal cerceve sunmakla birlikte, muhasebenin toplumsal yapi ve guc iliskileriyle olan etkilesimini sinirli
Olcude ele almaktadir. Bu durum, kilturel modellerin Gtesine gegen elestirel yaklagimlarin énemini ortaya koymakta
ve ¢alismanin bir sonraki bélimine kuramsal bir gecis saglamaktadir (Hopwood, 1983; Burchell vd., 1980).

Elestirel Muhasebe Yaklagimi Cergevesinde Muhasebe ve Kiltiir Etkilegimi

Calismamizin énceki béliminde ele alinan Hofstede'in kaltiirel boyutlari ile Gray'in muhasebe degerleri yaklagimi,
muhasebe sistemleri ile kiltirel degerler arasindaki iliskileri agiklamada énemli bir teorik ¢cerceve sunmaktadir. Bununla
birlikte bu yaklasimlar, muhasebeyi biyik élcude klttrel dederlerin bir sonucu olarak ele almakta; muhasebenin toplumsal
yapi, kurumsal baglam ve gug iliskileri icindeki etkin roltind simirh élgtide tartigsmaktadir. Bu sinirliik, muhasebenin yalnizca
kaltarel degerlerin pasif bir yansimasi degil, ayni zamanda toplumsal iliskiler icinde islev géren ve bu iligkileri sekillendiren
bir kurumsal pratik olarak incelenmesini gerekli kilmaktadir.

Bu gereksinim dogrultusunda gelisen elestirel muhasebe yaklasimi, muhasebeyi teknik bir élcim ve raporlama sistemi
olmanin o6tesinde, sosyal, politik ve tarihsel baglami icinde ele alan bir kuramsal yoénelimi temsil etmektedir. Elestirel
muhasebe literatiriinde muhasebe, ekonomik gercekligi tarafsiz bicimde yansitan bir arag olarak degil; belirli toplumsal
oncelikleri gérindr kilan, baz iliskileri ise arka planda birakan bir bilgi Gretim sistemi olarak degerlendirilmektedir. Bu
yaklasim, muhasebe uygulamalarinin hangi ekonomik faaliyetlerin degerli, hangilerinin ise daha az degerli kabul edilecegini
belirlemede etkili oldugunu ortaya koymaktadir (Burchell vd., 1980).

Muhasebe ile kiltur arasindaki iliski, elestirel perspektifte tarihsel bir evrim sireci icinde ele alinmaktadir. Muhasebe
uygulamalarinin, farkl dénemlerde baskin olan ekonomik dasunce bicimlerine paralel olarak dénistigd; érnegin sanayi
kapitalizmi déneminde maliyet kontrolu ve verimlilik odakl muhasebe tekniklerinin dn plana c¢iktigi, finansal piyasalarin
gelismesi sureciyle birlikte ise yatirnrmcr odakli raporlama ve piyasa temelli élcimlerin agirhk kazandigi gérilmektedir. Bu
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dénusim, muhasebenin yalnizca ekonomik yapilya uyum saglayan bir sistem dedil, ayni zamanda bu yapinin rasyonel ve
mesru olarak algilanmasina katki sunan bir kurumsal mekanizma olarak islev gérdigini géstermektedir (Miller & Napier,
1993). Bu baglamda, elestirel muhasebe literatird, muhasebenin bahsi gecen toplumsal etkilerinin cogu zaman dogal veya
kacinilmaz degil; belirli kurumsal ve ideolojik cerceveler icinde dretildigini vurgulamaktadir. Dolayisiyla, muhasebe,
toplumsal diizenin sirdirilmesine katki saglayan bir arag¢ olmanin yani sira, bu diizenin sorgulanmasina da olanak taniyan
bir analiz alani da sunmaktadir (Burchell vd., 1980; Hopwood, 1983).

Bu cercevede elestirel muhasebe yaklasimi, kilttirel degerler ile muhasebe uygulamalari arasindaki iliskinin tek yénld
olmadigini; muhasebenin kiltirel, kurumsal ve toplumsal baglamla karsilikl etkilesim icinde gelistigini vurgulamaktadir. Bu
karsilikh etkilesim, calismamizin ilerleyen bélimlerinde ele alacagimiz muhasebenin toplumsal etkileri ve gug iliskileri
baglamindaki roliiniin ele alinmasinim énemini vurgulayan bir husus olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Muhasebenin Toplumsal Etkileri

Elestirel muhasebe literatirinde muhasebenin, ekonomik faaliyetleri yalnizca élcen degil, bu faaliyetlerin toplumsal anlamini
sekillendiren bir ara¢ olarak ele alinmasiyla aciklanmaktadir. Muhasebe sistemleri araciigiyla dretilen bilgiler, hangi
faaliyetlerin basarili, hangi sonuglarin kabul edilebilir oldugu konusunda gicli sinyaller Gretmektedir. Bu durum, muhasebenin
toplumsal énceliklerin belirlenmesinde dolayl ancak etkili bir rol Ustlendigini géstermektedir (Burchell vd., 1980).

Bu etki, 6zellikle daha énceki bélimlerde muhasebenin disiplinler arasi boyutu kapsaminda ele aldigimiz kamu politikalar
ve sosyal refah uygulamalari baglaminda belirginlesmektedir. Kamu harcamalarinin siniflandiriimasi, butce aciklarinin
6lculmesi ve borclanma géstergelerinin olusturulmasi, muhasebe teknikleri aracihigiyla gercgeklestiriimektedir. Bu surecte
hangi kamu faaliyetlerinin maliyet olarak tanimlandigi ve hangi sosyal harcamalarin sirddrlebilir kabul edildigi, muhasebe
cerceveleri tarafindan belirlenmektedir. Bu durum, sosyal refah politikalarmmn sinirlarmin teknik bir dil aracih@iyla cizildigini
ve ekonomik zorunluluklar olarak sunuldugunu ortaya koymaktadir (Hopwood, 2009).

Muhasebenin toplumsal etkileri, cevresel ve strdurllebilirlik boyutunda da elestirel bicimde tartisiimaktadir. Geleneksel
finansal muhasebe sistemlerinin cevresel tahribat ve sosyal maliyetleri biiyik élctide finansal tablolarin disinda biraktigy;
bu durumun ekonomik faaliyetlerin toplumsal sonuglarini gériinmez kildigi gortilmektedir. Ozellikle karbon salinimi, dogal
kaynak kullammi ve ekosistem dzerindeki etkilerin sinirli bicimde raporlanmasi, ekonomik biytimenin ¢evresel bedellerinin
goz ardi edilmesine yol agmaktadir. Bu baglamda muhasebe, hangi etkilerin hesaplanabilir oldugu ve dolayisiyla énemli
kabul edilecegini belirleyen bir filtre islevi gdérmektedir (Gray, Owen, & Adams, 2014). Son yillarda “strdurdlebilirlik
raporlamasi” kapsaminda kayda deger gelismeler yasansa da muhasebenin cevresel konulardaki eksikleri, elestirel
muhasebe literatirunde yer almaktadir.

Toplumsal esitsizlikler baglaminda muhasebenin etkisinin emek ve sermaye iliskileri Uzerinden degerlendirildigi
gozlemlenmektedir. Muhasebe 6l¢limleri, (cretleri cogu zaman maliyet unsuru olarak ele alirken, sermaye getirilerini
performans géstergesi olarak 6n plana g¢ikarmaktadir. Bu yaklasim, ekonomik deger yaratiminin sermaye merkezli bir
cercevede tanimlanmasina katkida bulunmakta; emek streclerinin toplumsal dnemi ikincil planda kalmaktadir. Bu durum,
muhasebenin gelir dagihmi ve toplumsal esitsizliklerin yeniden dretimi slrecinde dolayli bir rol oynayabildigini
g6stermektedir (Tinker, 1985).

Kurumsal muhasebe skandallar ve finansal krizler de muhasebenin toplumsal etkilerinin gérindr hale geldigi 6nemli
Ornekler sunmaktadir. Enron, WorldCom ve Lehman Brothers gibi vakalar Gzerine yapilan akademik analizler, muhasebe
tekniklerinin belirli érgutsel kdltdrler, performans baskilar ve piyasa beklentileri altinda nasil yénlendirilebildigini ortaya
koymaktadir. Bu calismalar, muhasebe uygulamalarinin bireysel etik ihlallerinden ziyade, érgltsel ve kurumsal yapilarin bir
urinu olarak degerlendirilmesi gerektigini géstermektedir (Power, 2010). 2008 kiresel finansal krizi de bu baglamda
degerlendirilebilecek énemli bir 6rnek olarak 6ne cikmaktadir.

Gig iliskileri ve Toplumsal Boyut

Muhasebe ile giic iliskileri arasindaki bag, elestirel muhasebe yaklagsimmin temel inceleme alanlarindan biridir. Muhasebe
uygulamalari, 6rgut ici karar alma sireclerinde hangi bilgilerin yénetsel olarak anlaml kabul edilecegini belirleyerek gii¢
iliskilerini sekillendirmektedir. Blutceleme, performans olcimii ve maliyet muhasebesi gibi araclar, yénetsel denetimin
teknik géranumli ancak glcli mekanizmalari olarak islev gérmektedir (Hopwood, 1983).
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Bu g iliskileri, devlet ve piyasa arasindaki iliskiler baglaminda daha da belirgin hale gelmektedir. Muhasebe ve raporlama
standartlar, piyasa aktorlerinin davranislarini yénlendiren kurumsal cerceveler sunmakta; bu cerceveler araciligiyla belirli
ekonomik cikarlar korunmaktadir. Muhasebe standartlarinin teknik dizenlemeler olarak sunulmasina karsin, bu
duzenlemelerin hangi aktérlerin bilgi intiyaglarini énceliklendirdigi ve hangi riskleri géranur kildigi 6nemli bir tartisma alani
olusturmaktadir (Cooper & Sherer, 1984).

Uluslararasi diizeyde muhasebe, kiiresel ekonomik ydnetisimin énemli bir unsuru haline gelmistir. Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar'nin yaygmlasmasi, muhasebenin kiresel sermaye piyasalarinin ihtiyaclan dogrultusunda
sekillenen bir bilgi altyapisi sundugunu géstermektedir. Bu standartlarin benimsenme sureci, 6zellikle gelismekte olan
tlkelerde, yerel kurumsal yapilarin ve toplumsal énceliklerin ikinci planda kalabildigini ortaya koymaktadir. Bu durum,
muhasebe standartlarinin kiresel élgcekte g iliskilerini yeniden uretebildigini géstermektedir (Arnold, 2012).

Finansal kriz dénemleri, muhasebe ile gug iliskileri arasindaki etkilesimin daha acik bicimde gdzlemlenmesine olanak
tanimaktadir. 2008 kiresel finansal krizi sonrasinda muhasebe duzenlemeleri Uzerine ylrutulen tartismalar, gercede uygun
deger muhasebesi gibi teknik tercihlerin kriz yénetimi siireclerinde belirli aktérlerin ¢ikarlar dogrultusunda sekillendigini
gostermektedir. Bu surecte muhasebe, krizlerin toplumsal maliyetlerinin nasil dagitilacagini belirleyen diizenleyici bir alan
olarak islev gérmustir (Bengtsson, 2011). Bu durum, UFRSmin yerel kurumsal badlamlarda farkl bicimlerde
uyarlanabildigini gésteren calismalarla da értusmektedir (Liao vd., 2012).

Muhasebenin guic iliskileriyle baglantisi, kurumsal mesruiyet (retimi Uzerinden de degerlendirilmektedir. Muhasebe
raporlari, érgutlerin faaliyetlerini rasyonel, seffaf ve kabul edilebilir bicimde sunarak toplumsal onay Uretmektedir. Bu
slrecte muhasebe, yalnizca bilgi saglamakla kalmamakta; ayni zamanda 6rgatsel faaliyetlerin kilttrel ve toplumsal olarak
mesru kabul edilmesine katkida bulunmaktadir. Bu durum, muhasebenin iktidar iliskileriyle i¢ ice ge¢mis bir kurumsal pratik
oldugunu gdstermektedir (Miller, 1994).

Bu bélimde ele alinan muhasebenin toplumsal etkileri ve giig iliskileri baglamindaki roll, muhasebenin kiltlrel baglamdan
bagimsiz bir teknik sistem olmadigini acik bicimde ortaya koymaktadir. Daha énceki bélimlerde de yer verdigimiz tzere
muhasebe, bir yandan icinde bulundudu kulturel, kurumsal ve tarihsel kosullardan etkilenirken; diger yandan bu kosullar
yeniden tanimlayan ve yonlendiren bir kurumsal pratik olarak islev gérmektedir. Bu karsilikli etkilesim, dzellikle finansal
raporlama tercihleri ve muhasebede standartlagma siireclerinde belirgin hale gelmektedir.

Bu nedenle calismanin bir sonraki bélumuande, kilturan finansal raporlama Gzerindeki etkileri ayrintih bicimde ele alinacak;
raporlama tercihleri ile muhasebede standartlasma sirecleri, kaltarel farkhliklar baglaminda incelenecektir. Boylece
muhasebenin kiltarle olan etkilesimi, uygulama diizeyinde daha somut bir bicimde analiz edilecektir.

Kltiiriin Finansal Raporlama Uzerindeki Etkisi

Finansal raporlama, isletmelerin ekonomik faaliyetlerini teknik muhasebe kurallar gercevesinde sunmasinin étesinde, bu
faaliyetlerin hangi unsurlarinin énemli kabul edildigini, nasil élculdaguni ve hangi paydaslara hangi diizeyde aciklandigini
belirleyen toplumsal bir pratik olarak degerlendirilmektedir. Muhasebe bilgisinin tretimi ve sunumu, yalnizca teknik élgim
sureclerinden ibaret olmayip; 6rgutsel dncelikler, kurumsal beklentiler ve toplumsal degerler tarafindan sekillendirilen bir yapi
icerisinde gerceklesmektedir. Bu nedenle finansal raporlar, ekonomik gercekligin objektif ve mekanik bir yansimasi olmaktan
ziyade, belirli sosyal ve kurumsal baglamlar icinde insa edilen bilgi setleri olarak ele alinmaktadir (Burchell vd., 1980).

Bu baglamda muhasebe literatdir(, finansal raporlamay kiltiirel degerler, tarihsel gelenekler ve diizenleyici cercevelerle
etkilesim halinde olan bir bilgi dretim sireci olarak konumlandirmaktadir. Muhasebe uygulamalarinin hangi bilgileri
gorandr kildigi, hangi unsurlari arka planda biraktigi ve hangi performans géstergelerini 6nceliklendirdidi; icinde bulunulan
kultarel ve kurumsal yapidan bagimsiz olarak degerlendirilememektedir. Kaltr ile finansal raporlama arasindaki iliski, bu
yonlyle raporlama tercihlerinin olusumunu ve Glkeler arasi raporlama farkliliklarimim nedenlerini agiklamada merkezi bir
analitik cerceve sunmaktadir (Hopwood, 1983).

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS), kiresel dlcekte finansal bilgilerin karsilastinlabilirligini artirmak
amaciyla gelistirilmis, ilke bazli bir muhasebe standartlari seti sunmaktadir. UFRS'nin temel amaci, farkl tlkelerde faaliyet
gosteren isletmelerin finansal tablolarmin ortak bir raporlama dili aracihgiyla karsilastirilabilir hale getirilmesidir. Ancak ilke
bazli yapinin dogasi geregi UFRS, muhasebe uygulayicilarina belirli 6lctide takdir alani tanimakta; bu durum ayni ekonomik
olaylarin farkl tlkelerde farkl muhasebe sonuglariyla raporlanabilmesine imkan vermektedir (Nobes & Parker, 2016).
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Bu cercevede UFRS'nin sundugu standartlasma, raporlama bicimlerinde bicimsel bir yakinsama saglasa da uygulama
diizeyinde tam bir homojenlik yaratamamaktadir. Muhasebe tahminleri, 6lciim esaslari, aciklama kapsami ve ihtiyat dizeyi
gibi alanlarda yapilan tercihler, tlkelerin kiltirel degerleri ve kurumsal gelenekleri dogrultusunda farkhlasabilmektedir.
Dolayisiyla finansal raporlama sureci, teknik standartlarin yani sira kaltiirel ve kurumsal baglamin da belirleyici oldugu ¢ok
katmanl bir yapi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Gray, 1988).

Bu bélimde, kultirin finansal raporlama UGzerindeki etkileri; raporlama tercihlerinin olusumu ve muhasebede
standartlasma surecleri baglaminda ele alinacaktir. Bu dogrultuda, éncelikle kdltirel degerlerin finansal raporlama
tercihlerini nasil yénlendirdigi incelenecek; ardindan muhasebede standartlagma cabalarinm kalttrel farkhiliklarla olan
etkilesimi degerlendirilecektir. Béylece kultir ve finansal raporlama iliskisi hem kuramsal hem de uygulama dizeyinde
batincdl bir perspektifle analiz edilecektir.

Kiiltiiriin Raporlama Tercihlerine Etkisi

Kdltdrdn finansal raporlama tercihleri Uzerindeki etkisi, uluslararasi muhasebe literatirinde 6zellikle muhasebe
standartlarinin uygulanma bicimlerinde ortaya gikan sistematik farkliliklar Gzerinden incelenmektedir. ilke bazli muhasebe
standartlarinin benimsenmesi, teorik olarak raporlama uygulamalarinda yakinsama yaratma potansiyeline sahip olmakla
birlikte, ampirik bulgular bu yakinsamanin biyuk 6lctide Ulkelerin kiltirel ve kurumsal baglamlari tarafindan siirlandigini
gostermektedir (Ashraf vd, 2020). Bu cercevede raporlama tercihleri; lcim esaslarinin secimi, muhasebe tahminlerinin
kullanimi ve yénetsel takdir alaninin nasil degerlendirildigi tizerinden sekillenmektedir.

UFRS'nin sundugu ilke bazl yapi, yéneticilere muhasebe tahminleri ve muhasebe politikasi secimlerinde belirli bir esneklik
alani tanimaktadir. Ancak bu esnekligin nasil kullanildigi genellikle kiltirden bagimsiz degildir. Ozellikle belirsizlikten
kacinma duzeyi yuksek ve gu¢ mesafesinin belirgin oldugu tlkelerde, yénetsel takdirin gelir yénetimi yéninde kullanildig;
buna karsilik bireycilik diizeyi yiksek ve yatinmci odakl raporlama kaltdriandn baskin oldugu tlkelerde daha sinirl takdir
kullanimmm gézlemlendigi ortaya konmustur (Callao & Jarne, 2010). Bu bulgu, raporlama tercihlerinin standart
metinlerinden ziyade bu metinlerin yorumlanma bicimi Gzerinden kiltiirel olarak ayristigini géstermektedir.

Turkiye drnegi, kaltirel ve kurumsal mirasin raporlama tercihleri Uzerindeki etkisini agiklamak agisindan dikkat cekici
bulgular sunmaktadir. Karapinar ve Zaif (2021), Turkiye'de UFRS/TFRS uygulamalarimin finansal tablolar tzerindeki etkisini
inceleyen calismalarinda, UFRS'ye gecisin toplam varliklar uzerinde istatistiksel olarak anlamh bir degisim yaratmadiginy;
ancaktoplam tahakkuklarda énemli bir fark olmamasina ragmen, istege bagh tahakkuklarda bir fark oldugu tespit
edilmistir. Baska bir deyisle, Turk firmalari UFRS/TFRS'yi benimserken geliri azaltan istege bagl tahakkuklar kullanmaktadir
(Karapmnar & Zaif, 2021).

Buna ek olarak bazi calismalarda, UFRS'nin benimsenmesinin raporlama tercihleri tizerinde pozitif etkiler yarattigi, 6rnegin
Tlrkiye gibi gelismekte olan piyasalarda finansal tablolarin piyasa ile iligkisini artirdigi ve aciklama kapsamini genislettigi
yénunde kanitlar bulunmaktadir (Kargin, 2011). Bu tdr bulgular, kaltirel baglamlara gore raporlama kalitesinin yikselme
veya farklilagma bicimlerinin de degistigini gostermektedir.

Benzer kdltirel ve kurumsal etkiler Avrupa kitasinda da gozlemlenmektedir. UFRS'nin zorunlu olarak uygulanmaya
baglanmasiin ardindan yapilan karsilastirmali calismalar, ozellikle Giney Avrupa ve Akdeniz dlkelerinde muhasebe
uygulamalarinin vergi mevzuatiyla tarihsel olarak glclu bicimde baglantii olmasi nedeniyle raporlama tercihlerinin UFRS
sonrasinda dahi ihtiyath kaldigini géstermektedir. Bu llkelerde karsilik ayirma egilimlerinin ve muhasebe tahminlerinde
temkinli yaklagimin siirdiigu; buna karsilik Kuzey Avrupa ulkelerinde UFRS'nin yatinmci odakl raporlama anlayisiyla daha
uyumlu sonuglar Grettigi tespit edilmistir (Ball, 2006).

Dogu Avrupa ulkelerinde yapilan ampirik calismalar da benzer bir ayrismaya isaret etmektedir. Kurumsal given ddzeyinin
gorece dusik oldugu ve denetim mekanizmalarinin sinirh kaldigi tlkelerde, UFRS'nin ilke bazlh yapisinin yonetsel takdiri
genislettigi; bunun da gelir yénetimi uygulamalarini artirabildigi bulgular arasinda yer almaktadir. (Callao & Jarne, 2010). Bu
durum, kiltarel degerlerin tek basina ve dogrudan degil; yasal yaptinm gici ve kurumsal denetim yapilariyla birlikte
raporlama tercihlerini sekillendirdigini ortaya koymaktadir.

Gelismis sermaye piyasalarina sahip llkelerde ise raporlama tercihlerinin farkl bir yénde evrildigi gértlmektedir. ABD,
Birlesik Krallk ve Avustralya gibi Ulkelerde UFRS veya UFRS uyumlu standartlarin uygulanmasi, gug¢li denetim
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mekanizmalari ve yatinmci odakh raporlama kalturiyle desteklendiginde, gelir yénetimi uygulamalarinin sinirlanabildigi ve
aciklama kapsaminin genigledidi tespit edilmistir (Daske vd, 2013). Bu baglamda kiltir yine, tek basina ve dogrudan
belirleyici bir unsur olmaktan ziyade, kurumsal altyapiyla birlikte raporlama tercihlerinin yénini belirleyen bir cerceve islevi
gOrmektedir.

Sonug olarak kdltdrin raporlama tercihleri Uzerindeki etkisi, belirli Glkelerin “daha seffaf” veya “daha kapali” olmasi
seklinde indirgenebilir bir olgu degildir. Aksine bu etki; muhasebe standartlarinin yapisi, vergi sistemiyle iliskisi, yonetsel
takdir alaninin genisligi ve kurumsal denetim dizeyiyle birlikte cok katmanh bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir. Bu bulgular,
calismanin bir sonraki bélimiinde ele alinacak olan muhasebede standartlasma streclerinin neden kulturel farkhliklari
tamamen ortadan kaldiramadigini aciklamak agisindan da énemli bir zemin olusturmaktadir.

Muhasebede Standartiasma ve Ktiltiirel Farkliliklar

Muhasebede standartlagma cabalar, finansal raporlamanin uluslararasi diizeyde karsilastinlabilirligini artirmay amaclayan
teknik ve kurumsal girisimler olarak ortaya ¢ikmistir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS/IFRS) (ve/veya Tirkiye
Finansal Raporlama Standartlari (TFRS)), bu amacin en belirgin kurumsal ifadesi olup, farkli llkelerde faaliyet gésteren
isletmelerin finansal bilgilerini ortak bir raporlama dili cercevesinde sunmalarini hedeflemektedir (Ball, 2006). Bununla birlikte
muhasebe literatiiri, standartlagmanin kulttrel farkhiiklari tamamen ortadan kaldiran bir sire¢ olmadigini;, aksine bu
farkhhklarla strekli bir etkilesim ve gerilim icerisinde gelistigini ortaya koymaktadir (Nobes & Parker, 2016).

Standartlasma ile kalttr arasindaki bu gerilim, 6ncelikle muhasebenin tarihsel gelisiminde gézlemlenmektedir. Muhasebe
sistemleri, farkli Glkelerde vergi hukuku, sermaye piyasalarinin yapisi ve kurumsal geleneklerle birlikte evrilmis; bu strecte
kaltarel degerler muhasebe uygulamalarinin bicimlenmesinde belirleyici olmustur (Gray, 1988). Bu baglamda
standartlasma, kdlttrel farkliiklarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmis olsa da zamanla bu farkliiklarn sinirlamayi ve belirli
o6lciide doniistirmeyi hedefleyen bir kurumsal arag haline gelmistir (Arnold, 2012).

UFRS'nin ilke bazl yapisi, standartlarin uygulanmasinda yodnetsel takdire genis bir alan tanimaktadir. Bu durum, ayni
standart seti altinda farkh ulkelerde benzer ekonomik islemlerin farkhh muhasebe sonuglariyla raporlanmasma yol
acabilmektedir. Ozellikle belirsizlikten kaginma dizeyinin yiiksek oldugu kiltiirlerde, muhasebe tahminlerinin daha inhtiyatl
bicimde yapiimasi ve karsiliklarin genis tutulmasi egilimi gézlemlenmektedir (Gray & Vint, 1995). Buna karsilik belirsizlikten
kaginma dizeyinin gorece disuk oldugu ve yatinma odakl raporlama kaltlrinun baskin oldugu ulkelerde, élcim ve
aciklama tercihlerinin daha agresif veya piyasa odakli bicimde sekillendigi raporlanmistir (Hope, 2003).

Bu farklilasma, Avrupa ulkeleri arasinda yapilan karsilastirmali calismalarda acik bicimde ortaya konmustur. Kita Avrupasi
gelenegine sahip ulkelerde muhasebe uygulamalarinin tarihsel olarak yasal diizenlemelere ve vergi hesaplamalarina siki
bicimde bagh olmasi, UFRS uygulamalari altinda dahi raporlama tercihlerinin daha muhafazakar bicimde surdirulmesine
neden olmustur. Buna karsilik Anglo-Sakson muhasebe gelenegine sahip ulkelerde, ilke bazli standartlarin sundugu
esnekligin daha etkin kullanildig ve finansal raporlamanin yatinmai bilgilendirme iglevinin én plana ¢iktigi gozlemlenmigtir
(Ball vd., 2000).

Yukarida bahsedilen durumu “UFRS'nin tek tip sonug Gretememe sorunu” olarak ele alirsak, bu sorunun, gelir yonetimi ve
tahakkuk uygulamalari Gzerinden de tartisildigi gérilmektedir. Zorunlu UFRS benimsenmesinin ardindan bazi llkelerde gelir
yoénetimi uygulamalarinin azaldigi; ancak baz kaltirel baglamlarda ilke bazh esnekligin yénetsel takdiri artirarak istege
bagl tahakkuklarin yénini degistirdigi ampirik olarak gésterilmistir (Callao & Jarne, 2010). Bu bulgular, standartlasmanin
muhasebe sonuclarini homojenlestirmek yerine, kulttrel ve kurumsal farkliiklarin etkisini farkl alanlara kaydirdigini ortaya
koymaktadir.

Gelismekte olan (lkelerde yapilan ¢alismalar da benzer sonuglara isaret etmektedir. Turkiye oérnedginde, UFRS/TFRS
uygulamalarina gegisin bilanco buyukliikleri Gizerinde sinirli bir etki yarattig;; buna karsin raporlanan kar rakamlarinin
6lcum ve tahakkuk tercihleri yoluyla farkhlastigi tespit edilmistir. Bu durum, muhasebe standartlarinin teknik olarak
benimsenmesinin, yerlesik muhasebe kiltirind ve raporlama aliskanhklarini otomatik olarak dénistirmedigini
gostermektedir (Karapinar & Zaif, 2021). Benzer bicimde Dogu Avrupa ve Akdeniz ulkelerinde yapilan ¢alismalar,
standartlagmanin bicimsel diizeyde gerceklestigini; uygulamada ise yerel kilttrel ve kurumsal 6zelliklerin belirleyici olmaya
devam ettidini ortaya koymaktadir (Bengtsson, 2011).
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Samil S. (2025), muhasebe uygulamalarinin kdlttrel baglamla iligkisini ele aldigi calismasinda, Turkiye drnegi Gzerinden
yuksek belirsizlikten kaginma ve disik bireycilik dizeyinin, ihtiyath ve birlesik muhasebe uygulamalariyla értlstagini
aktarmaktadir. Calismada ayrica, yuksek gic mesafesi ile sinirli seffaflik ve disiik mesleki yargi tercihleri arasinda anlamh
iliskiler bulundugu belirtiimektedir. Bu bulgular, Tarkiye gibi gelismekte olan ve muhafazakar kiltirel dederlere sahip
tlkelerde muhasebe uygulamalarinin daha kontrolli, deviet yénlendirmesine acik ve acgiklamadan kacinma egiliminde
sekillendigini gostermektedir (Samil, 2025, s. 46).

Ayni calismada Samil S. (2025), Birlesik Krallik ve Polonya'yl kapsayan karsilastirmali bir arastirmanin sonuglarina da yer
vermektedir. Bu baglamda, Gray'in muhasebe ve kiltur iliskisine dair varsayimlarina yoénelik ampirik destegin sinirh kaldigs;
6zellikle UFRS uygulamalarinin kaltarel farkliiklan térpiledigi ifade edilmektedir. Bulgular, muhasebe yargilarmin ulusal
kaltarden ziyade profesyonel egitim, kurumsal yapi ve diizenleyici cerceve tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir. Bu
durum, ozellikle Avrupa Birligi gibi dizenleyici entegrasyonun yiksek oldugu yapilarda kultdrel etkinin zamanla
zayiflayabildigine isaret etmektedir (Samil, 2025, s. 47). Ancak, ¢alismanin bulgulan muhasebe yargilarinin her ne kadar
kilturden ziyade profesyonel egitim, kurumsal yapi ve duzenleyici cerceve tarafindan belirlendigini ortaya koysa da bahsi
gecen kavramlar da kadltiriin bir parcasi olarak degerlendirilebilir.

Standartlagma ve kadltar etkilesimi, yalnizca muhasebe teknikleriyle sinirlh kalmamakta; ayni zamanda muhasebenin
kurumsal mesruiyeti ve dlzenleyici otoritesiyle de iliskilendirilmektedir. Uluslararasi standartlarin benimsenmesi, bazi
tlkelerde finansal raporlamanin siyasilesmesine ve muhasebe diizenleme sureclerinin yeniden tartisiimasina yol agmistir.
Ozellikle kiiresel finansal kriz sonrasi dénemde, standart belirleme siireclerinin kiltirel ve politik boyutlar daha géranir
hale gelmistir (Bengtsson, 2011).

Bu bélimde ele alinan standartlasma ve kaltarel farkliliklar, finansal raporlamanin yalnizca teknik standartlar aracihgiyla
homojenlestirilemeyecedini acik bicimde ortaya koymaktadir. UFRS gibi kiiresel standartlar, muhasebe uygulamalarinda
ortak bir cerceve sunsa da raporlama sonugclari kiltirel degerler, kurumsal gelenekler ve dizenleyici yapilarin etkisiyle
farkhlasmaktadir. Bu bulgular, muhasebe standartlarinin uygulanmasinda kalttrel baglamin belirleyici rolind
vurgulamakta ve ¢alismanin sonug béliminde yapilacak degerlendirmeler icin guclil bir kuramsal zemin olusturmaktadir.

SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu ¢alisma, muhasebe ile kiltur arasindaki iliskinin yalnizca teknik muhasebe uygulamalariyla sinirl olmadigini; tarihsel,
toplumsal ve kurumsal baglamlar icinde sekillenen ¢ok katmanl bir etkilesim alanina sahip oldugunu ortaya koymayi
amaclamigtir. Calismanin ilk béluminde muhasebenin disiplinler arasi niteligi vurgulanmis; muhasebenin iktisat, kamu
y6netimi, finans ve sosyoloji ile kurdugu iliskiler Uzerinden yalnizca ekonomik faaliyetleri élcen ve raporlayan bir teknik
sistem degil, toplumsal yapinin isleyisine katkida bulunan bir kurumsal pratik oldugu gésterilmistir.

Bu cercevede, calismanin ikinci bélimunde ele alinan Hofstede'in kiltiirel boyutlar ve Gray'in muhasebe dederleri,
muhasebe sistemleri ile kilturel degerler arasindaki iliskileri agiklamak agisindan énemli bir kuramsal temel sunmustur.
Hofstede'in kdltrel boyutlari, toplumlarin belirsizlikten kaginma, gi¢ mesafesi ve bireycilik gibi 6zelliklerinin muhasebe
uygulamalarinda nasil yansimalar buldugunu ortaya koyarken; Gray'in muhasebe degerleri yaklagimi bu kaltlrel 6zelliklerin
muhasebe sistemlerinde profesyonellik, muhafazakarlik, gizlilik ve tekdizelik gibi degerler araciigiyla nasil
kurumsallastigimi agiklamistir. Ancak calismanin ilerleyen bélumlerinde de gésterildigi Uzere, bu yaklasimlar muhasebenin
toplumsal yapi ve gug iliskileriyle kurdugu etkilesimi sinirli 6Iciide ele almaktadir.

Bu simirhligin asilmasi amaciyla g¢alismanin Elestirel Muhasebe Yaklasimi Cercevesinde Muhasebe ve Kiiltir Etkilesimi
béliminde elestirel muhasebe yaklasimi cercevesinde muhasebenin toplumsal etkileri ve gug iliskileriyle olan badi
incelenmigtir. Elestirel muhasebe literaturd, muhasebe bilgisinin yalnizca ekonomik gercekligi yansitan objektif (ya da nétr)
bir ara¢ olmadigini; aksine toplumsal gercekligin ingasinda etkin rol oynayan bir kurumsal mekanizma oldugunu ortaya
koymaktadir (Burchell vd., 1980, Hopwood, 1983). Bu baglamda muhasebe, belirli ekonomik faaliyetleri gérunar kilarken bazi
toplumsal maliyetleri disanida birakabilmekte; béylece kaynak dagihmi, sosyal politika sinirlan ve 6drgiitsel dncelikler
tzerinde dolayh fakat glicli etkiler yaratabilmektedir.

Cahsmanin Ggunca béluminde ise kaltirdn finansal raporlama Gzerindeki etkileri raporlama tercihleri ve muhasebede
standartlasma surecleri baglaminda ele alinmistir. UFRS'nin kiresel élcekte karsilastirilabilirligi artirma hedefi, uygulamada
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kilturel ve kurumsal farkhiliklar nedeniyle tam anlamiyla gerceklesememektedir. Calismada incelenen ampirik bulgular, ayni
standart setinin farkli Glkelerde farkli raporlama sonuclarina yol acabildigini géstermektedir. Bu durum, standartlagsmanin
muhasebe uygulamalarini tamamen homojenlestiren bir mekanizma olmadigini; aksine kiiltdrel, tarinsel ve kurumsal
baglamlar tarafindan yeniden yorumlandigini ortaya koymaktadir.

Bu noktada muhasebenin tarihsel dénisimi incelemek de ayrica 6nem kazanmaktadir. Weberyen anlamda burokratik-
rasyonel yénetim anlayisi icinde muhasebe, hesap verebilirligin ve rasyonel kontroliin temel araglarindan biri olarak
konumlanirken (Weber, 1978); liberal dénemde muhasebe, piyasa etkinligini destekleyen bir seffaflik ve gliven mekanizmasi
islevi Ustlenmis ve neoliberal ddnemde ise kiresel sermaye hareketlerini kolaylastiran, kamu sektérind piyasa mantigiyla
uyumlu hale getiren bir ydnetisim araci olarak yeniden sekillenmistir (Burchell vd., 1980; Harvey, 2005). Bu tarihsel seyir,
muhasebenin toplumsal yapidan etkilenen pasif bir sistem degil, toplumsal déntsimleri sekillendiren aktif bir kurumsal
pratik oldugunu acik bicimde gdstermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, calisma kiltiriin muhasebeyi, muhasebenin ise kiltiri ve toplumsal iliskileri karsilikh
olarak dénisturen bir etkilesim icinde oldugunu ortaya koymaktadir. Muhasebe uygulamalari, icinde bulunduklar kiltirel
ve kurumsal baglamlardan beslenirken; ayni zamanda bu baglamlari yeniden Uretmekte, sinirlandirmakta veya
dénusturmektedir. Bu karsilhkl etkilesim, 6zellikle finansal raporlama tercihlerinde, standartlagsma sireclerinde ve
muhasebenin toplumsal islevlerinde belirgin hale gelmektedir.

Cahsmanin bulgulan dogrultusunda, muhasebe ve finansal raporlama alaninda yapilacak gelecekteki arastirmalarin
yalnizca teknik standartlar ve 6lcim yontemleriyle sinirlh kalmamasi; kiltdrel, kurumsal ve tarihsel baglamlan daha
batincil bicimde ele almasi énem arz etmektedir. Ozellikle UFRS/TFRS uygulamalarinin farkli Glkelerdeki sonuglarini
inceleyen ampirik cahsmalarin, kdltirel degerler, yasal altyapi ve denetim mekanizmalar gibi unsurlar birlikte
degerlendirmesi, raporlama farkhiliklarmin nedenlerini daha saghkli bicimde aciklayacaktir.

Bunun yani sira, muhasebe standartlarini belirleyen uluslararasi kurumlarin, standartlarin yerel baglamlarda nasil
uygulandigini daha yakindan izlemesi ve kalturel farkiiklarin raporlama kalitesi Uzerindeki etkilerini dikkate alan rehberlik
mekanizmalar gelistirmesi faydali olacaktir. Bu yaklasim, standartlasma ile yerel uygulamalar arasindaki gerilimi azaltarak
muhasebe bilgisinin hem karsilastirilabilirligini hem de glvenilirligini artirabilecektir.

Son olarak, elestirel muhasebe perspektifinin muhasebe egitiminde ve akademik calismalarda daha fazla yer bulmasi,
muhasebenin toplumsal etkilerinin ve etik boyutunun daha gorinir hale gelmesine katki saglayacaktir. Bu sayede
muhasebe, yalnizca teknik bir uzmanlik alani olarak degil, toplumsal sorumluluk tasiyan bir kurumsal pratik olarak daha
guclu ve elestirel bir akademik konum kazanmasina katki saglayacaktir.
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ABSTRACT

Modern organizations increasingly promise to reduce physical workload through automation, digitalization,
ergonomic improvement, and process optimization. This promise often produces real gains; however, it
does not necessarily mean that the burden placed on the body disappears. In some work systems, physical
effort may decrease while the worker's body becomes embedded in tighter performance rhythms, more
standardized movement cycles, more intensive measurement systems, or more limited recovery conditions.
This paper conceptually reconsiders the continuity of physical workload from the perspective of
management and organization studies and organizational behavior. Its core distinction is established
among bodily demand, bodily load, and physical strain. Bodily demand refers to the movement, immobility,
posture, performance rhythm/tempo, repetition, duration, and recovery conditions that work design
establishes for the body. Bodily load emerges when these demands become regularly attached to specific
roles as ongoing obligations. Physical strain refers to the individual-level manifestation of this load
arrangement as fatigue, pain, musculoskeletal tension, or performance loss. The paper argues that bodily
load is not merely an ergonomic risk or a matter of individual endurance. Rather, it can be produced within
the arrangements of role, rhythm, standardization, measurement, and control in modern work design. Thus,
physical strain becomes visible in the body, but in many cases it emerges from an organizationally
constituted load arrangement. The continuity paradox of physical workload arises at this point:
arrangements designed to make work easier may, under certain conditions, make bodily load less visible yet
more continuous.

Keywords: Physical Workload, Bodily Load, Work Design, Organizational Control

Modern Orgltlerde Fiziksel is Yukinun Strekliligi:
is Tasariminda Gériinmeyen Bir Paradoks

OZET
Modern drgutler, otomasyon, dijitallesme, ergonomik iyilestirme ve siire¢ optimizasyonu yoluyla fiziksel is
yukund azaltmayi vaat etmektedir. Bu vaat cogu durumda gercek kazanmimlar Uretir; ancak beden uzerindeki
yikin her zaman ortadan kalktigi anlamina gelmez. Bazi is sistemlerinde fiziksel efor azalirken calisan
bedeni daha siki performans ritimlerine, daha standart hareket déngtlerine, daha yogun élciim duzenlerine
veya daha sinirll toparlanma kosullarina yerlesebilir. Bu bildiri, kavramsal bir analizle fiziksel is yukinin
surekliligini yénetim-organizasyon ve orgutsel davranis acgisindan yeniden tartismaktadir. Temel aynm
bedensel talep, bedensel yik ve fiziksel zorlanma arasinda kurulmaktadir. Bedensel talep, is tasarimmin
beden icin kurdugu hareket, sabitlik, performans ritmi/tempo, tekrar, sire ve toparlanma kosullarini ifade
eder. Bedensel yuk, bu taleplerin belirli rollere duzenli yakimlalik olarak yerlesmesiyle olusur. Fiziksel
zorlanma ise bu yiik diizeninin birey diizeyinde yorgunluk, agri, kas-iskelet gerilimi veya performans kaybi
olarak goérundr hale gelmesidir. Bildiri, bedensel yakin yalnizca ergonomik risk veya bireysel dayaniklilik
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sorunu olmadigini savunmaktadir. Yk, modern is tasariminda rol, ritim, standartlagsma, élcum ve kontrol
diuizenekleri icinde Gretilebilir. Bu nedenle fiziksel zorlanma bedende gérindr; fakat cogu durumda érgutsel
olarak kurulmus bir yuk dizeninden dogar. Fiziksel is yukunun surekliligi paradoksu da burada ortaya cikar:
isi kolaylastirmayl amaclayan dizenekler, belirli kosullarda bedensel yuki daha az gérunir fakat daha
strekli hale getirebilir.

Anahtar Kelimeler: Fiziksel is Yiikii, Bedensel Yiik, is Tasarimi, Orgitsel Kontrol

INTRODUCTION

Modern organizations increasingly rely on automation, digitalization, ergonomic improvement, and process optimization to
reduce physical work. This promise reinforces the expectation that work is moving toward safer, lighter, and less physically
demanding systems. Yet, from the perspective of management and organization studies, the critical question is not only
whether physical effort decreases. The more important question is how modern work design positions the worker's body
within particular roles, performance rhythms, measurement systems, and recovery conditions. Work design research
shows that task structures, contextual work features, and working conditions shape employee experience (Hackman and
Oldham, 1976; Humphrey et al,, 2007; Parker et al,, 2017). Its measurement tradition also demonstrates that work design can
be assessed through task, knowledge, social, and contextual dimensions (Morgeson and Humphrey, 2006). Research on
automation similarly emphasizes that technology can facilitate some tasks without eliminating work itself (Autor, 2015;
Bainbridge, 1983). The central issue, therefore, is not merely whether physical work declines, but how it is organizationally
rearranged. Contemporary work design scholarship also shows that work is not only a technical arrangement of tasks, but
is transformed through relational, contextual, and proactive dimensions (Grant and Parker, 2009). Recent work design
scholarship similarly argues that digital technologies and algorithms do not simply remove work demands, but reshape
how demands, resources, autonomy, and control are configured within jobs (Parker & Grote, 2022).

The starting point of this paper is that the reduction narrative can create an organizational blind spot. The fact that a
movement becomes lighter does not mean that the burden placed on the body disappears. The same movement may be
performed at a higher performance rhythm, with greater repetition, and within narrower target times. Conversely, in some
jobs, the problem may arise not from excessive movement but from prolonged immobility, restricted movement space,
and continuous attention demands. Physical workload, therefore, is not only a matter of movement intensity. It is also
shaped by the roles, rhythms, and control arrangements through which work design positions the body.

The contribution of this paper is not to turn physical workload into a broader list of ergonomic risks. Its contribution is to
show how bodily load becomes established as a role obligation within organizations. When a worker becomes tired,
experiences pain, or shows performance loss, the visible outcome appears at the individual level. However, the
arrangement that produces this outcome is often constituted before the individual body, within the role, rhythm, and
control architecture of work.

This study examines the continuity of physical workload through a three-level distinction. Bodily demand refers to the
movement, immobility, posture, performance rhythm or tempo, repetition, duration, and recovery conditions that work
design establishes for the body. Physical strain refers to the individual-level manifestation of these arrangements as
fatigue, pain, musculoskeletal tension, or performance loss. Between these two lies bodily load: it emerges when bodily
demands become regularly attached to particular roles as ongoing obligations, transforming discrete physical
requirements into an organizational arrangement that precedes their individual manifestation as strain.

This distinction makes it possible to examine the issue without reducing it to individual endurance or ergonomic
adaptation.

The paper conceptualizes this relationship as the continuity paradox of physical workload. The paradox refers to situations
in which arrangements designed to reduce physical workload make bodily load less visible yet more continuous under
specific conditions. This should not be understood as an inevitable result of every technological or ergonomic
improvement. Rather, the paradox emerges when the promise of reduction and the effect of continuity are produced
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within the same work design. A paradox perspective is useful here because it shows how apparently opposing processes
can operate together within the same organizational structure (Lewis, 2000; Smith and Lewis, 2011).

This paper argues that modern work design transforms bodily demands into role obligations that are not reducible to
individual endurance or ergonomic adaptation. The critical question, then, is not simply whether work has become easier, but
to which roles, performance rhythms, measurement systems, and control arrangements modern work design attaches the
body. The next section addresses this question by clarifying the distinction among bodily demand, role-bound bodily load, and
physical strain.

METHOD and CONCEPTUAL ANALYSIS APPROACH

This paper is designed as a conceptual analysis rather than an empirical study. It does not test hypotheses, collect primary
data, or report statistical findings. Instead, it develops a theoretical argument by clarifying the relationship among bodily
demand, bodily load, and physical strain in modern work design. The analysis proceeds by distinguishing levels of
explanation: the work-design level at which bodily demands are established, the role level at which these demands
become ongoing obligations, and the individual level at which physical strain becomes visible.

The conceptual procedure follows three steps. First, the paper distinguishes bodily demand, role-bound bodily load, and
physical strain to avoid reducing physical workload to either ergonomic exposure or individual endurance. Second, it
examines how tempo, repetition, and constrained movement variability transform bodily demands into role-based
obligations. Third, it discusses how this transformation produces the continuity paradox of physical workload across
different work domains. This approach allows the paper to identify an organizational mechanism behind physical strain
without treating strain as merely an individual or ergonomic outcome.

Conceptual Framework

To explain physical workload from the perspective of management and organization studies, it is first necessary to
distinguish among levels of analysis. Three concepts are central to this study: bodily demand, role-bound bodily load
(hereafter bodily load), and physical strain. Bodily demand refers to the working conditions that work design establishes
for the body. Bodily load emerges when these demands become part of the regular work, responsibility, and everyday
routine of particular positions. This emphasis is consistent with the organizational role perspective, which treats roles not
merely as task lists but as systems of expectations and obligations (Kahn et al., 1964). Physical strain, in turn, refers to the
individual-level outcome through which this load arrangement becomes visible.

This distinction aims to prevent a common level-of-analysis error. The fact that physical strain becomes visible in the body
does not mean that the source of the underlying load should be sought only in bodily capacity. Rather, the explanatory
sequence runs from work design to role attachment and then to individual manifestation: bodily demand is established in
work design; bodily load becomes attached to roles as a regular obligation; and physical strain is the individual-level
manifestation of this arrangement. This distinction allows the analysis to move backward from visible outcomes and
examine the organizational arrangements that produce the load.

Bodily demand does not refer only to heavy lifting or high-force exertion. Tempo, repetition, posture, duration of
movement, immobility, and recovery conditions are also part of this demand. Ergonomics research shows that physical
work cannot be adequately understood without these components (Colombini, 1998; David, 2005). In this paper, however,
these components are not treated merely as ergonomic risk factors. They are examined as ways in which work design
positions the body within organizational roles. For this reason, a movement that appears light, or a posture that appears
passive, may create substantial bodily demand under particular conditions. Work design determines both the intensity of
this demand and its place within the everyday workflow.

Bodily load is not located at the same level as demand itself. A bodily demand becomes load only when it is regularly
attached to a particular role as an ongoing obligation. A warehouse worker, courier, service employee, or office worker
may assume similar bodily demands within very different work arrangements. This difference cannot be explained solely
by individual capacity. It is also shaped by the designed conditions of the role. Work design research shows that task
structure, working conditions, and contextual job characteristics shape employee experience (Humphrey et al, 2007,
Morgeson and Humphrey, 2006; Parker et al., 2017).
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Role attachment is the defining feature of bodily load. Work design does not merely determine how much the body moves
or how long it remains still. It also defines what speed counts as normal, what repetition is treated as routine, and what
recovery spaces are available. In this way, certain bodily demands become ordinary role obligations for particular groups
of workers. At this point, bodily load ceases to be a mere sum of movements. It becomes an organizational load carried
through role design, performance rhythm, and control arrangements.

Physical strain is the individual-level outcome of this process. Fatigue, pain, musculoskeletal tension, and performance loss
may all be among its manifestations. Yet it would be incomplete to explain strain only through individual endurance.
Similar strain may emerge from different tempo regimes, repetition cycles, immobility arrangements, and recovery
conditions. The job demands literature shows that demands are closely associated with employee outcomes (Karasek,
1979; Bakker and Demerouti, 2017).

This framework does not reduce physical workload to a problem of individual adjustment or ergonomic behavior. Its
central explanatory line rests on the distinction among bodily demand, bodily load, and physical strain. Bodily demand is
established in work design, bodily load becomes attached to roles, rhythms, and control arrangements, and physical strain
becomes visible at the individual level. This distinction makes it possible to examine the work design arrangement that
precedes visible strain. The next section explains how this transformation occurs through tempo, repetition, and
constrained movement variability.

Organizational Production of Bodily Load

Bodily load in modern work design often does not arise from a single physical demand. What matters more is the
organizational arrangement within which the body works. Work design jointly establishes role expectations, performance
rhythms, standardized movement cycles, measurement practices, and recovery possibilities. This emphasis is consistent
with a central assumption in work design and organizational control research: task structures, measurement systems, and
control mechanisms shape employee behavior (Hackman and Oldham, 1976; Ouchi, 1979; Humphrey et al, 2007).
Formalization, however, does not produce load by itself; it may generate different consequences depending on whether it
is designed in an enabling or coercive manner (Adler and Borys, 1996). Bodily load, therefore, cannot be explained solely by
the difficulty of the movement performed. Load gains continuity when the body becomes attached to a particular role,
rhythm, and control arrangement. This section explains this organizational production through three interconnected lines
of formation: rhythmic tempo, standardized repetition, and constrained movement variability.

Each line corresponds to a distinct organizational question. Tempo indicates what speed is treated as normal in the
performance of work. Repetition shows how work is divided, standardized, and made measurable. The loss of movement
variability indicates which arrangements determine when workers may stop, slow down, change position, or recover.
Bodily load, therefore, is not merely physical exposure. It is an organizationally established work regime.

The first line of formation is the intensification of work tempo. An increase in tempo changes not only the weight of a
single movement, but also the density of movement within a given period of time. Even if a movement requires less force,
it may create bodily load when performed more frequently. The literature on work intensification shows that effort in
modern work systems may increase through speed and time pressure (Green, 2004; Landsbergis et al, 1999). Tempo,
therefore, is not merely a performance indicator. It is a way of rhythmically organizing the body within work.

Tempo should not be understood as a worker's personal preference for speed. Target times, performance measurement,
digital monitoring, and algorithmic control mechanisms may organizationally establish the rhythm of work (Kellogg et al,,
2020; Lee et al, 2015). Research on algorithmic management shows that digital systems have the capacity to measure and
direct employee behavior (Kellogg et al,, 2020; Lee et al, 2015). Recent systematic evidence further shows that algorithmic
management may operate as a digital form of Taylorism by reorganizing control, autonomy, and power through
algorithmic systems (Noponen et al., 2024). In this situation, workers do not simply move faster. They work within a speed
expectation attached to their role. Tempo thus ceases to be an abstract efficiency target and becomes a role-based
expectation of speed and a continuous bodily obligation.

The second line of formation is the organization of repetition through standardization and division of labor. Modern work
systems may simplify tasks by dividing them into smaller, teachable, and measurable movement cycles. This simplification
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may make a single movement easier. Yet it may also lead the same movement to be performed more frequently, more
regularly, and more observably within the role. Repetitive movements increase musculoskeletal risks, especially when
combined with force and awkward posture (Barbe and Barr, 2006; Buckle and Devereux, 2002). For this reason, even low-
force movements may create the conditions for physical strain when embedded in intensive repetition.

The increase in repetition is not merely a biomechanical property of movement. It is also related to how work is divided,
standardized, formalized, and made measurable (Humphrey et al, 2007). Process optimization may narrow workers'
movement repertoires by making tasks more predictable. This narrowing may generate efficiency. Yet when formalization
becomes coercive, it may also lead the same movements to be performed more frequently within a narrower movement
repertoire (Adler and Borys, 1996). Repetition thus ceases to be an individual movement habit. It becomes a bodily
obligation attached to the role through the way work is divided, standardized, and measured.

The third line of formation is the restriction of movement variability by the work arrangement. Bodily load does not arise
only from excessive movement, high force, or intensive repetition. It may also arise when the body remains for long
periods within the same posture, the same attention regime, or the same customer or screen flow. In this case, the
problem is not merely static posture. It is the organizational arrangement that determines when the worker can slow
down, change position, or recover. When recovery spaces narrow, the body loses the necessary variability between
movement and rest.

The loss of movement variability cannot be explained by workers’ personal choices. Workflow, screen-based work, target
times, customer intensity, and monitoring systems actively regulate this possibility. Electronic performance monitoring
and visibility arrangements may invisibly restrict when workers can slow down, change position, or recover (Aiello and
Kolb, 1995; Ball, 2010; Bernstein, 2012). The body thus becomes role-bound within restricted movement and narrow
recovery conditions. This attachment may allow bodily load to gain continuity even when visible effort appears to
decrease.

Tempo, repetition, and constrained movement variability may appear to be separate processes, yet they operate together.
When tempo increases, more movements are compressed into the same time interval. When the number of movements
increases, the physical effects of repetition accumulate more rapidly. When movement variability decreases, the body's
capacity to balance this accumulation weakens. Explanations of musculoskeletal problems show that strain may be
related not to a single movement, but to cumulative, variable, and multiple exposure processes (Kumar, 2001; Mathiassen,
2006).

This combined effect enables bodily load to gain continuity within the rhythm of work. Work design may make a movement
easier while increasing its speed, repetition, or uninterrupted performance. In other cases, it may position the body within
prolonged immobility and restricted movement space. The worker no longer merely performs a particular task. The worker
operates within a bodily arrangement attached to the role—a regime of tempo, repetition, and constrained variability that
outlasts any single movement. For this reason, bodily load does not disappear in modern work design; it may become
more standardized, more measurable, and less visible.

RESULTS and DISCUSSION

The Continuity Paradox of Physical Workload

The continuity paradox of physical workload refers to situations in which arrangements designed to reduce physical effort
simultaneously relocate bodily load into roles, rhythms, measurement systems, and recovery conditions. The paradox has
four linked conditions: a reduction promise, a contrary continuity effect, the embedding of load in role and control
arrangements, and the reduced visibility of the resulting bodily obligation. These conditions clarify why physical workload
may persist not despite modern work design, but through some of its organizing arrangements.

A paradox perspective offers a useful conceptual ground for explaining this tension. Apparently opposing processes may
be produced together within the same organizational structure and may reinforce one another (Lewis, 2000, Smith and
Lewis, 2011). The opposition here emerges between the promise of reducing physical workload and the continuity of bodily
load. Continuity is therefore not an old problem that remains outside modern work design. Rather, it may be reproduced
within the operation of some modernization arrangements themselves.
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This framework does not reject the importance of technological or ergonomic improvements. Safer equipment, better-
designed workspaces, and supportive tools may reduce physical risk. However, such improvements remain incomplete
when they are evaluated separately from tempo, repetition, immobility, and recovery arrangements. Better tools may lose
their expected effect when they are embedded in higher speed or longer immobility. Intervention should therefore target
not only the movement itself, but also the work arrangement within which the body is positioned.

The continuity of physical workload is consequently not a simple continuation of older forms of heavy work. Continuity
means that bodily demands become attached to roles in different forms within modern work design. The paradox lies in
the fact that this attachment may occur together with arrangements that promise reduction. Modern work design should
therefore not be evaluated only by asking what it makes easier. It should also be evaluated by asking to which roles,
rhythms, and immobility arrangements it attaches bodily load.

Work-Domain Manifestations of Bodily Load

Bodily load does not appear in the same form across different work domains, but it may be produced through a similar
organizational logic. In this section, warehouse work, platform delivery work, service work, and screen-based office work
are treated not as sectoral examples in a narrow sense, but as different manifestations of role, rhythm, and control
arrangements. Their common point is that bodily demand does not arise only from the type of movement involved. Work
rhythm, target times, standardization, measurement, customer flow, and recovery possibilities are also decisive. The
analysis should therefore focus less on sector labels and more on how work design positions the body within particular
roles and work arrangements.

Warehouse and logistics work represents one of the clearest domains in which this relationship can be observed. Order
picking, packing, and shelf arrangement processes are increasingly managed through digital systems. Route optimization,
barcode tracking, and target times make workflow more measurable. These arrangements may reduce errors and make
some movements more orderly. At the same time, however, they may position workers within more frequent movement
cycles and narrower time targets. Research on warehouse order picking shows that its design is directly related to human
factors (De Koster et al., 2007; Grosse et al.,, 2017).

In this context, bodily load does not arise only from lifting or carrying products. Workers adjust their bodies to the rhythm
of work through prescribed routes, target times, and repetition cycles. Some movements that become lighter may become
load-producing again when they are embedded in higher speed and more intensive repetition. The modern warehouse
system may therefore standardize physical work rather than eliminate it. The invisibility of load also arises here, because
the system may appear efficient while the body remains continuously attached to its rhythm.

Platform delivery work shows how bodily load may be produced outside the boundaries of a fixed workplace. In these jobs,
bodily demand is not only a matter of covering distance or completing delivery. Delivery time, route suggestions, rating
systems, and income pressure jointly establish the rhythm of work. The courier may have to work within algorithmically
organized expectations of speed and availability. Studies of platform labor show that the discourse of autonomy may
operate together with time pressure and digital control (Veen et al,, 2020; Wood et al., 2019).

In this situation, physical strain does not easily become visible within conventional workplace boundaries. The body is
continuously adjusted among traffic, weather conditions, delivery time, and customer expectations. Bodily load emerges
less from distance itself than from the compression of work rhythm. Recovery spaces may narrow through income loss,
rating decline, or the pressure of receiving the next order. Platform work may therefore present bodily load as more
flexible while making it more continuous.

High-tempo service work offers an everyday and quieter manifestation of the same logic. Retail work, cashier work, fast
service, and intensive customer flow attach bodily demands to routine. Standing, short movement cycles, repeated
gestures, and limited recovery become part of the work. These jobs are often not perceived as heavy physical work
because visible force use is limited. Yet bodily load may emerge through the accumulation of low-force movements within
speed and continuity.

Screen-based and office work shows how bodily load may emerge through lack of movement. In these jobs, bodily demand
is established less through heavy movement than through prolonged sitting and static posture. Even when workers do not
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display visible physical effort, they may keep their bodies in a particular position for extended periods. When movement
variability decreases, recovery ceases to be only a matter of taking breaks. Physical strain may therefore arise not only
from movement intensity, but also from the loss of movement variability. Recent evidence on work-from-home office
employees also supports the importance of posture variation, showing that more frequent standing was associated with
lower neck pain even though sitting time alone did not show a clear long-term detrimental effect (Lin et al., 2024).

These manifestations show that physical workload is not only a problem of heavy effort specific to certain occupations. In
warehouses, routes and target times are decisive. In platform work, algorithmic availability becomes central. In service
work, customer flow structures bodily demand. In screen-based work, immobility, posture, and constrained movement
variability come to the foreground. These apparently different arrangements operate similarly in attaching bodily
demands to particular roles. Their common point is that bodily load emerges less from visible heavy effort than from the
arrangement produced by work design.

Implications for Work Design

This approach also changes the level at which intervention should be located. Bodily load cannot be managed only through
equipment improvement, individual training, or ergonomic awareness. These tools are necessary, but they may remain
limited when the performance rhythm, measurement system, form of standardization, and recovery arrangement that
attach load to the role remain unchanged. Reducing physical workload therefore means not only making the body more
comfortable, but also redesigning the organizational arrangement that places strain on the body.

The central contribution of this paper is to move physical workload from the level of bodily outcomes to the level of
organizational work design. Physical strain becomes visible at the individual level, but explaining it only through the
individual or ergonomic adaptation is insufficient. At an earlier stage, work design attaches bodily demands to specific
roles, performance rhythms, measurement systems, and recovery conditions (Hackman and Oldham, 1976; Kahn et al.,, 1964,
Ouchi, 1979; Humphrey et al., 2007). This perspective does not interpret fatigue only as a problem of endurance, fitness, or
personal adjustment. It reformulates the question: through which role, rhythm, and control arrangement does the
organization produce this strain?

CONCLUSIONS

This paper has argued that the continuity of physical workload in modern organizations cannot be understood only by
asking whether physical effort has decreased. Modern work design may reduce some visible forms of effort while
relocating bodily demands into roles, performance rhythms, measurement systems, standardized routines, and recovery
conditions. The central contribution of the paper is to distinguish among bodily demand, bodily load, and physical strain.
Bodily demand refers to the physical conditions established by work design; bodily load emerges when these demands
become attached to roles as ongoing obligations; and physical strain becomes visible when this arrangement appears at
the individual level as fatigue, pain, musculoskeletal tension, or performance loss.

This distinction shifts the analysis from the worker's body alone to the organizational arrangement that makes bodily load
continuous. Physical strain may be experienced individually, but it may originate in role design, work tempo, standardized
repetition, constrained movement variability, and limited recovery opportunities. The continuity paradox arises when
arrangements designed to make work easier also make bodily load less visible and more persistent. This does not mean
that automation, ergonomic improvement, digitalization, or process optimization are inherently harmful. Rather, their
effects depend on the work regime within which they are implemented.

The paper is conceptual and does not provide empirical testing. Its value lies in clarifying a theoretical problem and
offering a framework for future inquiry. Future studies can examine how bodily load is produced across different work
domains, how workers experience different load arrangements, and how organizations can redesign work without merely
shifting physical burden into less visible forms. A load-sensitive approach to work design should therefore evaluate not
only what work systems make easier, faster, or more efficient, but also what they make workers carry through roles,
rhythms, measurement systems, and control arrangements.
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OzET

Bu calisma, akademisyenlerin algiladiklan is yogunlugunun dagitim adaleti algisi Gzerindeki etkisini ve bu
iliskide psikolojik glivenligin araci roliin(i incelemektedir. Arastirma, Turkiye'nin farkli illerinde gérev yapan 403
akademisyenden cevrim ici anket ydntemiyle elde edilen veriler dogrultusunda gerceklestirilmistir. Calismada is
yogunlugu, dagitim adaleti ve psikolojik glivenlik degiskenleri yapisal esitlik modellemesi (YEM) ile analiz
edilmistir. Arastirma verileri analiz edilirken SPSS 26 ve AMOS 24 paket programlari kullanilmistir. Arastirmada is
yogunlugu 6lcedi, dagitim adaleti dlcedi ve psikolojik guvenlik élcedi daha énce gerceklestirilen calismalar
dikkate alinarak uyarlanmistir. Verilerin analizinde guvenilirlik analizi, agiklayici faktér analizi, dogrulayici faktor
analizi, korelasyon analizi ve yapisal esitlik modeli analizlerinden yararlaniimistir. Arastirma bulgularina gére is
yogunlugunun dagitim adaleti Gzerinde dogrudan pozitif ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Ancak psikolojik
guvenlik modele dahil edildiginde bu dogrudan etkinin anlamsiz hale geldigi belirlenmistir. Bu durum, psikolojik
guvenligin is yogunlugu ile dagitim adaleti arasindaki iliskide tam araci role sahip oldugunu géstermektedir.
Ayrica is yogunlugunun psikolojik guvenlik Gizerinde psikolojik guvenligin de dagitim adaleti izerinde pozitif ve
anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuclar, akademisyenlerin yogun calisma kosullarini
yalnizca stres unsuru olarak dedil, ayni zamanda érgite katki sunma ve performans gosterme firsati olarak
degerlendirebildiklerini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda psikolojik givenligin artirimasiyla akademisyenlerin
orgatsel adalet algilarimin, motivasyonlarinin ve calisma yasamina yonelik olumlu tutumlarinin guiclenebilecegi
degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: is Yogunlugu, Dagitim Adaleti, Psikolojik Giivenlik, Akademisyen, Yapisal Esitlik
Modellemesi.

The Mediational Role of Psychological Safety in the Effect of Workload on the Perception
of Distributive Justice: A SEM-Based Analysis on Academicians

ABSTRACT

This study examines the effect of perceived workload on the perception of distributive justice among
academicians and the mediational role of psychological safety in this relationship. The research was
conducted based on data collected via an online survey from 403 academicians working in various
provinces of Turkey. In the study, the variables of workload, distributive justice, and psychological safety
were analyzed using structural equation modeling (SEM). Data were analyzed using SPSS 26 and AMOS 24
software packages. The workload scale, distributive justice scale, and psychological safety scale used in the
research were adapted based on previous studies. Reliability analysis, exploratory factor analysis,
confirmatory factor analysis, correlation analysis, and structural equation modeling analysis were utilized
for data evaluation. According to the research findings, workload has a direct, positive, and significant effect
on distributive justice. However, when psychological safety was included in the model, this direct effect
became insignificant. This indicates that psychological safety plays a full mediational role in the relationship
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between workload and distributive justice. Furthermore, it was determined that workload has a positive and
significant effect on psychological safety, and psychological safety likewise has a positive and significant
effect on distributive justice. The findings reveal that academicians evaluate intense working conditions not
merely as a stress factor, but also as an opportunity to perform and contribute to the organization.
Accordingly, it is evaluated that enhancing psychological safety can strengthen academicians' perceptions
of organizational justice, their motivation, and positive attitudes toward working life.

Keywords: Workload, Distributive Justice, Psychological Safety, Academician, Structural Equation Modeling.

GIRIS

Gundmiiz calisma yasaminda artan rekabet, dijitallesme ve performans baskisi, calisanlarin daha kisa surede daha fazla isi
yerine getirmesini zorunlu hale getirmistir. Bu durum, 6zellikle akademisyenler agisindan is yogunlugu kavramini énemli bir
orgitsel sorun haline getirmistir. is yogunlugu, calisanlarin mevcut gérevlerini daha kisa siirede, daha hizli ve yogun bir
calisma temposu icerisinde yerine getirme zorunlulugunu ifade etmektedir (Green, 2004). Bu kavram yalnizca is miktarindaki
artisi degil, ayni zamanda gorevlerin karmasikiginin ve calisanlardan beklenen taleplerin artmasini da kapsamaktadir (Creagh
vd, 2025; Lim, 2019). is yogunlugu, calisanlarin ayni anda birden fazla gérevi yiiriitmesi, artan calisma hizi ve azalan dinlenme
sureleri ile iliskilendirilmektedir (PaSkvan vd, 2016). Kiiresellesme, rekabetin artmasi ve teknoloji temelli is siireclerinin
hizlanmasi, is yogunlugunu artiran temel unsurlar arasinda gésterilmektedir (Green, 2004; Paskvan vd. 2016). Artan is
yogunlugu ise ¢alisanlarin is tatmini, is-yasam dengesi ve psikolojik iyi olusu tzerinde olumsuz etkiler olusturabilmekte; stres,
tlikenmislik ve isten ayrilma egilimini artirabilmektedir (Brown, 2012, Fitzgerald vd., 2019; Lawrence vd., 2019). Bu dogrultuda
akademik calisma ortaminda egitim, arastirma, idari gérevler ve yayin baskisi gibi ¢ok boyutlu sorumlulukiar,
akademisyenlerin yogun is temposu altinda ¢calismalarina neden olmaktadir.

is yogunlugu calisanlarin orgiite yonelik tutum ve algilan tizerinde énemli etkiler olusturmaktadir. Ozellikle yogun calisma
kosullarinin calisanlarin érgatteki kaynak ve édal dagiimini nasil degerlendirdigini etkileyebilecedi ifade edilmektedir. Bu
baglamda dagitim adaleti, 6rgutte elde edilen édul, kaynak ve kazanimlarin ¢calisanlar arasinda ne él¢tide adil paylastinidigina
iliskin bireysel algilari ifade etmektedir (Wright & Boese, 2015: 240). Bu adalet turd, calisanlarin ortaya koyduklari katkilar ile elde
ettikleri ciktilan karsilastirmalar sonucunda sekillenmekte ve 6zellikle esitlik teorisi kapsaminda degerlendirilmektedir (Adams,
1965). Dagitim adaleti yalnizca maddi kazanimlar degil, bireylerin 6rgutteki emeklerinin karsihigini adil bicimde alip
almadiklarina yénelik degerlendirmelerini de kapsamaktadir (Deutsch, 1985). Ayrica dagitim sirecinde esitlik, intiyac ve
hakkaniyet gibi kriterlerin dikkate alinmasi, calisanlarin adalet algisini ve érgitsel uyumunu gugclendirmektedir (Cropanzano &
Molina, 2007:381). Dagitim adaleti, calisanlarin motivasyonu, performansi ve drgitsel baghhg tzerinde etkili olan énemli bir
orgutsel unsur olarak kabul edilmektedir (Colquitt vd, 2015). Bu nedenle is yogunlugunun artmasiyla birlikte calisanlarin
orgutsel stirecleri daha olumsuz degerlendirmesi, dagitim adaleti algisinin zayiflamasina neden olabilmektedir.

Ote yandan psikolgjik glivenlik, calisanlarin diistincelerini ve davranislarini olumsuz sonuglarla karsilasma korkusu yasamadan
ifade edebilmelerine iliskin algiyi ifade etmektedir (Kahn, 1990: 708). Bu kavram, bireylerin érgut icerisinde konusmalari, fikir
paylasmalart veya hata yapmalarn nedeniyle cezalandirimayacaklarina dair hissettikleri guven ile iliskilendirilmektedir
(Edmondson, 1999). Psikolojik glvenlik, drgltlerde iletisim sirecleri araciifiyla gelismekte ve calisanlarin tutum ve
davranislarini dnemli élcide etkilemektedir (llgen vd. 2005). Ayrica psikolojik givenlik, bireyler arasi glvenden farkl olarak
takim ve grup diizeyinde ortaya ¢ikan ortak bir iklim &zelligi olarak degerlendirilmektedir (Edmondson vd., 2004). Destekleyici
kisilerarasi iliskiler, esnek yénetim anlayisi ve acik érgitsel normlar calisanlarin psikolojik guvenlik algisini guclendiren temel
unsurlar arasinda yer almaktadir (Kahn, 1990; Hedlund & Osterberg, 2013: 97). Destekleyici yonetim anlayisi ve given temelli
iliskiler, calisanlarin is ortamindaki stres ve baskiyi daha kolay yénetmelerine yardimc olmaktadir. Bu nedenle psikolojik
guvenligin, is yodunlugu ile dagitim adaleti algisi arasindaki iliskide 6nemli bir araci mekanizma olusturabilecegi
dastnulmektedir.

Bu calismanin amaci, akademisyenlerin is yogunlugu algilarinin dagitim adaleti algisi uzerindeki etkisini incelemek ve bu
iliskide psikolojik gtivenligin araci roliinii ortaya koymaktir. Bu kapsamda arastirmada yapisal esitlik modellemesi kullanilarak
degiskenler arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Calismanin, akademik calisma yasaminda artan is yogunlugunun érgitsel
sonuclarini agiklamaya katki saglamasi beklenmektedir.
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YONTEM

Veri Toplama Yontemi

Arastirma kapsaminda kullanilan veriler, Tirkiye'nin farkl illerinde gérev yapan akademisyenlerden cevrim ici anket
yéntemi aracihgiyla elde edilmistir. Veri toplama sureci sonunda kullanilabilir durumda olan toplam 403 katihmc verisi
arastirmaya dahil edilmis ve analizler bu veriler Gizerinden gerceklestirilmistir.

Cahsmada kullamilan élgekler, arastirmanin konusu ile ilgili daha énce gerceklestirilen benzer ¢alismalar dikkate alinarak
arastirma olcegine dahil edilmistir. Arastirmada kullanilan faktdrler, akademisyenlerin ¢alisma kosullan ve érgiitsel ortam
ozellikleri g6z 6niinde bulundurularak uygulamaya aktarilmistir. ilgili dlcekler ve kaynaklar Tablo 1'de gdsterilmistir.

Tablo 1. Arastirmanin Glcekleri

Olcek Maddeler Kaynak

is yogunlugu 5 Brown ve Leigh, 1996: 367
Dagitim Adaleti 3 Niehoff ve Moorman, 1993: 541
Psikolojik Guven 3 May vd., 2004: 36

Arastirmanin  6lcekleri olusturulurken daha ©6nce gerceklestirilen calismalar dikkate alinmistir. Bu dogrultuda,
akademisyenlerin is yogunlugu algilarini 6lgmek amaciyla kullanilan élcek Brown ve Leigh (1996) tarafindan gelistirilen
calismadan uyarlanmistir. Akademisyenlerin dagitim adaleti algilarini belirlemeye yodnelik 6lcek maddeleri Niehoff ve
Moorman'm (1993) calismasindan alnmistir. Psikolojik gliven dizeyini 6lcmeye yénelik ifadeler ise May vd. (2004)
arastirmalarinda kullanilan dlceklerden yararlanilarak ilgili arastirmaya uyarlanmistir.

Psikolojik giiven

Hib(+) Hle(?)
HI(+ Dagitim Adaleti 1s Yogunlug } Hla(Araciy > Dagitim Adaleti
Hipotez Modeli 1 Hipotez Modeli 2

Sekil 1. Calismanin Modeli

Arastirma Hipotezleri
H1: Akademisyenlerin algiladiklari is yogunlugu, dagitim adaleti algilarini anlaml diizeyde etkiler.
Hla: Akademisyenlerin algiladiklan is yogunlugunun dagitim adaleti algilan (zerindeki etkisinde psikolojik
guvenligin araci rol vardir.
H1b: Akademisyenlerin algiladiklari is yogunlugu, psikolojik glivenlik algilarini anlamli diizeyde etkiler.
H1c: Akademisyenlerin psikolojik glivenlik algilar, dagitim adaleti algilarini anlamli diizeyde etkiler.

ANALIZ VE BULGULAR
Calismanin analiz ve bulgularini ifade eden degiskenler asagidaki baslklar altinda incelenmistir.

Demografik Sonuglar

Tablo 2. Arastirmada Elde Edilen Demografik Sonuclar
Cinsiyet Frekans Yiizde Yas Frekans Yiizde
Kadin 177 439 25 yasa kadar 21 52
Erkek 226 56,1 26-30yas 107 26,6
Toplam 403 100,0 31-35yas 129 320
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Tecriibe Frekans Yiizde 36-40 yas 75 186

1-5yil 149 37,0 41-45 yas 41 10,2
6-10vil 132 32,8 46 yas ve uzeri 30 74
11-15vil 36 8,9 Toplam 403 100,0
16-20 yil 42 10,4

21 yil ve uzeri 44 10,9

Toplam 403 100,0

Unvan Frekans Yiizde Gelir Frekans Yiuzde
Prof. Dr. 29 7.2 Gelirim cok diisuk 43 10,7
Docent Dr. 55 136 Gelirim dustk 117 29,0
Dr. Ogretim Uyesi 11 275 Gelirim orta diizeyde 133 330
Ogretim Gorevlisi 91 22,6 Gelirim ylksek 49 12,2
Arastirma Gorevlisi 117 29,0 Gelirim ¢ok yuksek 61 151
Toplam 403 100,0 Toplam 403 100,0

Tabloya bakilip cinsiyet dagilimi incelendiginde, katimcailarim %56,1'inin erkek (n=226), %43,9'unun ise kadin (n=177) oldugu
anlasiimaktadir. Yas degiskenine bakildiginda ise en yiksek yogunlugun %32,0 ile 31-35 yas araliginda (n=129) oldugu
gorilmektedir. Bunu %26,6 ile 26-30 yas (n=107) ve %186 ile 36-40 yas (n=75) gruplar izlemektedir. Bu dagilim, drneklemin
buyuk élcide gen¢ ve orta kariyer asamasindaki bireylerden olustugunu géstermektedir. Katiimcilarin %37,0'si 1-5 yil
(n=149) ve %32,8'i 6-10 yil (N=132) deneyime sahiptir. Akademik personelin invan dagimi incelendiginde ise en yuksek oran
%29,0 ile arastirma gdrevlilerine (n=117) aittir. Bunu %275 ile Dr. Ogretim Uyeleri (n=111) ve %22,6 ile 6gretim gorevlileri (n=91)
takip etmektedir. Dogent ve profesér unvanina sahip katihmcilarin orani ise daha siirl diizeydedir. Gelir diizeyine iliskin
bulgular incelendiginde, katihmcilarin %33,0'undn gelirini “orta duzeyde” (n=133) olarak degerlendirdigi, %29,0'unun “dusuk”
(n=117) ve %15,1'inin ise "¢ok yuksek" (n=61) olarak ifade ettigi gérilmektedir. Bununla birlikte, “cok dusuk” ve “yiksek” gelir
gruplarimin oranlari gérece daha siirhdir. Gelir duzeyindeki bu cesitlilik, cahisanlarin dagitim adaleti algilarinin
degerlendirilmesinde 6nemli bir arka plan degiskeni olarak ele alinabilir.

Arastirmanin Faktér Analizi ve Giivenilirlikler
Tablo 3. Faktor ve Gavenilirlikler

Faktdrler Maddeler Cronbach'’s Alpha KMO
is yogunlugu 5 ,890 878
Dagitim Adaleti 3 934 ,729
Psikolojik Gliven 3 822 ,650
Tam Faktdrler Toplami 11 ,853 ,833

Arastirma modeli SPSS 21 ve AMOS 24 programlari kullanilarak analiz edilmistir. Olgeklerin genel glvenilirligine bakildiginda,
tim faktdrler icin Cronbach Alpha degerinin ,853 oldugu ve bu degerin 6Olcegin yiksek diizeyde guvenilir oldugunu
gosterdigi gorulmektedir. KMO degerinin ise ,833 olmasi, veri setinin faktér analizi icin uygun ve drneklem biydklagandn
yeterli oldugunu ortaya koymaktadir.

Olcekler ayri ayri incelendiginde, is yogunlugu dlceginin (a.=,890; KM0=,878) oldukca yiiksek giivenilirlik ve glclii bir drneklem
yeterliligine sahip oldugu dikkat cekmektedir. Dagitim adaleti élcedi (a=,934; KM0=,729) cok yuksek i¢ tutarllik géstermekte
ve kabul edilebilir duzeyde gecerlilik sunmaktadir. Psikolojik gliven dlcegdi ise (=822, KMO=,650) guvenilir ve analiz icin
yeterli duzeydedir.

Tablo 4. Arastirmanin Faktdr Analizi Verileri

L L Toplam Aciklanan Faktor
Arastirma Faktorleri Ozdeger .
Varyans (%) varyans (¥) Yiki

. Yapiimasi gereken bir is oldugunda, onu tamamlamak
Y1 o L 3,527 32,066 32,066 ,799
icin tim enerjimi veririm.
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iv2 Calisirken, yogun ve giicli bir tempoyla ¢alisirm. ,740

i3 is goérevlerimin tamaminda kapasitemin tamamini 876
kullanarak caligirim. '

. isimde basarili olmak icin elimden gelenin en iyisini
Y4 ,840
yapmaya cabalarim.

iYs Calisirken kendimi gercekten sonuna kadar zorlarim. ,876
PG1 is yerinde kendim olmaktan karkmam. ,880
PG2 is yerinde gériislerimi ifade etmekten korkarim. (R) 2,918 58,597 26,531 ,904
PG3 is yerinde tehditkar bir ortam vardir. (R) ,604
DAL Calisma programimin (mesai diizenimin) adil oldugunu 883
dasunayorum.
DA2 is yiikiimiin oldukca adil oldugunu diisiiniyorum. 2,126 77,925 19,329 ,939
DA3 Genel olarak burada aldigim 6dul ve karsiliklarin adil 035

oldugunu disiniyorum.

Tablo 4'te yer alan faktdr analizi sonuclari incelendiginde arastirmada kullanilan élgeklerin yeterli diizeyde faktér yuklerine
sahip oldugu gortlmektedir. Olgeklerin toplam varyansi agiklama oranlari degerlendirildiginde is yogunlugu 6lgedinin
%32,066, psikolojik givenlik élcedinin %26,531 ve dagitimsal adalet élceginin %19,329 oraninda aciklayicihga sahip oldugu
anlasiimaktadir. Ug faktériin toplam aciklanan varyans oraninin ise %77,925 oldugu gérilmektedir. Bu durum, arastirma
modelinin yiksek dizeyde temsil giciine sahip oldugunu géstermektedir.

Faktér yikleri incelendiginde is yogunlugu élceginde en yiiksek katkinin iY3 ve Y5 maddelerinden geldigi gérilmektedir.
Psikolojik guvenlik élceginde en yuksek faktér yiiki PG2 maddesine, dagitimsal adalet 6lceginde ise DA2 maddesine aittir.
Bu sonuglar, ¢calisanlarin is performansina yonelik yogun cabalarinin, goéraslerini ifade edebilme algilarinin ve is yikindn
adil dagiimina iliskin degerlendirmelerinin arastirmada énemli bir yere sahip oldugunu géstermektedir.

Yapisal Esitlik Modeli Sonuclari (Arastirma Modeli- 1)
Arastirma Modeli-1 kapsaminda gerceklestirilen AMOS analizine ait bulgular Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5. Genel Uyum indeksi Degerleri ve Arastirma Modeli-2'nin Sonuglari

indeksler Referans Degderi Degerler
CMIN/DF 0< y2/sd <5 2,667
RMR <10 ,053
CFI >,90 ,987
IFI >90 ,987
TL >90 ,980
RMSEA <,05-<,08 ,064

Tablo 5'te yer alan uyum indeksleri ile literatiirde belirtilen kabul edilebilir sinir degerler birlikte degerlendirildiginde,
Arastirma Modeli-1'in veriyle uyumlu ve istatistiksel agidan kabul edilebilir sonuglar sundugu gérulmektedir. Model
kapsaminda gerceklestirilen regresyon analizine iliskin bulgular ise Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 6. Arastirma Modeli-1'in Regresyon Olciim Modelinde Elde Edilen Sonuglar

Modeldeki Standardize Tahmin Standart Hata Kritik Oran Anlamlilik Degeri Hipotez Aciklama
iliskilendirmeler (Estimate) (S.E) (CR) (p)
iY=>DA 244 ,082 2,970 ,003 H1 Kabul

Analiz sonuclarma gore is yogunlugunun dagitimsal adalet (zerinde pozitif yénli ve anlamh bir etkisinin bulundugu
gorilmektedir (B=,244; p<,05). Baska bir ifadeyle ¢alisanlarin is yogunluguna iliskin algilarindaki artisin dagitimsal adalet
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algisini da etkiledigi anlasiimaktadir. Elde edilen bu sonug¢ dogrultusunda arastirmada olusturulan H1 hipotezi kabul
edilmistir. Arastirma kapsaminda elde edilen analiz bulgular ayrica asagida Sekil 2'de gdsterilmektedir.

24

Sekil 2. Arastirma Modeli-1'e ait Yapisal Esitlik Modeli Sonucu

Sekil 2'de yer alan yapisal esitlik modeli sonuclar incelendiginde is yogunlugu ile dagitimsal adalet arasinda pozitif yonla
bir iliskinin bulundugu gértlmektedir. Analiz bulgulari, is yogunlugunun dagitimsal adalet tizerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugunu gdstermektedir.

Yapisal Esitlik Modeli Sonuclari (Arastirma Modeli- 2)
Arastirma Modeli-2'ye iliskin AMOS analiz bulgular asagida Tablo 7'de sunulmus olup, elde edilen veriler ilgili literatiir

dogrultusunda degerlendirilmistir.

Tablo 7. Genel Uyum indeksi Degerleri ve Arastirma Modeli-2'nin Sonuglari

indeksler Referans Degeri Degerler
CMIN/DF 0<y2/sd <5 3,641
RMR <10 ,091
CFI >.90 ,966
IFI >90 ,966
TLI >.90 ,953
RMSEA <,05-<,08 ,080

Arastirmada elde edilen Yapisal Esitlik Modeli sonuglan degerlendirildiginde RMSEA degerinin kabul edilebilir sinirda oldugu,
diger uyum indekslerinin ise literatirde onerilen élchtler icerisinde yer aldigi gérulmektedir. Elde edilen bu bulgular,
arastirma modelinin veriyle uyumlu ve kullanilabilir bir yapiya sahip oldugunu gdstermektedir

Tablo 8. Arastirma Modeli-2'nin Araci Etkili Regresyon Ol¢lim Modeli Sonuglari

Modeldeki Standardize Tahmin Standart Hata Kritik Oran Anlamhlik Degeri .

e - Hipotez  Agiklama
illiskilendirmeler (Estimate) (S.E) (C.R) (p)

iY=>PG ,557 077 7,236 ok H1b Kabul
PG=>DA 471 ,061 7,699 okl Hlc Kabul
iY->DA -017 ,082 -,204 ,839 Hla Kabul

Tablo 8'de sunulan araci etkili regresyon 6lciim modeli sonuglari, arastirmada olusturulan degiskenler arasindaki iligkilerin
degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Arastirmada is yogunlugunun dagitimsal adalet izerindeki etkisinde psikolojik
gavenligin araci rolu incelenmis ve elde edilen bulgular ilgili yazin dogrultusunda degerlendirilmistir. Aracilik etkisinin
belirlenmesinde bagimsiz degiskenin bagimh degisken UGzerindeki dogrudan etkisinin anlamsiz hale gelmesi énemli
gbstergelerden biri olarak kabul edilmektedir (Baron & Kenny, 1986).

Tablo 8'de elde edilen sonuclar incelendiginde is yogunlugunun psikolojik glvenlik Gzerinde pozitif yonli ve anlamli bir
etkive sahip oldugu gérilmektedir (3=557; p<,05). Bu bulgu dogrultusunda Hlb hipotezi kabul edilmistir. Psikolojik
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guvenligin dagitimsal adalet tzerindeki etkisinin de pozitif ve anlamh oldugu belirlenmistir (B=,471; p<,05). Elde edilen bu
sonu¢ Hlc hipotezinin desteklendigini géstermektedir. Bununla birlikte is yogunlugunun dagitimsal adalet Gzerindeki
dogrudan etkisinin negatif yonli ancak anlamsiz oldugu tespit edilmistir (3=-,017; p>,05). Bu dogrultuda H1la hipotezi kabul
edilmistir. Genel olarak degerlendirildiginde elde edilen bulgular, psikolojik guvenligin arastirma modelinde araci degisken
roli Ustlendigini ortaya koymaktadir. Arastirma Modeli-2'ye iliskin sonuclar ayrica Sekil 3'te gdsterilmistir.

Sekil 3. Arastirma Modeli-2 Yapisal Esitlik Modeli Sonucu

Arastirmada Sekil 3'te sunulan sonuclar incelendiginde is yogunlugunun dagitimsal adalet Gzerindeki dogrudan etkisinin
negatif ve anlamsiz oldudu, buna karsin psikolojik guvenligin bu iliskide tam araci role sahip oldudu gérilmektedir. Bu
durum, is yogunlugunun dagitimsal adalet algisini dogrudan degil, psikolojik glvenlik Gzerinden dolayli olarak etkiledigini
ortaya koymaktadir.

Arastirma bulgularinda is yogunlugunun psikolojik guvenlik Uzerinde pozitif ve anlamh bir etkisinin bulundugu
anlasiimaktadir. Ayrica psikolojik gavenligin de dadgitimsal adalet Gzerinde pozitif ve anlamh etkiler olusturdugu
belirlenmistir. Elde edilen sonuclar birlikte degerlendirildiginde calisanlarin is yogunluguna iliskin algilarinin, psikolojik
guvenlik dizeyleri araciigiyla dagitimsal adalet algisini sekillendirdigi ifade edilebilir. Bunun yaninda is yogunlugunun
dagitimsal adalet Gzerindeki etkisinin hem dogrudan (Arastirma Modeli-1) hem de dolayh olarak (Arastirma Modeli-2)
incelendigi ve psikolojik glivenligin modelde énemli bir araci degisken rolii dstlendigi gorilmektedir.

TARTISMA VE SONUC

Arastirma bulgulari genel olarak degerlendirildiginde, akademisyenlerin algiladiklari is yogunlugunun dagitim adaleti
algisini dogrudan etkiledigi; ancak psikolojik givenliin modele dahil edilmesiyle bu etkinin anlamsiz hale geldigi
gorilmektedir. Bu sonug, psikolojik guvenligin is yogunlugu ile dagitim adaleti arasindaki iliskide tam araci bir role sahip
oldugunu gdstermektedir. Ozellikle akademik calisma ortaminda artan yaymn baskisi, idari sorumluluklar ve performans
beklentileri calisanlann is yikund artirmakta; bu durum cahsanlarin érgitsel surecleri degerlendirme bicimlerini de
etkilemektedir. Elde edilen bulgular, is yogunlugunun calisanlarin érgute iliskin adalet algisini tek basina belirlemedigini,
calisanlarin kendilerini glivende hissettikleri drgitsel iklimin bu strecte belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.
Arastirmada is yogunlugunun dagitim adaleti lzerinde pozitif etkisinin bulunmasi literatirde is yogunlugunu cogunlukla
stres, tiikenmislik ve olumsuz érgiitsel sonuclarla iliskilendiren calismalarla tam olarak értismemektedir (Bowling vd., 2015,
Chen vd, 2026). Ancak bu durum, is yogunlugunun calisanlar tarafindan yalnizca bir baski unsuru olarak degil, ayni
zamanda orgute katki saglama ve performans gésterme firsati olarak algilanabilmesiyle agiklanabilir. Ozellikle akademik
galisma ortaminda yodun is temposu; akademisyenlerin gérev, sorumluluk ve kaynak paylasimini daha gérinir hale
getirebilmekte ve calisanlarin érgutteki katki-karsilik dengesini daha bilingli degerlendirmelerine neden olabilmektedir. Bu
bulgu, Adams'in (1965) Esitlik Teorisi ile aciklanabilir. Esitlik Teorisi'ne gére ¢alisanlar érgite sunduklari emek ile elde ettikleri
kazarmmlan karsilastirmaktadir. is yogunlugu arttiginda calisanlar daha fazla caba ortaya koyduklarini diisiinmekte ve
6rgatin buna karsik adil davranip davranmadigini daha gucli bicimde degerlendirmektedir. Dolayisiyla yogun ¢alisma
kosullari, dagitim adaleti algisini tamamen disirmek yerine adalet dederlendirmelerini daha belirgin hale getirebilir.
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Arastirmada is yogunlugunun psikolojik glvenlik Uzerinde pozitif etkisinin bulunmasi, literatiirde is yogunlugunu
cogunlukla stres ve baski kaynadi olarak degerlendiren geleneksel yaklasimlardan farkhlagsmaktadir. Her ne kadar yogun is
yukindn calisanlarda stres ve tukenmislik olusturabilecedi belirtilse de (Bozdogan, 2020), mevcut bulgular destekleyici
drgutsel ortamlarda is yogunlugunun her zaman olumsuz sonug Uretmeyebilecedini gdstermektedir. Nitekim Edmondson
(1999), psikolojik givenligin c¢ahsanlarin fikirlerini rahatca ifade etmelerine ve érgitsel slreclere daha aktif katihm
gostermelerine katki sagladigini belirtirken, Ge (2020) bireylerin kendilerini psikolojik olarak glvende hissettikleri calisma
ortamlarinda ise daha fazla baglandiklarini ifade etmektedir. Bu sonug ayrica is Talepleri-Kaynaklar Modeli (Job Demands-
Resources Theory) cercevesinde de aciklanabilir (Bakker & Demerouti, 2007). S6z konusu modele gdre yuksek is talepleri,
yeterli érgutsel destek ve kaynaklarla birlikte ¢alisanlarda motivasyon, gelisim ve bagllk olusturabilmektedir. Akademik
calisma ortaminda yodun is temposunun bélim ici dayanmsmayi, ortak calisma sdreclerini ve iletisimi artirmasi,
akademisyenlerin  kendilerini 6érglt icerisinde daha goérinur, degerli ve desteklenmis hissetmelerine katki
saglayabilmektedir. Dolayisiyla mevcut arastirma bulgulari, psikolojik glvenligin akademisyenlerin yogun c¢alisma
kosullarini yénetebilmelerinde énemli bir érgiitsel kaynak oldugunu ortaya koymaktadir.

Arastirmada psikolojik glvenligin dagitim adaleti Uzerindeki olumlu etkisi de literatirdeki calismalarla paralellik
gb6stermektedir. Calisanlarin kendilerini ifade etmekten cekinmedikleri, yonetsel stireclerde dislanma veya cezalandiriima
korkusu yasamadiklari érgitlerde adalet algisinin daha guclu olustugu séylenebilir. Colquitt vd. (2015) érgitsel adaletin
calisanlarin érgate yonelik olumlu tutumlarini guclendirdigini belirtirken, Cropanzano ve Molina (2007) adalet algisinin
orgltsel giiven ve ¢alisan uyumu agisindan kritik bir unsur oldugunu vurgulamaktadir. Bu baglamda arastirma sonuglari,
akademik kurumlarda psikolojik glivenligin artirimasinin calisanlarin adalet algisini giiclendirecegini géstermektedir.

Bu c¢alisma, akademisyenlerin is yogunlugu algilarinin dagitim adaleti tzerindeki etkisinin psikolojik guvenlik aracihgiyla
sekillendigini ortaya koymustur. Arastirma bulgular dogrultusunda universite yénetimlerinin yalmzca is yokdnd
dengelemeye yonelik uygulamalara degil, ayni zamanda c¢alisanlarin kendilerini 6zgurce ifade edebilecekleri giiven odakl
bir érgat iklimi olusturmaya da édnem vermeleri gerektigi degerlendiriimektedir. Boylece akademisyenlerin hem érgutsel
adalet algilarinin hem de ¢calisma yasamina iliskin olumlu tutumlarinin gclenebilecedi dustnulmektedir.
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OzeT

Bu calismanin amaci gundmuzin en énemli yaklasimlarindan biri haline gelen sdrdarlebilirligin (ESG)
sirketlerin piyasa degerleri (market value) (zerindeki uzun vadeli etkisini test etmektir. Nitekim
surdarulebilirligin sirketlerin piyasa degerleri ya da uzun vadeli karliliklari tzerindeki etkisinin pozitif yonlu
mi, negatif yénla mi ya da nétr etkili mi oldugunun tespit edilmesi teori ve uygulama agisindan son derece
onemlidir. Caismada “Thomson Reuters Datastream” veri tabanindan erisilen verilerle S&P 500 Endeksi
kapsamindaki 21 eneriji sirketi, 2008-2024 yillik verileriyle analize dahil edilmistir. Enerji sektérii tim dinyada
artan talep ve arz kisitlamalarn nedeniyle giderek daha stratejik hale gelen bir sektér oldudu gibi
surdarulebilirlik faaliyetleri agisindan da dikkate deger bir sektdr oldugu icin tercih edilmistir. Analizlerde
“Stata” programiyla énce temel diizey panel veri analizleri uygulanmis, ilgili ekonometrik varsayimlar tam
olarak saglanamadigi icin hemen ardindan “Driscoll-Kraay” direncli tahmincisi gibi ileri dizey panel veri
analizi yontemleri kullanilmistir. Dolayisiyla kullanilan bilimsel ydntemlerin gtvenilirlikleri ve gecerlilikleri
arttinlarak tam anlamiyla ekonometrik saglamiik gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgulara gore; ener;ji
sirketleri acisindan strdarlebilirlik faaliyetleri ile piyasa degeri arasinda istatistiksel agidan anlamii bir iliski
vardir. S6z konusu iliskinin yénu ise negatiftir. Bu bulgulara gore enerji sektort agisindan sirdirdlebilirlige
yatinm yapmak uzun vadeli piyasa degerini azaltmaktadir. Fakat unutulmamaldir ki sturdarulebilirligin
toplum ve hatta diinyamiz icin rakamsal degerlerin 6tesinde daha fazla bir anlam ifade ettigi de agik bir
gercekliktir.

Anahtar Kelimeler: Surdurulebilirlik (ESG), Piyasa Degeri, S&P 500 Enerji Sektérd, Panel Veri Analizi, Driscoll-
Kraay Direncli Tahmincisi

How Does Sustainability (ESG) Effect Market Value?
An Evidence From The S&P 500 Energy Sector

ABSTRACT

The aim of this study is to test the long-term impact of sustainability (ESG), which has become one of the
most important approaches today, on the market value of companies. Indeed, determining whether the
impact of sustainability on the market value or long-term profitability of companies is positive, negative, or
neutral is extremely important from both theoretical and practical perspectives. In this study, 21 energy
companies within the S&P 500 Index were included in the analysis using data accessed from the “Thomson
Reuters Datastream” database, with annual data from 2008-2024. The energy sector was chosen because it
is becoming increasingly strategic worldwide due to rising demand and supply constraints, and it is also a
noteworthy sector in terms of sustainability activities. In the analyses, basic-level panel data analyses were
first applied using the “Stata” program. Since the relevant econometric assumptions could not be fully met,
advanced panel data analysis methods such as the “Driscoll-Kraay” robust estimator were used
immediately afterwards. Therefore, the reliability and validity of the scientific methods used were increased,
and full econometric robustness was achieved. According to the findings; There is a statistically significant
relationship between sustainability activities and market value for energy companies. This relationship is
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negative. According to these findings, investing in sustainability reduces long-term market value for the
energy sector. However, it should not be forgotten that sustainability means much more to society and even
our planet than just numerical values.

Keywords: Sustainability (ESG), Market Value, S&P 500 Energy Sector, Panel Data Analysis, Driscoll-Kraay
Robust Estimator

GIRIS

Surddrdlebilirlik ginamazde en cok ilgi goren kurumsal yaklasimlar arasindadir. Dinyamizin ¢cevresel bozulma agisindan
alarm veriyor olmasi, her diizeyde insani hassasiyetin artmasi ve ydnetimde ¢agdas metotlar kullanimmm éneminin
artmasi nedeniyle surdlrulebilirlik yaklasimi 6zellikle 21. yy'da éne cikmistir. Dolayisiyla strddrdlebilirligi farkli agilardan
inceleyen calismalarm 6nemi her gecen giin daha da artmaktadir. Bu ¢alismada da sz konusu literatiire ampirik bir
bulguyla katkida bulunulmaya calisilmistir. Diger taraftan enerji sektéri surdarulebilirlik acisindan da dikkatle takip edilen
bir sektdrddr. Enerji sirketlerinin cevreye karsi son derece énemli sorumluluklari vardir. Nitekim cevre givenligi agisindan
enerji sektéru birinci dereecede tehlikeli sektérlerdendir. Bu baglamda enerji sektéri strdurdlebilirlik iliskisi literatirde
yogun ilgi géren bir alandir. Bununla birlikte enerji sirketleri ¢cogunlukla buyik 6élcekli girisimlerdir. Diger bir ifadeyle
kurumsal yapilar ve faaliyetleri tist diizeydedir. Bu nedenle bu ¢calismanin bulgulari dikkate degerdir.

Cahsmanin izleyen bélimunde literatiir incelemesine yer verilecektir. Sonraki bélimde ¢alismada kullanilan metodoloji
aciklanmaya cahsilacaktir. Cahismanin dérdinct béliminde ise analizler gerceklestirilecek ve bulgulara deginilecektir.
Calisma sonuclarin 6zetlendigi son bélimle sonlandirlacaktir.

Literatiir incelemesi

Yerli ve yabana literatirde sOrdurllebilirlik ile firma degeri iliskisini inceleyen ¢ok sayida calisma yapiimistir. Bu
calismalardan bazilan sirdardlebilirlik ile piyasa degeri iligkisini incelerken bazilar da strdirdlebilirlik ile finansal
performans iligkisini incelemistir. Bazi calismalarda ise farkl sektérler ya da farkl zaman dilimleri ele alinmistir. S6z konusu
caligmalarin bazilarmin ézetleri soyledir:

Lo ve Sheu (2007) calismalarinda kurumsal strdirulebilirligin isletmeler icin bir deder artis stratejisi olup olamayacagimi
incelemislerdir. S6z konusu ¢alismada temel olarak kurumsal surdirebilirlik ile piyasa degeri arasinda pozitif yonli bir
iliski oldugu sonucuna varilmistir. Yine ayni calismada surdurdebilirlik ile satislarm blyumesi arasinda gugla bir iligki
bulgulanmistir. Sonug olarak strdirdlebilirlik bir deger artis stratejisi olabilir. Bunun muhtemel sebebi ise strddrilebilirlik
faaliyetleriyle finansal piyasalardaki yatirrmcilarin rolii olabilir (Lo & Sheu, 2007).

Lorenz vd. (2007) surdirilebilirlik insaasi ile piyasa degeri arasindaki ilislileri arastirmislardir. S6z konusu ¢alismada
yazarlar gayrimenkul sektérindeki teorik temelleri ve ilk ampirik bulgular degerlendirmislerdir. Calismanin bulgularina
gore strdurilebilirlik yaklasimi piyasa degeri tzerinde etkilidir. Bu dénustmin saglanabilmesi icin caismada “entegre bina
performansi yaklasimi” adiyla bir model énerilmistir (Lorenz vd., 2007).

Lourenco vd. (2012) yine benzer bir calismada kurumsal sdrddrdlebilirlik performans ile piyasa degeri iliskisini
incelemislerdir. Calismada daha ziyade surdurdlebilirlik faaliyetlerinin 6z sermayenin piyasa degeri uzerinde nasil etkili
oldugu uzerinde durulmustur. Yazarlar ampirik incelemeleriyle dncelikle surdirilebilirlik performansinin hisse senedi
fiyatlan ve diger muhasebe buyukltkleri agisindan aciklayici oldugunu géstermislerdir. Bu arastirmaya gore sonug olarak,
yatinmcilar zayif surddrulebilirlik gostergelerine sahip olan firmalari aslinda tam anlamiyla cezalandirmaktadirlar
(Lourengo vd., 2012).

Warren-Myers (2012) calismasinda gayrimenkul sektériinde strdurdlebilirligi degerleme perspektifinden incelemistir. Séz
konusu ¢alismayla gayrimenkul sektérinde strdirulebilirlik konusu degerleme perspektifinden ilk defa ele alinmis ve genis
bir kavramsal cerceve ile farkl bir bakis agisina yer verilmistir (Warren-Myers, 2012).

Yu & Zhao (2015) calismalarinda strdardlebilirlik ile firma degeri arasindaki iliskiyi nicel olarak oldukca genis uluslararasi bir
orneklemle ampirik olarak incelemislerdir. S6z konusu ¢alismada surdurilebilirlik performansi ile firma degeri arasinda
pozitif yonlu bir iliskinin oldugu sonucuna variimistir. Yine ayni calismada sardardlerbilirligin firma dederi tzerindeki pozitif
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etkisinin ozellikle gucli yatinmc korumalar olan ve yiksek aciklama diizeyinin oldugu dlkelerde daha fazla éne ciktig
bulgulanmistir (Yu & Zhao, 2015).

Altinay vd. (2015) BIST Strdirulebilirlik Endeksi tizerine yaptiklari incelemede séz konusu endekse dahil olmanin hisse senedi
dederleri Uzerindeki etkisini 6lgmuslerdir. Yapilan analizler neticesinde hisse senedi endeksine dahil olunan dénem ile
olunmayan dénem arasinda istatistiksel acidan anlamli bir farkilik bulunamamistir. Diger taraftan BIST 100 endeksinde ise
s0z konusu dénemler arasi istatistiksel agidan anlamh bir farklik gézlemlenmistir. Yazarlar bunun nedenini ise BIST 100
endeksinin daha derinlesmis bir endeks olmasina baglamislardir (Altinay & Kestane, 2017).

Ece (2018) calismasinda deger temelli yénetim ile siirddrdlebilirlik iliskisini incelemistir. Uygulamali bir calisma bu olan bu
arastirmada arastirmaci piyasa performansi ve ticari performans ile sirdirdlebilirlik géstergeleri arasinda pozitif yénlu bir
iliski tespit etmistir. Dolayisiyla yatinma surddrilebilirlik performansi ile uzun vadeli deger olusturma arasindaki dogru
yonlu iliski teyit edilmistir (Ece, 2018).

Emeka-Nwokeji ve Osisioma (2019) gelismekte olan bir Glke 6rnedi olan Nijerya Uzerine yaptiklar analizlerinde
sardurdlebilirlik faaliyetleri ile piyasa dederi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caismada sonu¢ olarak cevresel
surdadrdlebilirlik agiklamalar ve kurumsal yénetisim aciklamalarinin firma piyasa degeri Gzerinde pozitif etkisinin oldugu
bulgulanmstir. Bununla birlikte sosyal sdrdirdlebilirlik agiklamalarinin ise piyasa degeri Gzerinde negatif ve anlamsiz bir
etkiye sahip oldugu gérilmustur (Emeka-Nwokeji & Osisioma, 2019).

Acikgbz (2022) g¢ahismasinda shrdirulebilirlik raporlamasinin piyasa riski ve volatilite yayilmalari Gzerindeki etkisini
incelemistir. Gida ve enerji sektorlerinini secildigi caismada yazar strdirulebilirlik puaninin piyasa riski tzerinde etkili
olmadigi sonucuna varmistir. Arastirmaci bunun sebeplerinin ise Turkiye'de finansal piyasalarin zayif formda etkin olmasi,
finansal okuryazarh@in diisukligi ve piyasalarda manipulatif hareketlerin var olmasi olarak siralamistir (Agikgdz, 2022).
Korga & Aslanoglu (2022) calismalarinda surdurdlebilirlik performansi ile finansal performans iliskisini arastirmislardir.
Tirkiye'deki imalat sanayi isletmelerinin incelendigi caismada sirketlerin siidurdurdlebilirlik performansi TOPSIS yéntemiyle
elde edilen surddrulebilirlik skorlar ile élcilirken, finansal performans gdstergeleri olarak da aktif karlhihd (ROA) ve
fiyat/kazanc orani kullanmlmstir. Elde edilen sonuclara gére finansal performans ile stirdirilebilirlik performansi arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iliski gézlemlenmemis, aktif bayukligunun ise surdurdlebilirlik performansini pozitif yénde
etkiledigi sonucuna varilmistir (Korga & Aslanoglu, 2022).

Kulal (2022) BIST isletmeleri kapsaminda sirdurilebilirligin (ESG) piyasa degeri tzerindeki etkisinde firma bayklagunin
roltinu incelemistir. Calismada ulasilan bulgulara gére hem genel olarak ESG'min, hem cevresel performansin, hem sosyal
performans gdstergesinin hem de ydnetisim boyutunun piyasa dederi Gzerinde ayri ayri anlaml ve pozitif etkisi vardir.
Ayrica, firma buydkligi arttikca da surddrulebilirligin piyasa degeri Ozerindeki etkisi artmaktadir (Kulali, 2022).

Oralazin vd. (2024) ¢alhismalarinda strdirulebilirlik komiteleri, iklim degisikligi girisimleri, karbon performansi ve piyasa
degeri iligkilerini incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gére daha yiksek sera gazi emisyonu yapan firmalarda daha disik
piyasa degeri vardir. Bununla birlikte iklim degisikligi girisimleri ile piyasa degeri arasinda pozitif bir iliski vardir. Diger
taraftan sdrdardlebilirlik komitelerinin varligi piyasa dederini arttinrken karbon performansi (zerinde etkili degildir
(Orazalin vd., 2024).

Altin (2025) calismasinda deger iliskisi ve stirdirulebilirlik iliskisini BIST'te faaliyet gésteren 169 firma Uzerine uygulamistir.
S6z konusu calismada kurumsal sosyal sorumlulugun (CSR) ve sdrdrlebilirligin (ESG) hisse senetleri fiyatlan Gzerinde
pozitif etkili oldugu sonucuna ulasilimistir. dolayisiyla muhasebe disi bilgilerin (CSR ve ESG) finansal analizlere dahil edilmesi
ile literatare énemli bir katki saglayacagi vurgulanmistir (Altin, 2025).

Gundlz & Gundiz (2025) kurumsal sirdarilebilirlik ve firma performansi iliskisini Thrkiye érnedi tGzerinden incelemistir.
Calismanin bulgularina goére cevresel yatirimlar degerleme 6lcitleri Gzerinde pozitif etkiye sahipken, sosyal yatirimiar
firmalar Uzerinde maliyet baskisi olusturmakta ve yonetisim gostergesi ise firma performansi Uzerinde negatif etkiye
sahiptir. Bununla bilikte yapilan analizlere gére buyuk 6lcekli isletmeler hem sirdirulebilirlik performansi hem de finansal
performans agisindan daha basarilidirlar (Gindlz & Gunduz, 2025).

Yukaridaki literatur incelemesi genel olarak yorumlanirsa sdrdardlebilirlige (ESG) yatirim yapan isletmeler finansal
basarilarini ya da piyasa dederlerini daha da arttirmaktadirlar. Tirkiye érneginde ise BIST kapsamindaki strdirulebilirlik
endeksi henuz derinlesmedigi icin literatiire aykir bulgular ¢ikabilmektedir. Bununla birlikte strdirulebilirlik yatirnmiari uzun
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vadeli bir tercih olursa sirketler icin kaliteli kazan¢ imkani dogabilmektedir. Kisa vadede ise bazi yiksek maliyetlerle
karsilasilabilir. Kisacasi strduruilebilirlik uzun vadeli bir rekabet stratejisidir.

Metodoloji

Klasik regresyon analizi ekonometri alaninda kullanilan hemen hemen butin ileri yéntemlerin temelini olusturmaktadir.
Regresyon analizinde bir veya birden fazla bagimsiz degiskenin bagimh degisken Ulzerindeki etkileri 6élculmektedir.
Hesaplanan ya da tahminlenen degerler ile model katsayilari ve parametreler bulgulanmaktadir. Diger bir deyisle
regresyonda bagimsiz yani aciklayici degiskenlerden herhangi birinin katsayisi hesaplanip istatistiksel agidan anlamli olup
olmadigma bakilir. S6z konusu katsayi anlamli ise bu bagimsiz degiskendeki degisimin bagimh degisken tzerinde etkisinin
oldugu anlamina gelir. Kisacas, regresyonda degiskenler arasindaki nedenselligin varhigi ya da yoklugu élculir.

Bu calismada kullanilan panel veri analizi de aslinda panel veri regresyon analizidir. Calismada oncelikle veriler duzenlenmis
ve daha sonra temel panel veri tahminlemeleri yapilmistir. Diger bir ifadeyle éncelikle klasik panel veri analizi uygulanmis,
daha sonra sirayla sabit etkili panel veri analizi ve tesadufi etkili panel veri analizi yapilmistir. Bu asamada temel (¢
yéntemin uygulanmasindan sonra ekonometrik varsayimlarin saglanip saglanmadidi test edilmistir. Bulgular
varsayimlarin saglanmadigini géstermistir. Bu nedenle direncli tahmincilere gidilmesinin gerekliligini ortaya koymustur.
Direncli tahminci olarak da Driscoll-Kraay tahmincisi kullaniimis ve nihai model tahminlenmistir.

Calismada literatdr incelemesine yani teorik arka plana dayal olarak su hipotez kurulmustur.

H1: Enerji sirketlerinde strddrulebilirlik faaliyetleri ile piyasa dederi arasinda anlamli bir iliski vardir.

Yukaridaki hipotezi test etmek icin kurulan ekonometrik model ise;

MV, = B, + BESG, + B,ROA, + B,LogTA, + B,GDP, + S,GE, + ¢, (Model 1)

Model 1'de gésterilen ekonometrik modeldeki diger bir ifadeyle analizlere dahil edilen degiskenlerin tanimlanmasi ise Tablo
1'de gosterilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Dedigkenler Kisaltma Forml Veri Kaynag

Bagimh Degisken

Piyasa Degeri MV Piyasa Kapitalizasyon Degeri (Log) Thomson Reuters Veri Tabani
Badimsiz Degisken
Surdurulebilirlik Endeksi ESG Hesaplanan Endeks Degeri Thomson Reuters Veri Tabani

Kontrol Degigkenleri (Firma-Spesifik)

Aktif Karliik Orani ROA Kar / Aktif Tutan Thomson Reuters Veri Tabani

Toplam Varliklar LogTA Toplam Varliklarin Logaritmasi Thomson Reuters Veri Tabani

Kontrol Degiskenleri (Makro-Spesifik)

Ekonomik Blyiume GDP Yillik GSMH Blyimesi % Diinya Bankasi

Yénetisim GE Dinya Yénetisim Endeksi Dinya Bankasi

Yukaridaki model ve degiskenler kullanilarak S&P 500 sirketlerinden secilen 21 enerji sirketinin 2008-2024 yillari arasi panel
verileriyle strddrdlebilirligin piyasa dederi Gzerindeki etkisi incelenecektir.

Analiz ve Bulgular

Ekonometrik analizler farkli érneklemler lzerinde farkli yéntemlerle yapildigi icin daima literatiire yeni bilgi ve bulgular
sunmaktadirlar. Bu nedenle ampirik arastirmalar kantitatif bulgular agisindan éne ¢ikmaktadirlar. Tablo 2'de Tablo 1'de
tanimlanan degiskenlere ait tammlayici istatistiki bulgular yer almaktadir. S6z konusu tabloda degiskenlerin gézlem
degerleri, ortalamalari, standart sapmalari, minumun degerleri ve maksimun degerleri yer almaktadir.
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Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sap. Min Max
MV 327 60067.427 87683.828 638.02 517126.9
ESG 332 58.158 18.219 10.53 91.51
ROA 350 4.387 11.34 -83.18 72.69
TA 354 61985355 79898599 100073 4.535e+08
GDP 357 1.976 1934 -2.577 6.055
GE 357 76.444 2.832 71.965 80.057

Tablo 2 genel olarak incelendiginde degiskenlerin g6zlem degerlerinin birbirinden farkli oldugu gérulmektedir. En az gézlem
sayisi piyasa degerinde (MV=327), en fazla gbzlem degeri ise ekonomik biylime (GDP=357) ve ydnetisim (GE=357)
degiskenlerindedir. Bununla brlikte 100 puan Uzerinden belirlenen ESG dederleri acisindan ortalama degerin 58,158 oldugu
gorilmeketdir. GDP'deki yillik ortalama artis diger bir ifadeyle ABD'deki yillik ortalama biliyiime degerinin % 2'lere (% 1,976)
yakin oldugu anlasiimaktadir. Yine Tablo 2'den yillar itibariyla ABD'deki ulusal yénetisim puanlarinin yetmis ile seksen
dederleri arasinda diger bir deyisle nispeten istikrarl oldugu gézlemlenmektedir.

Degiskenler arasindaki iliskinin yéniinu ve gucini élcen ikili korelasyon analizi sonuglari da Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 3: Pearson Korelasyon Analizi

Degiskenler (1] 2 (3) @ (5) (6)

(1) MV 1.000

(2) ESG 0.360* 1.000
(0.000)

(3) ROA 0.163* 0.085 1.000
(0.003) (0.124)

(4) LogTA 0.737* 0.586* 0.133* 1.000

(0.000) (0.000) (0.012)

(5) GDP 0.035 0.101 0.282* 0.121* 1.000
(0.528) (0.067) (0.000) (0.023)

(6) GE -0.025 -0.357* -0.173* -0.179* -0.341* 1.000
(0.658) (0.000) (0.001) (0.001) (0.000)

*x p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 3'e gbre S&P 500 enerji sektord sirketlerinde piyasa degeri (MV) ile strddrulebilirlik puani (ESG) arasinda anlaml, pozitif
yonla ve orta diizeyde bir iligki [0,360 (p= 0,000 vardir. Yine piyasa degeri ile aktif karliligi (ROA) ve toplam varliklar (LogTA)
arasinda da istatistiksel acidan anlamh bir iliski vardir. Diger taraftan strdirulebilirlik puani (ESG) ile piyasa degeri (MV),
toplam varliklar (LogTA) ve yonetisim (GE) degiskenleri arasinda istatistiksel agidan anlamliiligki vardir.

Tablo 4: Tesadufi Etkili Panel Regresyon Sonuglari

MV Coef. St.Er. t-value p-value [95% Conf Intervall Sig
ESG -570.821 155.18 -3.68 0 -874.969 -266.673 ok
ROA 518.462 155.492 3.33 .001 213.704 823.219 Fokk
LogTA 55436.72 8368.802 6.62 0 39034.17 71839.27 ok
GDP 745.694 793.965 0.94 .348 -810.448 2301.836

GE -1298.64 660.767 -1.97 .049 -2593.72 -3.56 *x
Constant -235117.25 90361.665 -2.60 .009 -412222.86 -58011.64 ok
Mean dependent var 61417.476 SD dependent var 88344.400

Overall r-squared 0.521 Number of obs 319

Chi-square 80.844 Prob > chi2 0.000

R-squared within 0.189 R-squared between 0.659

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1
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Tesadufi etkili panel regresyon sonuclarina gére piyasa degeri ile surdarulebilirlik puani arasinda negatif yonlii ve anlami
bir ilski vardr.

Tablo 5: Sabit Etkili Panel Regresyon Sonuglari

MV Coef. SLErT. t-value p-value [95% Conf Intervall Sig
ESG -660.738 149.934 -4.41 0 -955.823 -365.654 Fkk
ROA 490.1 148.042 331 .001 198.738 781.461 kk
LogTA 40362.295 8360.667 4.83 0 23907.721 56816.869 rkk
GDP 981.396 753.812 1.30 194 -502.175 2464.968
GE -1887.141 638.138 -2.96 .003 -3143.057 -631.225 ok
Constant -67099.144 90309.826 -0.74 458 -244837.32 110639.03
Mean dependent var 61417.476 SD dependent var 88344.400
R-squared 0.197 Number of obs 319
F-test 14.387 Prob > F 0.000
Akaike crit. (AIC) 7305.491 Bayesian crit. (BIC) 7328.082

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1

Tesadifi etkili modelde oldugu gibi sabit etkili panel regresyon sonuclarina gore piyasa degeri ile strddrulebilirlik puani
arasinda negatif yonla ve anlamh bir iliski vardir.

Klasik model, tesadifi etkili model ve sabit etkili modelden hangisinin kullanilmasmimn gereklililigine iliskin yukaridaki
modellere LM Testi, F Testi ve Hausman Testi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore sabit etkili modelin en uygun model
oldugu anlasiimistir. Bu asamadan sonra ise sabit etkili modele varsayim testleri yapimistir. S6z konusu testler
heteroskedasite testi, otokorelasyon testi ve yatay kesit bagimsizligi testidir. Bulunan sonuglara gére varsayimlarin genel
olarak saglanmadigi gérilmas ve direncli tahmincilere gidilmesi bir zorunluluk olarak karsimiza ¢ikmistir. Direngli tahminci
olarak ise Driscoll-Kraay testinin uygunluguna karar verilmistir.

Tablo 6: Driscoll-Kraay Direncli Tahmincisi Sonuglar

Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 319

Method: Fixed-effects regression Number of groups = 21

Group variable (i: ID

maximum lag: 2

F(5,16) = 17.82
Prob > F = 0.0000

within R-squared = 0.1971

Driscoll/Kraay

MV Coef. Std.Err. t P>t [95%Conf. Intervall
ESG -660.738 366.401 -1.800 0.090 -1437.473 115.996
ROA 490.100 275.564 1.780 0.094 -94.070 1074.269
LogTA 40362.290 6764.737 5.970 0.000 26021.690 54702.900
GDP 981.396 1086.448 0.900 0.380 -1321.770 3284.563
GE -1887.141 1885.950 -1.000 0.332 -5885.176 2110.894
_cons -6.71e+04 1.41e+05 -0.480 0.641 -365994 2.32e+05

Tablo 5'teki sonuclar ekonometrik olarak glvenilirdir. Direngli tahminci kullanimi genellikle ekonometrik hatalari ortadan
kaldirir. Tablo 5'e gére sirdirulebilirlik puanlarinin (ESG) piyasa degeri (MV) Uzerinde istatistiksel agidan anlamli, % 10 dnem
seviyesinde (p=0,090) anlamlilik, bir etkiye sahiptir. Dikkat edilirse katsayinin (Coeff.: -660,738) isareti ise negatiftir yani iliski
zit yonladar. Bu bulgu daha énce yapilan genel ekonometrik testlerin (Klasik Etkili, Tesadifi Etkili ve Sabit Etkili) sonuclaryla
da uyumludur.
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Genel olarak degerlendirilirse eneriji sirketleri acisindan surddrulebilirlige yatinm yapmak uzun vadede sirketlerin piyasa
dederini azaltmaktadir. Bu bulgu literattire aykiri bir sonug gibi gériinse de bu ¢alismada secilen sektériin yiksek cevresel
etkileri ya da maliyetleri bulunan enerji sektéri oldugu unutulmamalidir.

SONUC

Sarddrulebilirlik modern zamanlarin en 6nemli is konularindan biri haline gelmistir. Ginlmuzde uluslararasi faaliyette
bulunan cok uluslu sirketlerin veya kurumsal blyuk 6lcekli girisimlerin hemen hemen hepsi surdirdlebilirlik yolculuguna
yelken agmislardir. Bu nedenle sdrdirdlebilirlik arastirmalari hem teoride hem de uygulamada blydk 6nem kazanmistir.
Nitekim artik stirddrdlebilirligi her agidan inceleyen calismalara ihtiyag vardir. Bu ¢calisma da ampirik bir incelemeyle enerji
sirketleri agisindan surdurulebilirligi degerlendirmektedir. Calismada ekonometrik saglamhigi yiksek yéntemlerle litetratiire
ve uygulamaya katkida bulunulmaya calsiimistir.

Bu calismada verilerin zaman ve kesit etkisini beraber tasimasi nedeniyle panel veri analizi yontemleri kullaniimistir.
Verilere ilk olarak temel ya da standart panel veri analizi yéntemleri olan tesadufi etkili ve sabit etkili panel veri analizleri
uygulanmistir. Fakat s6z konusu tahminlemelerin heteroskedasite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimhligi gibi bazi
ekonometrik varsayimlari saglamadigi tespit edilmistir. Bu nedenle direncli tahmincilere gidilmesinin geregdi anlasilmistir.
Bu dogrultuda en uygun direncli tahmin ydnteminin ise Driscoll-Kraay oldugu belirlenmistir.

Nihai analiz neticesinde enerji sirketlerinin strddrdlebilirlik puanlar ile piyasa dederleri arasinda negatif yénli ve
istatatistiksel acidan anlamh bir iliskinin oldugu gézlemlenmistir. Buna gére enerji sirketleri agisindan sarddrilebilirlige
yatinm yapmak uzun vadeli piyasa degerin azaltmaktadir. Literatire aykiri olan bu bulgu aslinda enerji sirketlerinin
surdardlebilirlik agismdan ézel bir durumlarinin oldugu anlamina da gelebilir.

Kisacasl, bu ¢caismanin bulgularina gére enerji sirketlerinde surdirulebilirlik ile piyasa degeri iliskisi zit yénladur. Ulasilan
negatif yonli bu iliskinin nedeni ise s6z konusu sirketlerin yiiksek cevresel maliyetleri ya da 6nemli cevresel etkileri olabilir.
Fakat kesin bir sonuca varmak icin hentiz erkendir. Daha fazla érneklem ya da farkli yéntemlerle bulgular teyit edilmelidir.
Daha da énemilisi strdudrulebilirlik stiphesiz rakamsal degerlerin 6tesinde ¢ok daha fazla bir anlam ve dnem tasimaktadir!
Bu noktada enerji sektdri ise fayda ve maliyetleri topluca degerlendirilerek 6zel olarak incelenmeye degerdir.
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ABSTRACT

With the development of e-commerce, it can be questioned that Turkey's consumers have different shopping
behaviors in online stores than in physical stores. With the aid of the cultural dimensions framework of
Hofstede, this paper examines the high uncertainty avoidance and collectivist nature of Turkish culture to
investigate the possible effects of these cultural values on decision making processes, according to the
shopping channel. The study examines the literature and authors' own experiences regarding consumer
behavior in Turkey, the concept of omnichannel retail and cross-cultural perspectives on the adoption of digital.
The results show that although consumers are becoming more accustomed to digital platforms, the traditional
retail still has emotional and relational value, which is rooted in cultural values. This paper suggests that the
gap between online and offline shopping behaviours are not only related to access to technology but to a dual
channel identity rooted in cultural differences in Turkey. Implications for marketing strategies, platform
designs and future research are discussed. This paper addresses how the six major cultural dimensions
influence e-commerce behaviors and electronic shopping attitudes of Turkish consumers and the pros and
cons of the omnichannel approach. The paper aims to examine the effects of the six major cultural dimensions
on e-commerce behavior and electronic shopping attitudes of Turkish consumers and to discuss the
advantages and disadvantages of omnichannel approach.

Keywords: Turkish consumer behavior, e-commerce, cultural dimensions, omnichannel, uncertainty
avoidance, collectivism, digital buying, offline retailkeywords: Turkish consumer behavior, e-commerce,

cultural dimensions, omnichannel, uncertainty avoidance, collectivism, digital buying, offline retail

INTRODUCTION

As retail goes fast, digital, researchers globally have investigated whether there's a behavioral difference between online
and offline shoppers. Turkey is an interesting case as one of the fastest growing e-commerce markets in Europe, and also
a very collectivist culture with high uncertainty avoidance and a culture where people like physical shopping (relational)
more. The study of the difference in shopping behavior between these two contexts between Turkish consumers is
necessary for the academic theory and business practices due to the fact that it is important to discover whether and why
the Turkish consumers shop differently in these two shopping contexts. The e-commerce market in Turkey is booming,
with websites such as Trendyol, Hepsiburada, and N11 being major players. Statista (2024) ranks Turkey first among major
economies in retail e-commerce compound annual growth rate between 2024 and 2029, at approximately 11.6 percent per
year. Even though there is an increase in digital shopping, traditional retail still plays a culturally and emotionally
significant role for a significant number of consumers in Turkey, particularly in local bazaars, neighborhood stores and
large shopping malls (Agricultural Economist, 2025). This is why it is important to question whether Turkish consumers
change their shopping behavior between digital and physical channels, or if they use the same cultural logic across both
channels. In this paper, the author tries to answer this question from a cultural point of view, employing Hofstede's six
dimensions of national culture model. The Turkish culture scores high in power distance, collectivism, uncertainty
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avoidance and has a moderate long-term orientation, which makes sense in terms of the observed consumer behavior.
The paper is organised as follows: Literature review of the growth of Turkish e-commerce, dual-channel behaviour, cultural
theory and omnichannel frameworks is discussed in Section 2; Section 3 discusses the differences in behaviour between
online and offline shopping from a cultural perspective in Turkey, and Section 4 concludes with recommendations for
future research.

LITERATURE REVIEW

The Growth of E-=Commerce and Digital Consumption in Turkey

The digital revolution in retail has been seen in Turkey in different lights over the past few years. In 2025, Kabikus et al.
analyze the changing behavior of consumers with respect to online shopping before and during COVID-19, based on the
Household Information Technology Usage Surveys conducted by the Turkish Statistical Institute in 2018 and 2021. They
found that age and education are demographic factors that play a significant role in predicting e-commerce uptake. The
overall penetration of e-commerce decreases as consumers grow older and those with higher education are more inclined
to purchase online. They also highlight the fact that there is a low tolerance for uncertainty in the Turkish culture which
aligns with a previous study by Hallikainen and Laukkanen (2018) and this could result in the reluctance of online shopping
even though the level of access to the internet has increased significantly. Statista (2024) shows that convenience and
platform accessibility are the primary reasons Turkish consumers give for choosing online channels over physical stores.
The Agricultural Economist (2025) reports that Turkish consumers rank among the highest social media users in the region,
with platforms such as Instagram, TikTok, and YouTube playing a significant role in product discovery and purchase
decisions. According to Strategy& Turkey, part of PwC, the e-commerce share of total retail in Turkey will account for more
than 22 percent by 2026, and there will be 45 million online shoppers in Turkey. We can also expect more change as ‘super
apps’ with payment, delivery and marketplace capabilities arise, improving the digital transaction user experience. These
structural changes are speeding up a shift in behavior, but it remains uncertain how much they will change culturally
ingrained offline preferences.

Cultural Dimensions and Consumer Behavior: Hofstede's Framework Applied to Turkey

Hofstede's cultural dimensions theory (1980, updated in 2010) is a significant one for the understanding of how behavior
differs between cultures in consumer and organizational contexts. The model is based on six dimensions identified by
Hofstede (2011) and Connell, Marciniak and Carey (2023): power distance, individualism versus collectivism, uncertainty
avoidance, masculinity versus femininity, long term versus short term orientation and indulgence versus restraint.

In reviewing Turkey's cultural profile in light of these dimensions, it exhibits some unique traits. In terms of collectivism
dimension, Turkey scored 37 on Individualism Index, signifying that the society has a strong collectivist dimension and the
individual is less important than ‘we,' relationships influence decision making strongly, and recommendations from family
and friends have a significant impact on shopping. Turkey's uncertainty avoidance is on the high end of the spectrum,
suggesting a high need for structure and familiarity in transactions and a preference for routine, brands, and order. The
power distance score is also high in Turkey and is related to social norms that establish hierarchies and might affect
consumers' interactions with salespeople, institutional brands, as well as authorities in the digital environment.

Abdullah and Saglam (2021) examined the influence of Hofstede's dimensions on the consumer behavioral intentions in
Turkey and Somalia. The authors of the Turkish group discovered that power distance and uncertainty avoidance were
highly significant for explaining word of mouth communication, whereas long term orientation was found to be related to
price sensitivity and consumer complaint handling. The findings suggest that culture is not just a background factor in
consumer decision-making processes in Turkey, but is also very active.

In 2023, Connell et al. report that societies with greater uncertainty avoidance have consumers who spend more time
researching the information they need when purchasing a product, are not inclined to try a new brand and are more likely
to reject new products than familiar ones. However, low uncertainty avoidance consumers are more inclined to switch
brands, try new products and rely on “taps” as opposed to trusted recommendations from peers. This distinction also has
definite implications for online and offline shopping channel preferences. Digital retail can be more difficult for consumers
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who are risk averse and uncomfortable with uncertainty than for customers who have personal relationships they can
turn to, evaluate with their hands, and use to comfort their shopping habits when buying traditional products.

Dual-Channel and Omnichannel Consumer Behavior

In the past decade there has been a significant amount of research on omnichannel retailing, as today's consumers are not
likely to remain in a single channel. Zhao, Zhao and Liu in 2022 point out that there are different advantages for each type
of channel. Online channels are convenient, they give customers loads of information and ways to socially connect, whilst
offline channels offer the opportunity to experience the product, also provide help from the sales team and the ambiance
of the store. These benefits extend beyond the functional, and are emotionally significant in societies where face-to-face
contact and personal service play a significant role in interpersonal relationships.

The literature review carried out by Furquim et al. (2023) indicates that the purchase of an omnichannel is not fixed nor has
a fixed sequence. Digital and physical points are adopted at different points of the customer journey: During the problem
recognition phase, when looking for information, considering choices, during the purchase, and after the purchase. There
are reasons why people switch channels such as their perception of risk, the information they require, the convenience of
using them and their experience. All these factors are influenced by cultural context and what is perceived as ‘convenience’
or 'risk' may differ significantly between cultures.

According to Massi et al (2023) if omnichannel strategies are to generate a true brand experience, they must go beyond
being a matter of integration. Both talk about the need for a deep understanding of consumer behavior across
touchpoints in order to transition from multi-channel to omnichannel retail. Alithough mobile wallets, installment platforms
(taksit) and same-day delivery have made online shopping more accessible in Turkey, traditional brick-and-mortar shops,
particularly the local bazaar and shopping malls, remain an important social and experiential environment.

According to Gensler et al. (2012) as cited by Wolf and Steul-Fischer (2022), some of the factors that influence the choice of
channel in an omnichannel context are the quality of the channel, its ease of use, perceived risk and cost. The consumers'
uncertainty aversion might make online channels more risky for certain products, such as those which involve a large
amount of sensory feedback for evaluation, like clothing, food products and household goods, or a large amount of
investment, like cars. This results in what can be described as "channel-specific trust calibration" such that consumers who
have made good on the low-risk, high-information channel (e.g., electronics, ticket, book) may return to physical channels
on the high-risk, low-information channel (e.g., car, financial product).

Context-Switching, Disconnection, and Behavioral Inconsistency Across Channels

In addition to the variation in structural channels, the literature on behavioral psychology indicates there's another thing
people can do that varies from one situation to another, namely, context switching—the capacity to adjust one's behaviour
to the various situational demands. In 2012, Rietveld maintains that being sensitive towards what is actually relevant in the
environment is an important part of human skillful agency. The behavioural potential that the person has is subject to
change with contexts. In terms of consumer behavior, it can be seen that the same consumer might have different
shopping decision making approaches when shopping on line and when shopping in a store. This difference is not due to
inconsistency, but rather because they are appropriately responding to different contextual signals.

In 2024, Vanden Abeele and others offer a framework that examines the process of digital disconnection, exploring the
motives, who does it, how and when it happens, and who is impacted by digital withdrawal. Their research is largely about
usage of media with much broader implications for e-commerce in general. Individual, cultural and contextual factors
influence the ability to "unplug” and return to offline behavior. This disconnect might not be interpreted as a lack of digital
skills, but rather as a culturally appropriate shift to in-person transactions when it matters most, in Turkey.

In 2023, Roy and Datta further investigate the difference between online and offline behavior by looking at buying behavior
before, during and after the COVID-19 pandemic. Global and particularly in Turkey, the pandemic was a natural experiment
that accelerated the shift towards digital shopping and the traffic to online retailers was strongly correlated with the
spread of COVID-19. But once the pandemic, the restoration to normal did not result in a total and permanent move on-line.
But in cultures with collectivistic values and no tolerance for uncertainty, consumers appeared to retain their online
shopping for satisfactory categories, while reverting to offline shopping in other categories.
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DISCUSSION: Cultural Mediation of Online-Offline Behavioral Divergence

In synthesizing the literature reviewed, we propose that the consumers in Turkey have a dual behavioural identity, where
cultural factors play a role. This does not imply that cultural aspects are not a barrier to a digital technology being adopted
but rather that they shape how the technology is used, the feelings attached and the circumstances under which it is used.
Three main mechanisms seem to be important in this context.

The first mechanism is uncertainty avoidance, a filter of risk in various channels. Consumers from cultures with high
uncertainty avoidance can expect to have lower quality and trust in online transactions than Turkish consumers, who have
been socialized to expect higher levels of quality and trust. It does not mean they won't buy online, but it does mean that it
will be restricted to some products and platforms that have established a sufficient level of trust. That's why there are
some well-known platforms such as trendyol and hepsiburada that dominate the market and why user reviews are
essential as indicators of trust.

The second mechanism is collectivism, which is related to information sharing and decision making. Within collectivist
social networks, family, friends and community members provide tips on what consumers should buy, often to those in
Turkey. These suggestions are more significant than product information. This can be partially effected through any social
media channel online, but there could be more influence from the offline social groups, particularly when it comes to
purchases that are meaningful or identity-based.

The third way is about the cultural ties to relational commerce, which keeps retailing offline meaningful despite the
growing convenience of online shopping. The Turkish bazaar and local shops are not only sites of exchange, but also sites
of institutions in which exchange occurs in the context of an ongoing relationship. This aspect of offline shopping is not
something that can be replicated easily with algorithms that are customized for online shopping. This suggests that
differences between in-person and online behavior are not just about technology or cost, but stem from cultural
influences in Turkey.

CONCLUSION and FUTURE RESEARCH

This paper has argued that the behaviors of Turkish consumers while shopping online and offline are not random or
merely technological but are the result of the interaction of a rapidly evolving retail context which is increasingly digital
and a distinct cultural context with characteristics of collectivism, a need to avoid uncertainty and an orientation towards
relational commerce. Previous research has revealed that consumers in Turkey are open to digital technology if it has an
advantage for them, while certain products have cultural values and they are loyal to the physical store.

This review suggests that there are several avenues for future research. First, empirical research with mixed methods
designs combining large-scale survey data and ethnographic observation may offer more insight into the complex
channel switching behaviors in the lives of Turkish consumers. Second, longitudinal studies which track the same
consumers over multiple shopping cycles may be able to shed light on whether the gap between online and offline
shopping habits is narrowing as customers gain trust in the web or if cultural differences are maintaining the divide. Third,
examining other emerging markets that score high on uncertainty avoidance, like Russia, Brazil and South Korea, may help
determine what is unique about Turkey in contrast to larger cultural and economic trends.

Based on the findings, it is suggested that when making retail strategies, practitioners should not consider online and
offline channels as competing for the same consumer behaviour in Turkey. But strategies that align both channels and
recognize the distinct emotional and relational value of physical retail, but also leverage the informational and
convenience value of digital retail, are likely to work best in a market as culturally distinct as Turkey's.
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OzET

is analizi; insanlarin calisma sireglerini basitlestirerek, bir standart olusturma ve dogru is yapma
yontemlerini benimsemek amaciyla yapilan uygulamalar bitiinidiir. is analiz sayesinde calisanlar daha az
yorularak daha fazla is yapabilir ve bu sayede uretim miktar ve verimlilik artabilir. Bu calismada tekstil
sektorunde faaliyet gdsteren bir uretim isletmesinde is analizi uygulama adimlarinin énem dizeylerinin
belirlenmesi amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda literatirden faydalanarak, is analizi uygulama adimlary;
hareket etiidd, metot etiidd, zaman etudd, is degerleme ve Ucretlendirme olarak belirlenmistir. Belirlenen bu
is analizi uygulama adimliari, ilgili tekstil isletmesinde yonetici, mihendis ve Uretim departmani sorumlusu
olarak gérev yapan ug karar vericinin degerlendirmeleri kullanilarak, dogrusal programlama tabanl bir
yontem olan FUCOM yéntemi ile analiz edilmistir. Gerceklestirilen bu analizden elde edilen sonuclara gére ilgili
tekstil Gretim isletmesi icin en énemli is analizi adimi; bir isin standartlarina uygun olarak yapiimasi icin
gerekli zamanin yani standart zamanin belirlenmesinde kullanilan is analizi uygulama adimi olan zaman
etadu olarak belirlenmistir. Onu sirasiyla metot etdd, hareket etidd ve is degerleme uygulama adimiari
takip etmistir. Buna karsin 6nem duzeyi en disuk is analizi uygulama adimi ise tcretlendirme olmustur. Elde
edilen bu sonugclar, ilgili tekstil isletmesinde is analizini etkin bir sekilde gerceklestirebilmek amaciyla hangi is
analizi uygulamasi adimina ne kadar 6nem vermeleri gerektigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: is Analizi, FUCOM Y6ntemi, Tekstil Sektor(.

Determining The Importance Levels Of Job Analysis Application Steps With FUCOM
Method: An Application In Textile Industry

ABSTRACT

Job analysis is a set of applications that aim to simplify people's working processes, create a standard, and
adopt correct work methods. Thanks to job analysis, employees can do more work with less fatigue, thus
increasing production volume and efficiency. In this study, it is aimed to determine the importance levels of
job analysis application steps in a production company operating in the textile sector. To this end, drawing
upon the literature, the steps involved in applying job analysis have been determined as: motion study,
method study, time study, job evaluation and salary-setting. The defined business analysis application steps
were analyzed using the FUCOM method, a linear programming-based approach, based on the evaluations of
three decision-makers working as managers, engineers, and production department heads in the relevant
textile company. According to the results obtained from this analysis, the most important job analysis step
for the textile production company in question was determined to be time study, which is the application
step of job analysis used to determine the standard time, i.e., the time required to perform a job according
to standards. It was followed by method study, motion study and job evaluation application steps,
respectively. On the other hand, the job analysis application step with the lowest level of importance was
salary-setting. These obtained results show how much importance should be given to each job analysis
application step in order to effectively carry out job analysis in the relevant textile enterprise.

Keywords: Job Analysis, FUCOM Method, Textile Industry.
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GIRIS

is analiz, isin yapilma yontemlerinin arastiriimasi ve dizenlenmesi ile ilgili metot ve tecribelerin, isgict verimliligi ve
calisanlarin ihtiyaclan da dikkate alinarak, isin iyilestirilmesi ve isletmenin daha ekonomik calismasini saglamak amaciyla
yapilan faaliyetler bitiiniddr. is analizi hem calisanlara hem de isletmeye hizmet eder (Yildinm, 1989: 125). is analizinin
calisanlara ve isletmeye katki saglayacak amaclari sunlardir (Roy, 2005: 274):

e isin yapiima yéntemi standartlarinin belirlenmesi,

° i§in standart zamaninin belirlenmesi,

e Uygun makine ve techizatin secilmesi

° Bos zamanlarin minimize edilmesi,

e lsglich, makine ve malzemelerin etkin kullaniminin saglanmasi

Literaturde is analiz icin farkll gruplandirmalarin yapildigi gérilmektedir. Ancak bu gruplandirmalar icerisinde en ¢ok kullanilan
is analiz uygulama adimlari Sekil 1'de gdralmektedir.

Metot Etudu
(ME)

Zaman Etadu
(ZE)

Hareket Ettdi
(HE)

is Degerleme ' Ucretlendirme

(iD)

(UQ)

Sekil 1. is Analizi Uygulama Adimlari

Sekil 1'de de gorildigi gibi is analizi temelde bes uygulama adimina dayandirilabilir. Bu adimlar izlenerek yapilan is analizi
sonucunda uretim miktarini ve verimliligi artirmak, isin standart hareketleri yaninda, standart surelerini de belirleyerek,
cikti denetimini kolaylastirmak mamkin olacaktir. Bu adimlar arasinda yer alan metot etudd; guvenli ve kaliteli Grinlerin,
etkin bir sekilde Uretilmesini saglayacak prosedurlerin gelistiriimesi surecidir. Kisacasi metot etidinin odak noktasi, isin
yapihs seklidir (Heizer ve Render, 2017: 406). Metot etudii sayesinde isin yapilis stresi tahmini olarak bilinir, atil kapasite
orani azaltilabilir ve denetim kolaylasir.

is analizi kapsaminda gerceklestirilebilecek, isin dogru hareketlerle yapilma biciminin belirlenmesi ve gereksiz hareketlerin
ortadan kaldirlmasi gerceklestirilen uygulama adimi hareket etiidudir. Hareket etidd; calisanlarin, durus pozisyonlari,
calisma bicimleri ile el kol hareketlerinin incelenerek dogru hareket sirasi ve seklinin belirlenmesidir. Bu sayede
verimliliginin artinlmasi ve ¢alisanlarin daha az yorulmasi saglanmis olur (Kigik, 2019: 163).

19. yazyiin sonlarinda Taylor tarafindan gelistirilen zaman etiidd, en eski is analizi adimidir. Kalifiye isgicundn, bir isi
standartlarma uygun olarak yapmasi i¢in gerekli zamanin, yani standart zamanin belirlenmesinde kullanilan is analizi
adimidir (Ureten, 2006: 494-495). Bu sayede isgiicil ve zaman verimli kullanilabilecektir.

is degerleme ise her isin 6zelligi, icerigi, yapilis sekli ve sireclerinin belirlenerek, calisanlarda bulunmasi gereken nitelikler,
belge ve beceri diizeylerinin belirlenmesi amaciyla yuratilen is analizi adimidir.

is analizinin son uygulama adimi olan tcretlendirme; calisanlar motive edici bir unsurdur. Galisanlarin, yaptiklari isin
gerekleri, zorluk dizeyi ve calisma kosullan gibi dzelliklerine gére, gecimlerini saglayacak bir maasla ucretlendirilmesi
gerekir. Calisanlarin dcretlerinin belirlenmesinde; editim, donanim, nitelik, kadro, isin risk dizeyi, calisma siresi, katma
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deder ve piyasadaki ucretler gibi olcutler g6z énande bulundurulur (Kigtk, 2019: 171). Bunun yani sira lcretlendirmenin
acik, dengeli ve adil bir sekilde yapiimasi ¢calisanlar arasi haksizigin olmamasi memnuniyet ve motivasyon icin gereklidir.

Yéntem
Pamucar, Stevic ve Sremac (2018) tarafindan gelistirilen dogrusal programlama (DP) tabanli FUCOM ydnteminin uygulama
sireci (i¢ adimdan olusmaktadir. Bu adimlar séyledir (Pamucar, Stevi¢ ve Sremac, 2018: 5-7):

1. Adim: Kriterlerin Onem Sirasina Gére Siralanmasi
ilgili kriterler karar vericiler tarafindan 6nem sirasina gére siralanir. Bdylece Esitlik (1)'de gorilen kriter siralamasi elde edilir.

Gy > Giy > > Gy (1)
Esitlik (1)'deki k degeri; ilgili kriterin sirasini ifade etmektedir. Ayrica karar verici kriterlerin esit 6nem diizeyine sahip
oldugunu dasundagi > yerine = isaretini kullanabilir.

2. Adim: Kriterlere Ait Karstlastirmali Onceliklerin Belirlenmesi
Onem siralamalari belirlenen kriterlere ait karsilastirmal oncelikler karar vericiler tarafindan belirlenir. Boylece Esitlik (2)'de
yer alan éncelik vektoriine () ulasilir.

D = (0172, P2/3: P3/a0 " P j(ke+1) @
Bu esitlikte yer alan @y /x+1) degeri Cj) kriterine ait siralamanin, C;q) kriterinin siralamasina gére avantaj dizeyini

ifade eder.

3. Adim: Kriterlerin Onem Diizeylerinin Belirlenmesi

Son adimda kriterlerin 6nem diizeylerinin belirlenebilmesi icin asagida gérulen kosullarin saglanmasi gerekir.

Kosul 1: Gnem diizeyleri katsayilari orani Esitlik (3)'te gérildiigii gibi bir dnceki adimda belirlenen kriter dncelik degerlerine
esittir.

w

Wi+1

Pre/(e+1) 3)

Kosul 2: Gnem duzeyleri katsayilari nihai degerleri, Esitlik (4)'te gérildigi gibi matematiksel gegisliligi saglamalidir. Ayrica
Esitlik (5)'te verilen kosulun da saglanmasi gerekir.

Pr/k+1) X Pk+1)/(k+2) = Ph/(k+2) (4)
Wk

_— = X 5
Wi Pre/k+1) X Pk+1)/(k+2) (5)

Her iki kosul saglandigi zaman tam tutarlilik durumu da saglanmig olur. Béylece tam tutarliliktan sapma (TTS,,, ) degeri “0"

olur. Son olarak kriterlerin 6nem diizeylerini belirlemek icin Esitlik (6)'da gérulen DP modeli ¢6zulr.

Min y
Wity _ <y Vi
Witesn) Pr/k+1)| =X, V]
Wik) ; (6)
- X <xyV
Witksz) Prje+1) X Pk+1)/(k+2) X V]
j=iwy =1

Esitlik (6)'da yer alan modelin ¢6zimii ile kriterlerin dnem dizeyleri ve TTS(, degerine ulasilir.

Bulgular

FUCOM yontemi ile analiz yaparken, karar verici sayisi kadar analiz gerceklestirilir. Bu calismada biri isletme ydneticisi, biri
muhendis ve biri de Gretim departmani sorumlusu olmak tzere ug karar verici degerlendirmeleri kullanilmis ve Gg ayri
analiz gerceklestiriimistir. Daha sonra bu analiz sonuglarinin geometrik ortalamalari alinarak nihai énem diizeylerine
ulastimistir.

ilgili karar vericiler tarafindan yapilan is analizi uygulama adimlar 6ncelik siralamalari Tablo 1'de sunulmustur. Ayni
zamanda karar vericilere gére is analiz uygulama adimlarmm oncelik siralamalarim farkliik gésterdigi Tablo 1'den
anlasiimaktadir.
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Tablo 1: Karar Vericilere Gore Siralamalar

HE ME ZE iD uc
KV1'e Gore Siralama 4 2 1 3 5
KV2'ye Gore Siralama 3 1 2 4 5
KV3'e Gore Siralama 1 4 2 5 3

Karar vericiler tarafindan yapilan siralamalara gére kriterlerin dncelikli karsilastirma degerlerini belirlemeleri istenmistir.
Bunun sonucunda elde edilen kriterlere ait karsilastirmal éncelikler Tablo 2'de yer almaktadir.

Tablo 2: Kriterlere Ait Karsilastirmali Oncelikler

HE ME ZE iD ic
KV1'e Gore Oncelikler 3 15 1 2 4
Kv2'ye Gore Oncelikler 3 1 2 35 4
Kv3'e Gore Oncelikler 1 2,5 15 3 2

Karar vericilerden elde edilen siralamalar ve kriterlere ait karsilastirmal éncelikler dikkate alinarak Esitlik (6)'da gérulen DP
modeli her bir karar verici icin ayr ayrn ¢6zilmustir. Bu islemler sonucu karar vericilere gére is analizi uygulama
adimlarmm 6nem duzeyleri Tablo 3'te gorilmektedir. Ayrica Tablo 3'te her bir karar vericiye ait analiz sonuclarinin
tutarhliklarini gésteren TTS degerleri de yer almaktadir.

Tablo 3: Karar Vericilere Gore Onem Diizeyleri

HE ME ZE iD 0c TTS
KV1'e Gore Gnem Diizeyleri 0121 0,242 0,364 0,182 0,091 0,000
Kv2'ye Gére Onem Diizeyleri 0,141 0,422 0,211 0,121 0,106 0,000
KV3'e Gore Gnem Diizeyleri 0,345 0138 0,230 0,138 0172 0,000

Tablo 3'te gérdldigl gibi karar vericilerin tamami icin gerceklestirilen analizlerin TTS,, dederleri 0,000 olarak elde
edilmistir. Dolayisiyla yapilan analizlerin tutarl oldugu gérulmektedir.

Son olarak is analizi uygulama adimlarimin nihai 6nem duzeylerini belirlemek icin Tablo 3'te yer alan karar vericilere gore is
analizi uygulama adimlarinin énem dizeylerinin geometrik ortalamalari alinmistir. Bu islem sonucu belirlenen is analizi
uygulama adimlarinin nihai 6Gnem duzeyleri ve siralamalari Tablo 4'te goérilmektedir.

Tablo 4: is Analizi Uygulama Adimlarimin Nihai Onem Diizeyleri ve Siralamalari

HE ME ZE iD ic
Nihai Onem Diizeyi (w;) 0,181 0,242 0,260 0,145 0,118
Nihai Siralama 3 2 1 4 5

Tablo 4'te de gorildigi gibi is analizi uygulama adimlari icerisinde en yiiksek 6nem diizeyine sahip uygulama adimi 0,260
6nem duzeyi ile zaman etudu (ZE) olarak belirlenmistir. En diisik dnem dizeyine sahip is analizi uygulama adimi ise 0,118
dnem diizeyi ile iicretlendirme (0C) olmustur.

Sonug

Bir tekstil Uretim isletmesinde is analiz uygulama adimlarimm énem dazeylerini belirlemek amaciyla, biri isletme yoéneticisi,
biri mihendis ve biri de dretim departmani sorumlusu olarak gérev yapan G¢ karar verici tarafindan yapilan
degerlendirmeler DP tabanh bir yéntem olan FUCOM yéntemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucuna gére en yiksek 6nem
dlizeyine sahip is analizi uygulama adimi; bir isin standartlarina uygun olarak yapiimasi icin gerekli zamanin, yani standart
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zamanin belirlenmesinde kullanilan is analizi uygulama adimi olan zaman etiidii olarak belirlenmistir. ikinci en yilksek 6nem
dlizeyine sahip is analizi uygulama adimi ise, isin yapihs seklinin belirlenmesi amaciyla ydrutilen metot etadudar.
Cahsanlarin, durus pozisyonlari, caisma bicimleri ile el kol hareketlerinin incelenerek dogru hareket sirasi ve seklinin
belirlenmesi amaciyla yiritilen hareket etiidi ise en énemli Gglinci is analiz uygulama adimi olmustur. is analizi uygulama
adimlan arasinda en dasik énem dizeyine sahip iki uygulama adiminin ise is degerleme ve Ucretlendirme oldugu
calismadan elde edilen bir diger sonuctur. Elde edilen bu sonuclar, ilgili tekstil isletmesinde is analizini etkin bir sekilde
yapabilmek amaciyla hangi uygulama adimina ne kadar énem vermeleri gerektigini géstermektedir. Elde edilen 6nem
dizeyleri sadece ilgili tekstil Gretim isletmesi i¢in anlam tasimakta olup, baska sektérler icin herhangi bir 6neri
sunmamaktadir.

Gelecekte yapilacak calismalar da farkh sektorlerde is analizi uygulama adimlarmin 6nem duzeyleri de belirlenebilir. Bu
sayede sektdrler arasinda farkliiklarin olup olmadigi gérdlebilir. E§er farkhliklar varsa bunun nedenleri Gzerinde arastirma
yapilarak calisma daha da genisletilebilir. Ayrica sektér sayisi cogaldikca, elde edilecek sonuclar genele hitap edebilecektir.
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Tarkiye Otomotiv Sektorunde Yillara Gore Verimlilik Analizi:
MEREC, LOPCOW ve CoCoSo Yontemleri ile Bir Uygulama
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OzeT

Otomotiv sektértd sagladigi genis istihdam olanaklarn ve ihracata olan katkisindan dolayr (lkelerin
kalkimmasinda kritik 6neme sahip bir sektér konumundadir. Bu nedenle otomotiv sektdrinin yiksek
verimlilik ile faaliyet yurutmesi Glke ekonomisi icin olduk¢ca 6nemlidir. Bu calismada Tlrkiye otomotiv
sektérinin yillara gére verimliliginin analiz edilmesi amacglanmistir. Bu amag dogrultusunda Gretim miktar,
Gretim orani, kapasite kullanim orani, ciro, Uretim degeri ve katma deder kriterleri MEREC ve LOPCOW
yontemleri ile ayri ayn agirhklandirimistir. Elde edilen iki farkh kriter agirhgr degerleri, toplama operatori
yardimiyla birlestirilerek, CoCoSo yontemi ile yillara gére verimlilik analizi gerceklestirilmistir. Toplama
operatoru ile yapilan kriter agirligi birlestirme analizi sonucuna gére en yiiksek 6nem agirhgina sahip kriter,
katma deder kriteri olurken, en dustk énem agirigina sahip kriter ise tretim miktari kriteri olmustur. CoCoSo
yontemi ile yapilan analizin sonucuna gére en yuksek verimlilik diizeyine sahip yil, 2023 yilidir. En diisik
verimlilik dlizeyine sahip olan yil ise 2020 yili olarak belirlenmistir. Bu da 2020 yilinda yasanan COViD-19
pandemisinin otomotiv sektdrini olumsuz yénde etkilediginin bir gdstergesidir. Ayrica yapilan analizlerin
gecerliligini ve guOvenilirligini test etmek amaciyla c¢alsmanin  sonunda duyarliik analizi de
gerceklestirilmistir. 9 farklh senaryo ile gerceklestirilen duyarhlik analizi sonuclarina gére verimlilik
siralamalarinin, bazi yillarda kiicuk farkliliklar olmakla beraber, genel olarak ayni oldugu gérulmektedir. Bu da
yapilan analizlerin glvenilir ve gecgerli sonuglar verdigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Verimlilik Analizi, Otomotiv Sektorti, MEREC, LOPCOW, CoCoSo.

Productivity Analysis Of The Turkish Automotive Sector Over The Years:
An Application with MEREC, LOPCOW and CoCoSo Methods

ABSTRACT

The automotive sector is a critical sector for the development of countries due to the extensive employment
opportunities it provides and its contribution to exports. Therefore, it is extremely important for the national
economy that the automotive sector operates with high efficiency. This study aims to analyze the
productivity of the Turkish automotive sector over the years. To this end, production quantity, production
rate, capacity utilization rate, turnover, production value and added value criteria were weighted using the
MEREC and LOPCOW methods. The two different criterion weight values obtained were combined using a
aggregation operator and a productivity analysis over the years was performed using the CoCoSo method.
According to the criterion weighting combination analysis performed with the aggregation operator, the
criterion with the highest importance weight was the value-added criterion, while the criterion with the
lowest importance weight was the production quantity criterion. According to the analysis conducted using
the CoCoSo method, the year with the highest productivity level is 2023. The year with the lowest
productivity level was determined to be 2020. This is an indication that the COVID-19 pandemic in 2020
negatively impacted the automotive industry. In addition, a sensitivity analysis was conducted at the end of
the study to test the validity and reliability of the analyses performed. According to the results of the
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sensitivity analysis conducted with 9 different scenarios, the efficiency rankings are generally the same,
although there are minor differences in some years. This shows that the analyses performed yielded reliable
and valid results.

Keywords: Efficiency Analysis, Automotive Sector MEREC, LOPCOW, CoCoSo.

GIRIS

Otomotiv sektdri karayolunda kullanilan araglarin (otomobil, otobus, minibus, midibus, ¢ekici, kamyon, traktér vb.) ve bu
araclarin tamamlayicisi olan parcalarin dretiminin gerceklestirildigi sektér olarak tanimlanabilir. Otomotiv sektéri diger
sanayi dallariyla ve sektérlerle yogun bir iliski icerisindedir. Demir-celik, petro-kimya, tekstil ve lastik sektéru gibi sektorleri
alicisi konumunda ve turizm, altyapi, insaat, tanim ve ulastirma gibi sektérlerin ihtiva¢ duydugu mamullerin saglayicisi
konumundadir (Gérener ve Gérener, 2008: 1214). Otomotiv sektdrd sagladigr genis istihdam olanaklan ve ihracata olan
katkisindan dolayi tlkelerin kalkinmasinda kritik Gneme sahip bir sektér konumundadir.

Tirkiye ekonomisinin temel sektorlerinden bir olan otomotiv sektorl;, ekonomik biylmeye, istihdama ve ihracata katk
saglayan stratejik bir sektdrdar. 1960'h yillardan sonra yerli Gretim ile gelismeye baslayan sektdriin, zaman icerisinde kapsamli
bir sanayi yapisina dénistugu gorilmektedir. Tirkiye'de otomotiv sektdrinin katma degerinin son 5 yilda 52 milyar TL'den
400 milyar TL've ciktigi gérilmektedir. (Sanayi ve Teknoloji Bakanh§i, 2025: 4). Bu da sektdriin gelismeye devam ettigi ve
dolayisiyla villar icerisindeki verimlilik degisiminin énem arz ettigini géstermektedir. Otomotiv sektérinun yiksek verimlilik ile
faaliyet yirttmesi Glke ekonomisi icin oldukca énemlidir. Buradan hareketle bu ¢alismada Turkiye otomotiv sektérinun yillara
gore verimliliginin analiz edilmesi amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda literatiir yardimiyla belirlenen kriterler MEREC ve
LOPCOW yéntemleri ile ayr ayr agirliklandimimistir. Daha sonra elde edilen bu iki farkh kriter agirh@ degerleri, toplama
operatori yardimiyla birlestirilmistir. Ulasilan nihai kriter agirhiklan kullanmlarak CoCoSo yéntemi ile yillara gore verimlilik analizi
gerceklestirilmistir.

METODOLOJI
Arastirmanin Modeli
Cahismanin amaci ve yontemlere uygun olarak olusturulan arastirma modeli Sekil 1'de verilmistir.

PROBLEMIN BELIRLENMESI

Kriterlerin ve Verimlilik Analizinin
Yapilacagi Yillarin Belirlenmesi

Karar Matrisinin Olusturulmasi

MEREC Yontemi ile Kriter Agirliklarinin LOPCOW Yontemi ile Kriter
Belirlenmesi Agirliklarinin Belirlenmesi

CoCoSo Yontemi ile Yillara Gore
Verimlilik Siralamasinin Yapiimasi

DUYARLILIK ANALIZ

Sekil 1. Arastirma Modeli

Cahsmada dncelikli olarak arastirma problemi “Ttirkiye otomotiv sektdrintn yillara gore verimlilik diizeyleri nedir?” seklinde
belirlenmistir. Bu problemin ¢6zumine uygun olarak verimlilik analizinin yapiimasinda kullanilacak kriterler ve yillar
belirlendikten sonra MEREC ve LOPCOW yéntemleri ile kriter agirliklar belirlenmistir. Belirlenen bu agirliklar toplama
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operatéri yardimi ile birlestirilmis ve nihai kriter agirhklarina ulasiimistir. Ulasilan bu nihai kriter agirhklar kullanilarak
CoCoSo yontemi ile yillara gére verimlilik siralamasi yapiimistir. Calismada son olarak yapilan analizlerin gecerliligini ve
gavenilirligini gérmek amaciyla, duyarlilik analizi de gerceklestirilmistir.

Veri Seti

Calismanin veri seti Tablo 1'de yer alan kriterler ve verimlilik siralamasinin yapilacag yillardan olusmaktadir. Calismada
2020-2024 yillar arasinda verimlilik siralamasi yapilmistir. 2025 yilina ait veri bulunamadi@i icin 2025 yili analiz disinda
birakilmistir.

Tablo 1. Veri Seti

Kod Kriter Aciklama
im Uretim Miktari ilgili yiida Tiirkiye otomotiv sektériinde gergeklestirilen Gretim miktarini ifade eder.
. . Dlanya otomotiv sektériinde gerceklesen Gretim miktar icerisinde Tlrkiye otomotiv sektériinde
uo Uretim Orani
ilgili yilda gergeklesen uretimin payidir.
ilgili yilda Tiirkiye otomotiv sektériinin sahip oldugu kapasitenin ne kadarini kullandigini
KKO Kapasite Kullanim Orani .
gosteren orandir.
CR Ciro Turkiye otomotiv sektérinun ilgili yildaki toplam cirosudur.
Up Uretim Degeri ilgili yilda Tiirkiye otomotiv sektériinde gerceklestirilen Gretimin maddi degerini ifade eder.
KD Katma Deger ilgili yiida ilgili yilda Tiirkiye otomotiv sektdriiniin tilke ekonomisine sagladigi katkiyi ifade eder.

Kaynak: Sanayi ve Teknoloji Bakanhg, 2025.

Tablo 1'de kriterlerin analizde kullanilan kodlari da yer almaktadir. Ayrica CKKV ydntemleri ile yapilan analizlerde
alternatifler kriterlere gére degerlendirilmektedir. Bu nedenle bu calismada alternatif olarak 2020-2024 yillari arasinda yer
alan yillar belirlenmistir.

MEREC Yontemi

MEREC yontemi objektif kriter agirhklandirma amaciyla kullanilan bir CKKV yéntemidir. Bu yontemde, yéntemlerden farkli
olarak, bir kriterin agirh@ hesaplanirken o kriter devre disi birakilir ve toplam kriter agirhgindaki degisiklige odaklanilir. Bu
yéntemin uygulama adimlari séyledir (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2021: 7-9):

Adim I: Karar matrisinin olusturulmasi

Esitlik (1)'de goéraldugu gibi alternatiflerin kriterlere gére aldigi degerler kullanilarak karar matrisi olusturulur.

a,[C1 € - G
A X11 X12 . X1n
X = :2 X21 X292 e X2n (1)
Anl, L
MXiix Xz, = Xnn

Adim Il: Karar matrisinin normalize edilmesi
Fayda yénla kriterler Esitlik (2) ve maliyet yonli kriterler Esitlik (3) yardimiyla normalize edilir.

min x;;
j
nj=—t— @
x,-j
R (3)
ij =
max Xy
Kk

Adim lI: Alternatiflere ait genel performans dederlerinin hesaplanmast (S;)
Alternatiflerin genel performans degerleri Esitlik (4) yardimiyla hesaplanir.

1
sp=tnf 14 (= |im(ng)] @

J
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Adim IV: Her bir kriterin dederi ¢ikarilarak genel performans degerlerinin hesaplanmasi (S; |
Alternatiflerin Si’j dederleri Esitlik (5) yardimiyla belirlenir.

; 1
Sij=In{ 1+ Ek;j“n(n{‘jﬂ (5)

Adim V: Mutlak sapmalarin hesaplanmast (E;)
E; degeri her bir kriter icin Esitlik (6) yardimiyla belirlenir.

E =) |5y -5 ©
i

Adim Vi: Kriter agirliklarinin belirlenmesi (w; )

MEREC yontemi ile kriter agirliklan Esitlik (7) ile belirlenir.

i (7)
w; =
{ Zk Ek
LOPCOW Yéntemi

LOPCOW ydntemi, objektif kriter agirliklandirma amaciyla kullanilan bir CKKV yéntemidir. Kendine ézgu bir algoritmasi olan
bu yéntemde kriter agirliklari arasinda olusabilen bosluklar en aza indirgenmektedir. Bdylece diger kriter agirliklandirma
yontemlerine goére kriter agirliklari arasinda olusabilen bayuk farkhliklar bu yéntemde daha kicik ve kabul edilebilir
diizeydedir. Bu yontemin uygulama adimlari séyledir (Ecer ve Pamucar, 2022: 4-5);

Adim-I: Karar matrisinin olusturulmasi

Karar matrisi Esitlik (8)'de gorildigi gibi olusturulur.

A, c, C . G
A5 X11  X12 Kt
X= "|%X21 X2 .. Xog (8)
a g : 5 @
" Xm1 Xm2 - Xmn

Adim-lI: Karar matrisinin normalizasyonu
Fayda yénla kriterler Esitlik (9) ve maliyet yonli kriterler Esitlik (10) kullanilarak normalize edilir.

Xmax — Xij
. (@)
Xmax — Xmin
_ j min
ry=————" (10

Xmax — Xmin
Adim-lIL: Yiizde degerlerinin hesaplanmast (PV;;)
Kriterlerin ylizde degerleri Esitlik (11) yardimiyla hesaplanir.

-100 (11)

o Standart sapma
m: Alternatif sayisi
Adim-IV: Kriter agiirliklarinin belirlenmesi (w;)
Son adimda kriterler agiriklari Esitlik (12) yardimiyla hesaplanir.
PV;;
e

_ _ (12)
v Bk PVj
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Toplama Operatérii
Farkli kriter agirliklarini birlestirmek icin Esitlik (13)'te gérilen toplama operatdri kullanilarak nihai kriter agirliklarma ulasihr
(Torkayesh vd,, 2021: 6).

WeinarL = 6 Wiopcow + (1 — 8) - Wygree (13)

Literaturde genellikle Esitlik (13)'te yer alan § parametresinin 0,5 degerini almasi énerilir (Torkayesh vd., 2021:6).

CoCoSo Yontemi

CoCoSo ydntemi, SAW (Basit Agirliklandinimis Toplam) ve EWP (Ussel Agirliklandimimis Carpim) yéntemlerinin
entegrasyonuna dayanan ve alternatif siralamasi amaciyla kullanilan bir yontemdir. iki farkli yaklasimi kullanarak uzlasik
bir sonuca ulagmayi saglar. Bu yéntemin uygulama adimlari séyledir (Yazdani vd., 2019: 2507-2508):

Adim-I: Karar matrisinin olusturulmasi

Esitlik (14)'te goruldugu gibi alternatiflerin kriterlere gére aldigi degerler kullanilarak karar matrisi olusturulur.

a[C € - G
Az X11 X12 e X1n

X= : X21 X22 o X2n (14)
MIXiit Xms o Xiiin

Adim-II: Karar matrisinin normalizasyonu
Fayda yonlu kriterler Esitlik (15) ve maliyet yonli kriterler Esitlik (16) yardimiyla normalize edilir.

Xmax — Xij
ry=-—o—7J (15)
Xmax — Xmin
Xij — Xi
j min
1‘,-]- =— (16)

Xmax — Xmin
Adim-Il: (S;) ve (P;) degerlerinin hesaplanmasi
Esitlik (17) yardimiyla agirliklandiriimis karsilastirma dizisinin toplam degerine (S;) ve Esitlik (18) yardimiyla da karsilastirma
dizilerinin gt agirhiklarinin toplam degerine (P;) ulasilir.

n
Si= Z(Wirij) an
j=1

B
Py Z(TU)W/ (18)

j=1
Adim-IV: Géreceli performanslarin hesaplanmasi
Goreceli performans degerleri Esitlik (19), (20) ve (21) yardimiyla hesaplanir.

= b (19)
e ym (P +S)
5 P,

kip = o (20)

" minS; minP,
L ]
M)+ -NE)
“ (A max S; + (1 — 1) max Pl-)
2 L

(21)

k;q: WSM ve WPM puanlarinin aritmetik ortalamasidir.

k;,: WSM ve WPM'nin en iyiye kiyasla géreceli puanlarinin toplamidir.

k;.: WSM ve WPM puanlarinin uzlasimidir. Bu esitlikte yer alan A degerinin 0,5 olmasi 6nerilir.
Adim-V: Alternatiflerin siralanmasi

Son adimda Esitlik (22) ile siralamalar elde edilir.

1
ki = (kig + kip + kic)1/3 + §(kiakibkic) (22)

k; degderleri buyikten kiicige dogru siralanir. k; degeri en yiksek olan alternatif en ideal alternatif olarak kabul edilir.
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Bulgular
MEREC, LOPCOW ve CoCoSo yéntemleri ile yapilan analizlerde kullanilan karar matrisi Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2. Karar Matrisi

Om oo KKO CR Up KD
2020 1298 1,68 714 271 258 52
2021 1276 16 73,8 382 373 82
2022 1353 1,59 76,8 787 768 160
2023 1468 157 80,5 1408 1352 321
2024 1365 1,48 76,6 2001 1889 400

Tablo 2'de yer alan karar matrisi MEREC, LOPCOW ve CoCoSo yontemlerinin ilk adiminda kullanilan ortak matristir.

MEREC Yontemi ile Kriterlerin Agirhklandiriimasi
Tablo 2'de yer alan karar matrisinden hareketle Esitlik (2) - (7) kullanilarak, MEREC yontemi ile yapilan analiz sonucu olusan
kriter agirliklar Tablo 3'te gorilmektedir.

Tablo 3. MEREC Yontemi Kriter Agirliklar
oM oo KKO CR Up KD
w 0,016 0,027 0,017 0,303 0,307 0,330

MEREC yontemi ile yapilan kriter agirhklandirma analizinin sonucuna gére en yiksek énem agirhgina sahip kriter 0,330
agirlik degeri ile KD'dir. En diisiik dnem agirligina sahip kriter ise 0,016 agirlik degeri ile UM olarak belirlenmistir. MEREC
yontemine gdre kriterlerin dnem agirhigi siralamasi KD>0D>CR>U0>KK0>UM seklinde gerceklesmistir.

LOPCOW Yontemi ile Kriterlerin Agiriklandinimasi
Tablo 2'de yer alan karar matrisinden hareketle Esitlik (9) - (12) kullanilarak, LOPCOW ydntemi ile yapilan analiz sonucu
olusan kriter agirliklari Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4. LOPCOW Ydntemi Kriter Agirliklar
oM 0o KKO CR Up KD
w 0,125 0,252 0,210 0,134 0,138 0,142

LOPCOW ydntemi ile yapilan kriter agirhklandirma analizinin sonucuna gére en yiksek édnem agirligina sahip kriter 0,252
agirhik degeri ile U0'dur. En distik 6nem agirhgina sahip kriter ise 0,125 agirlik degeri ile UM olarak belirlenmistir. LOPCOW
yontemine gdre kriterlerin dnem agirhgi siralamasi 00>KK0>KD>UD>CR>UM seklinde gerceklesmistir.

Toplama Operatéril ile Nihai Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi
MEREC ve LOPCOW yontemi ile belirlenen kriter agirhklar Esitlik (13)'te verilen toplama operator ile birlestirilmistir. Yapilan
birlestirme islemi sonucu olusan nihai kriter agirhiklari Tablo 5'te yer almaktadir.

Tablo 5. Nihai Kriter Agirliklar
Oom Oo KKO CR Op KD
w _ 0071 _ 0,139 _ 0113 _ 0218 _ 0223 _ 0,236

Toplama operator ile yapilan hesaplamalar sonucu olusan nihai kriter agirliklar incelendiginde en yiiksek 6nem agirhgina
sahip kriter 0,236 agirlik degeri ile KD'dir. En diisiik dnem agirhigina sahip kriter ise 0,071 agirhk degeri ile UM olarak
belirlenmistir. Kriterlerin nihai Gnem agirhd siralamasi KD>0D>CR>00>KK0>UM seklinde gerceklesmistir.
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CoCoSo Yontemi ile Yillara Gore Verimlilik Siralamasinin Yapilmasi
Toplama operatéru kullaniimadan MEREC ve LOPCOW yéntemleri ile elde edilen kriter agirliklar ayri ayri CoCoSo yéntemi ile
analiz edildiginde ulasilan verimlilik siralamalari Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 6. LOPCOW-CoCoSo ve MEREC-CoCoSo Siralamalari

LOPCOW-CoCoSo MEREC-CoCoSo
k; Sira k; Sira
2020 1,403 5 1,356 5
2021 1,708 4 1,894 4
2022 2,222 3 3,442 3
2023 2,713 1 6,141 2
2024 2,284 2 7,152 1

Tablo 6'da yer alan verimlilik siralamalari incelendiginde LOPCOW-CoCoSo yéntemi sonuglarina gére en verimli yil 2023
olurken en dustk verimlilik duzeyine sahip olan yil ise 2020'dir. MEREC-CoCoSo yontemi sonuclarina gére en verimli yil 2024
olurken en dusik verimlilik diizeyine sahip olan yil ise 2020'dir. Hem LOPCOW-CoCoSo hem de MEREC-CoCoSo yéntemleri ile
yapilan analiz sonuclarina gore en dusuk verimlilik dizeyine sahip yil 2020'dir. Buna karsin en verimli yilin her iki modelde
de farkh oldugu gérilmektedir. Bu nedenle her iki modeli de birlestirebilmek amaciyla LOPCOW ve MEREC yontemleri ile elde
edilen kriter agirhklari kullanilarak toplama operatéri yardimiyla nihai kriter agirliklari belirlenmistir. Toplama operatéri ile
belirlenen nihai kriter agirhklan kullanilarak CoCoSo yontemi ile nihai verimlilik siralamasi yapilmistir. Nihai kriter agirhklari
kullanilarak CoCoSo ydntemi ile yapilan analiz sonucu ulasilan verimlilik siralamasi ise Tablo 7'de gérildigu gibidir.

Tablo 7. Yillara Gére Nihai Verimlilik Siralamasi

ki, k;p ki k; Sira
2020 0,087 2,000 0,362 1,369 5
2021 0,156 2,970 0,618 1,649 4
2022 0,237 5326 0,982 2,283 3
2023 0,276 7,950 1,241 3,022 1
2024 0,245 7,889 1,146 2,838 2

Tablo 7'de yer alan nihai verimlilik siralamasi incelendiginde en verimli yil 3,022 verimlilik degerine sahip 2023 yilidir. En
duisik verimlilik diizeyine sahip olan yil ise 1,369 verimlilik degerine sahip 2020 yil olarak belirlenmistir.

DUYARLILIK ANALIZ

Duyarhlik analizi, kriter agirliklarindaki farkhliklarin nihai sirlamalari nasil etkiledigini gérmek amaciyla yapiimaktadir. Bu
calismada da bu farkhliklar gérebilmek amaciyla 9 farkl senaryo (S1-S9) olusturulmustur. Bu senaryolar arasinda yer alan
S1, S2, S3, 54, S5, S6, S7 ve S8 senaryolarinin sonuglari, Esitlik (13)'teki toplama operatdriinde yer alan 6 parametresinin farkli
deder almasi durumunda nihai siralamalarda olusacak degisiklikleri géstermektedir. S9'da ise tim kriterlerin esit agirhga
(EA) sahip oldudu varsayilmaktadir.

Tablo 8. Duyarllik Analizi Sonuglari
S1 S2 S3 S4 Mevcut S5 S6 S7 S8 S9
=01 6=02 6=03 =04 6=05 6=06 6=07 6=08 6=09 EA

2020 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
2021 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
2022 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
2023 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1
2024 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2
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Tablo 8'de de goruldiigu gibi 6 parametresinin aldigi deger 0,1 ve 0,2 oldugu durumlarda Tablo?'de goriilen MEREC-CoCoSo
ile elde edilen siralamanin aynisi olusmaktadir. Bunun nedeni MEREC-CoCoSo siralamasinda 6 parametresinin aldigi deger
0'dir. LOPCOW-CoCoSo siralamasinda & parametresinin aldigi deger ise 1'dir. Dolayisiyla & parametresinin aldigi 3 farkl
degerde MEREC-CoCoSo siralamasina ulasilirken, & parametresinin aldigi 9 farkli dederde ise LOPCOW-CoCoSo siralamasina
ulasiimaktadir. Buradan hareketle hem literatirde belirtildigi gibi 6 parametresinin 0,5 degerini almasi durumunda hem de
03,04, 06, 07 08, 09 ve 1 dederlerini almasi durumunda LOPCOW-CoCoSo siralamasi ile ayni siralamanin olusmasindan
dolayl, LOPCOW-CoCoSo buatunlesik modelinin, MEREC-CoCoSo bitinlesik modeline gére daha tutarl sonuclar verdigi
sdylenebilir. Bu nedenle & parametresinin 0,5 degerini aldi§i durumda yapilan analizin givenilir ve gegerli sonug verdigi
kabul edilebilir.

SONUC

Calismadan elde edilen sonuclara gore en énemli kriter katma deger kriteridir. En dnemli ikinci kriter, Gretim degeri kriteri
olurken, en énemli Gglncu kriter ise ciro kriteri olmustur. Buna karsin en disuk nihai dnem agirligina sahip kriter ise dretim
miktaridir. Elde edilen nihai kriter agirliklar kullanilarak CoCoSo yéntemi ile yillara gdre verimlilik siralamasi yapilmistir.
Yapilan verimlilik siralamasina gore 2023 yili en yiksek verimlilik dizeyine sahip yil olarak belirlenmistir. Onu sirasiyla 2024
ve 2022 yillari takip etmektedir. En disuk verimlilik dizeyine sahip yil ise 2020 yilidir. Bunun nedeninin 2020 yilinda yasanan
COViD-19 pandemisinin oldugu séylenebilir. Ayni sekilde 2021 yilimin en diisiik verimlilige sahip ikinci yil olmasindan dolay!
COViD-19 pandemisi etkisinin 2021 yilinda da devam ettigi gérilmektedir. 2022 yilina gelindiginde ise verimlilik diizeyinde
ivilesme oldugu gdriilmektedir. Buradan hareketle COViD-19 pandemisi etkisinin 2022 yilinda azalmaya basladig ve 2023'te
tamamen kalktigi séylenebilir. COVIiD-19 pandemisinin 6zellikle 2020 ve 2021 yillarini etkiledigi ve pandeminin etkisinin 2022
yihinda azaldigi ve 2023 yilinda ise tamamen ortadan kalktigi gérialmektedir.

Gelecekte yapilacak ¢alismalarda elektrikli otomotiv Gretiminin yillara gére verimlilik degisimine olan etkisini incelemek
amaciyla elektrikli otomotiv Gretimine dair verilere ulasilabildigi takdirde calisma genisletilebilecektir. Bunun yani sira
baska ulkelerin yillara gore verimlilik diizeyleri incelenerek Tarkiye ile karsilastirilabilir. Boylece Tlrkiye otomotiv sektdrinde
gorulen yillara gére verimlilik siralamasinin diger Glkelerin verimlilik siralamalari ile benzerlik ve farkliiklarinin nedenleri
incelenebilir.
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OzET

Futbolun kiiresel dlcekte endustriyellesmesiyle birlikte kulipler yalnizca sportif organizasyonlar olmaktan
cikrmis, ekonomik dedger Greten ve tuketicilerle duygusal bag kuran gucli markalar haline gelmistir. Bu
dénasam, taraftarlik olgusunu da yeniden sekillendirerek bireylerin kuliplerle kurdugu iliskiyi daha karmasik
ve ¢ok boyutlu bir yapiya dondstirmistir. Bu arastirmanin amac, futbol taraftarlig baglaminda marka aski
olgusunu Adanaspor taraftarlan tGzerinden incelemektir. Futbol kulpleri yalnizca sportif basarilaryla dedil,
ayni zamanda taraftarlaryla kurduklarn duygusal, sembolik ve toplumsal baglarla da gugclu birer marka
niteligi tasimaktadir. Bu baglamda taraftarlik, yalnizca bir takimi destekleme davranisi olarak
algilanmamaktadir. Taraftarlk; kimlik, aidiyet, tutku, sadakat ve kolektif deneyimlerle sekillenen ¢ok boyutlu
bir iliski bicimi olarak degerlendirilmektedir. Marka aski ise taraftarin kulibe yoénelik sevgi, baglilk,
Ozdeslesme ve sadakat gelistirmesinde 6nemli bir kavramsal cerceve sunmaktadir. Arastirma nitel
arastirma deseni kapsaminda tasarlanmistir. Calismada veri toplama araci olarak yari yapilandirimis
gorasme formu kullanilmistir. Calismada kullanilan gérisme formu taraftarlik kimligi ve aidiyet, marka aski,
duygusal deneyimler, davranissal sonuclar, sosyal etkilesim ve topluluk, kuliip ve marka algisi ile sadakat ve
gelecek beklentileri temalari cercevesinde olusturulmustur. Arastirmanin calisma grubunu Adanaspor
taraftarlari olusturmaktadir. Katihmcilarin kultiple kurduklari iliskinin derinligini ortaya koyabilmek amaciyla
amach ornekleme yaklasimindan yararlanilmistir. Arastirma kapsaminda 15 Adanaspor taraftar ile
derinlemesine gorisme gerceklestirilmistir. Bu arastirma futbol taraftarhginda marka askinin nasil
deneyimlendigini, taraftarlarin kuliiple kurduklar duygusal ve sembolik baglarin hangi temalar etrafinda
sekillendigini ortaya koymaktadir. Ayrica calisma, yerel futbol kultplerinin marka degeri, taraftar sadakati ve
topluluk aidiyeti agisindan nasil anlamlandinldigini géstermesi bakimindan spor pazarlamasi literatiiriine
katki sunmayi amaclamaktadir. Adanaspor 6rnegi Uzerinden gerceklestirilen bu arastirma, futbol
kultiplerinin marka olarak taraftar zihnindeki konumunu anlamaya yénelik bir bakis acisi sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Marka Aski, Futbol Taraftarligi, Adanaspor, Spor Pazarlamasi

Brand Love and Football Fandom: A Study on Adanaspor Fans

ABSTRACT

With the industrialization of football on a global scale, clubs have ceased to be merely sporting
organizations and have become powerful brands that generate economic value and establish emotional
bonds with consumers. This transformation has also reshaped the phenomenon of fandom, turning
individuals' relationships with clubs into a more complex and multidimensional structure. The aim of this
study is to examine the phenomenon of brand love in the context of football supportership through the case
of Adanaspor supporters. Football clubs possess the characteristics of strong brands not only through their
sporting achievements but also through the emotional, symbolic, and social bonds they establish with their
supporters. In this context, supportership is not perceived merely as the act of supporting a team. Rather, it
is evaluated as a multidimensional form of relationship shaped by identity, belonging, passion, loyalty, and
collective experiences. Brand love, on the other hand, provides an important conceptual framework for
understanding supporters’ development of affection, commitment, identification, and loyalty toward the
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club. The study was designed within the framework of a qualitative research design. A semi-structured
interview form was used as the data collection tool. The interview form used in the study was developed
around that main themes: supporter identity and belonging, brand love, emotional experiences, behavioral
outcomes, social interaction and community, club and brand perception, and loyalty and future
expectations. The study group consisted of Adanaspor supporters. A purposive sampling approach was
employed in order to reveal the depth of the participants’ relationships with the club. Within the scope of
the research, in-depth interviews were conducted with 15 Adanaspor supporters. This study reveals how
brand love is experienced in football supportership and identifies the themes around which supporters’
emotional and symbolic bonds with the club are shaped. In addition, the study aims to contribute to the
sports marketing literature by demonstrating how local football clubs are interpreted in terms of brand
value, supporter loyalty, and community belonging. Conducted through the case of Adanaspor, this research
offers a perspective for understanding the position of football clubs as brands in the minds of supporters.

Keywords: Brand Love, Football Fandom, Adanaspor, Sports Marketing

GIRIS

Futbol, ginimuzde yalnizca sportif bir faaliyet ya da rekabet alani olmaktan ¢ikmis; ekonomik, kultarel, toplumsal ve
sembolik boyutlari olan blydk bir enddstri haline gelmistir. Kiresellesme, medya teknolojilerindeki gelismeler, yayin
gelirleri, sponsorluk anlagmalari, lisansh Grdn satislar, dijital platformlar ve taraftar etkilesimleri futbol kuliplerini cok
boyutlu marka yapilar haline déndstirmustir (Giulianotti & Robertson, 2004). Bu dénlstim slrecinde futbol kullipleri
yalnizca sahadaki sportif basarlariyla degil; tarihleri, renkleri, armalari, sehirle kurduklari bag, taraftar topluluklari ve temsil
ettikleri degerlerle de anlam kazanan gu¢lt markalar olarak degerlendirilmektedir.

Futbolun endistriyellesmesi, taraftarlik olgusunun niteligini de 6nemli 6l¢lide degistirmistir. Geleneksel anlamda taraftarlik,
bir takimi destekleme, maclarimi takip etme ya da kullbun basarlarindan mutluluk duyma davranisi olarak goéraldrken,
glnumuzde taraftarlik cok daha karmasik ve cok boyutlu bir iliski bicimi olarak ele alinmaktadir. Taraftarlar destekledikleri
kuluplerle yalnizca sportif sonuclar Gzerinden iliski kurmamakta; kullibin tarihini, renklerini, armasini, stadyumunu, sehirle
olan bagmi ve taraftar kaltirind kendi kimliklerinin bir parcasi olarak anlamlandirmaktadir. Bu nedenle futbol taraftarlig,
bireysel kimlik, sosyal aidiyet, duygusal baglilik, topluluk bilinci ve sadakat gibi kavramlarla birlikte degerlendirilmesi
gereken énemli bir arastirma alanidir.

Pazarlama alaninda tiketici ile marka arasindaki duygusal iligkileri agiklamada 6ne ¢ikan kavramlardan biri marka askidir.
Marka aski, tuketicilerin belirli bir markaya yonelik gelistirdikleri giicld, olumlu, tutkulu ve uzun sireli duygusal baglihg: ifade
etmektedir (Can & Muhidrdaroglu, 2019). Bu kavram, tiketicinin markayla kurdudu iliskinin yalnizca islevsel fayda,
memnuniyet ya da tekrar satin alma davranisiyla sinirl olmadigini; ayni zamanda sembolik, duygusal ve kimlik temelli
anlamlar icerdigini ortaya koymaktadir. Bu acidan marka aski, tiketicinin markayl sevmesi, ona baglanmasi, markayla
0zdeslesmesi, markayr savunmasi ve markanin yoklugunda eksiklik hissetmesi gibi cesitli duygusal ve davranissal
sonugclarla iliskilendirilmektedir.

Futbol kulGpleri, marka aski kavraminin incelenmesi agisindan olduk¢a uygun bir baglam sunmaktadir. Clnkl futbol
taraftarlarmin kullpleriyle kurduklan iliski, cogu zaman klasik tiiketici-marka iliskisinden daha yogun ve derin bir yapiya
sahiptir. Taraftar, destekledigi kuliibe yonelik baghhigini yalnizca basar dénemlerinde degil, basansizlik ve kriz dénemlerinde
de slrddrebilmektedir (Tapp, 2004). Bu durum, futbol taraftarligini rasyonel fayda temelli bir tiketici davranisindan ayirmakta
ve onu duygusal, sembolik ve kimliksel yonleri agir basan 6zel bir baglilik bicimi haline getirmektedir. Taraftarlar icin kullp;
yalnizca mag izlenen ya da Grdnleri satin alinan bir marka degil, ayni zamanda aidiyet duyulan, savunulan, gurur kaynagdi
olarak gortlen ve kisisel ya da toplumsal kimligin bir parcasi haline gelen anlamli bir yapidir.

Bu baglamda marka aski ile futbol taraftarhgi arasindaki iliski, spor pazarlamasi ve tiketici davraniglari agisindan énemli
bir inceleme alani olusturmaktadir. Futbol taraftarlarinin kuliplerine yénelik sevgi, tutku, sadakat, 6zdeslesme ve aidiyet
deneyimleri, marka aski kavraminin temel boyutlariyla értismektedir. Ozellikle kokli gegmise, gigli sehir aidiyetine,
belirgin renklere ve taraftar kiltirine sahip futbol kulliplerinde bu iliskinin daha gérundr hale geldigi séylenebilir. Bu
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nedenle futbol taraftarlarinin kullpleriyle kurduklari duygusal ve sembolik baglarin incelenmesi, marka aski kavraminin
spor baglaminda daha derinlikli anlasiimasina katki saglayabilir.

Adanaspor, bu cercevede arastirmaya konu edilmesi anlamh olan futbol kullplerinden biridir. 1954 yilinda Adana’'da
kurulan kullip, turuncu-beyaz renkleri, sehirle kurdudu tarihsel bag, taraftar kdltiird, gecmis sportif basarilari ve Tirk
futbolundaki kurumsallasma deneyimiyle dikkat cekmektedir. Adanaspor taraftarlari acisindan kulip yalnizca sportif
sonuclarla dederlendirilen bir yapi dedil, ayni zamanda Adana kentiyle, yerel kimlikle, renklerle, gecmis basarilarla ve
kolektif taraftar hafizasiyla anlam kazanan bir marka niteligi tagimaktadir. Bu yoniyle Adanaspor, taraftarlik deneyiminin
marka aski baglaminda incelenmesi icin 6zguin bir érnek olusturmaktadir.

Bu arastirmanin amaci, futbol taraftarigi baglamida marka aski olgusunu Adanaspor taraftarlari Gzerinden incelemektir.
Arastirmada, Adanaspor taraftarlarimm kultple kurduklan duygusal, sembolik, toplumsal ve kimliksel baglarm nasil
sekillendigi; taraftarlarin kulibe yénelik sevgi, tutku, aidiyet, sadakat ve 6zdeslesme deneyimlerini nasil anlamlandirdiklar
ortaya konulmaya calisilmaktadir. Bu dogrultuda ¢alisma, Adanaspor taraftarlarinin kullibe iliskin marka aski deneyimlerini
derinlemesine anlamay: ve futbol taraftarhginin tiketici-marka iliskileri baglaminda nasil aciklanabilecegini ortaya koymayi
hedeflemektedir.

Calismanm, marka aski alanina spor ve futbol taraftarligi baglaminda katki sunmasi beklenmektedir. Ayrica arastirma,
futbol kuliplerinin marka niteliginin yalnizca ekonomik veya sportif gostergelerle degil, taraftarlarin kulibe yikledikleri
duygusal ve sembolik anlamlarla da degerlendiriimesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu yénuyle calisma, hem spor
pazarlamasi hem de tdketici davraniglari acisindan futbol kultbi-taraftar iliskisini marka aski perspektifinden ele alan
0zgun bir katki sunmayr amaclamaktadir.

KAVRAMSAL CERCEVE

Marka Aski

Marka aski, tiketicilerin bir markaya yénelik gelistirdigi pozitif ve tutkulu duygusal baghhg: ifade eden bir kavramdir. Bir bagka
ifadeye gore marka aski, tatmin olmus tiketicilerin belirli bir markaya karsi hissettikleri tutkulu duygusal baghliktir (Carroll &
Ahuvia, 2006). Bu tamima goére, marka askinin yalnizca markadan memnuniyet duyma ya da markayl tercih etme
davranisindan ibaret olmadig; tuketicilerin marka ile kurdudu iliskinin daha yogun, duygusal ve kisisel bir nitelik tasidigi
gorilmektedir.

Marka aski, tiketici ile marka arasindaki iliskinin duygusal boyutunu aciklayan édnemli bir kavramdir. Marka aski; tutku, olumiu
duygusal dederlendirme, markaya yonelik bagliik, marka ile 6zdeslesme, uzun sureli iliski istegi ve markanin yoklugunda
hissedilen olumsuz duygular gibi cesitli boyutlar iceren ¢ok yonll bir yapidir (Batra vd., 2012). Bu baglamda marka askinin,
thketicilerin markayi yalnizca islevsel faydalari nedeniyle tercih etmelerine ek olarak, markaya anlam yiklemeleri ve markayi
kendi kimlikleriyle iliskilendirmeleri sonucunda ortaya ¢iktigi sdylenebilir.

Tlketiciler bazi markalara karsi sevgi, tutku, bagllik, haz, giiven ve 6zdeslesme gibi duygular gelistirebilmektedir. Bu nedenle
marka askinin gelisim siirecinde tiiketicilerin marka ile kurdugu iliski yalnizca biligsel ya da davranigsal dedil, ayni zamanda
yogun bicimde duygusal ve sembolik 6zelliklere sahiptir (Albert vd., 2008).

Marka aski kavrami, marka sadakati ve olumlu adizdan agiza iletisim gibi isletmeler icin 6neme sahip tiketici davranislarinin
aciklanmasinda da etkili bir degisken olarak degerlendirilmektedir. Marka aski, marka sadakati ve olumlu agizdan agiza iletisim
lzerinde olumlu etkilere sahiptir (Carroll & Ahuvia, 2006). Benzer sekilde, Batra vd. (2012) calismalarinda marka askinin
tuketicilerin markayla uzun sareli iliski kurma isteklerini artirdigini ve markaya yénelik gicli bir baghlk olusturdugunu
belirlemislerdir.

Marka Aski Baglaminda Futbol Taraftarli§i ve Adanaspor

Futbol taraftarlig, bireyin kendisini belirli bir spor organizasyonuyla bilissel ve duygusal olarak iliskilendirmesi surecidir. Bu
durum bireyin ait oldugu grubu (takimi) kendi benliginin bir pargasi olarak tanimlamasi seklinde agiklanmaktadir (Heere &
James, 2007).

Taraftarlik, standart bir masteri iliskisinden farkl olarak rasyonel fayda (Urun kalitesi vb) yerine sembolik ve deneyimsel
faydaya odaklanmaktadir. Taraftar, takimi kdtl sonuclar alsa bile tuketimini (desteklemeyi) siirddren irrasyonel bir sadakat
sergilemektedir (Giulianotti, 2002).
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Futbol kultpleri taraftarlar acgisindan yalnizca sportif hizmet sunan organizasyonlar dedil, tarihleri, renkleri, armalar,
basarilar, mekansal aidiyetleri ve toplumsal anlamlariyla giicli birer marka niteligi tagimaktadir. Bu nedenle futbol taraftarlig,
marka aski kavrammnin incelenmesi agisindan oldukga uygun bir baglam sunmaktadir.

Futbol taraftariginda kullibe duyulan bagliik cogu zaman islevsel faydalarin 6tesine gecerek taraftarin benligi, sosyal kimligi
ve aidiyet duygusu ile batinlesmektedir. Taraftarlarin destekledikleri takimla kurduklar 6zdeslesmenin, takimin basarn ve
basarisizliklarini kisisel bir deneyim gibi algilamalarina neden olabilmektedir (Wann & Branscombe, 1993). Bu durum, futbol
taraftarliginin yalnizca izleme ya da destekleme davranisi olmadigini; taraftarin kendisini takimin bir parcasi olarak gérdigu
yogun bir psikolojik bag icerdigini gostermektedir.

Spor pazarlamasi alaninda futbol kulubl markasina yénelik gucli cagrisimlanin taraftar sadakati Gzerinde etkili oldugu
belirtiimektedir. Gladden ve Funk (2001) ¢alismalarinda profesyonel spor baglaminda takim markasina iliskin cagrisimlarin
marka sadakatini aciklamada énemli bir rol oynadigini ortaya koymustur. Futbol kullipleri dzelinde ise taraftarlar kultbiin
renkleri, armasi, tarihi, stadyumu, sehirle kurdudu iliski ve taraftar toplulugu araciigiyla markaya sembolik anlamlar
yuklemektedir. Bu sembolik anlamlar, zamanla taraftarin kulibe yénelik duygusal baghigin giclendirerek marka askimin
olusmasina zemin hazirlamaktadir.

Bu baglamda marka aski, futbol taraftari@ini aciklamada énemli bir kavramsal arag olarak degerlendirilebilir. Clink{l futbol
taraftarlari, destekledikleri kuliibe karsi yalnizca sadakat gdstermemekte; ayni zamanda kullbii sevmekte, savunmakta,
onunla gurur duymakta, basarisizlik dénemlerinde dahi baghhgin sirdirmekte ve kultp kimligini kendi kimliginin bir parcasi
olarak gérmektedir. Kiister-Boluda vd. (2025) calismalarinda marka askinin taraftarlarin davranigsal niyetlerini agiklamada
6nemli bir degisken oldugunu belirlemislerdir. Bu dogrultuda futbol taraftarligi, marka askinin duygusal baglik, tutku,
6zdeslesme, sadakat ve savunuculuk gibi kavramsal dzelliklerinin somut bicimde gézlemlenebildigi gucli bir tuketici-marka
iliskisi alanidir.

Adanaspor 1954 yiinda Adana ilinde kurulan bir spor kulibddur. Renkleri turuncu beyaz olan kullp, renklerini Adana’'nin
narenciye Grunlerinden ve Cukurova'nin sembol drund olan pamuktan almaktadir. Uzun yillar bugunkd adiyla Stper Lig'de
mucadele eden kullp, Turkiye'yi UEFA Kupasi ve Balkan Kupasinda temsil etmistir. Adanaspor'un en biydk basarisi 1980-1981
sezonunda elde ettigi lig ikinciligidir. Profesyonellesme anlaminda da Adanaspor Tlrkiye'de ilk sirketlesen kulUplerden biridir
ve 1996 yilinda futbol bransinda anonim sirket statiisiine gegmistir (Bilir & Sanguin, 2014). Taraftar grubunun adi Turbeyler olan
kuliip, 2026-2027 sezonunda TFF 3.Lig'de milcadele edecektir.

ARASTIRMA YONTEMI

Bu arastirma, nitel arastirma yaklasimi kapsaminda yorumlayici fenomenolojik desen ile tasarlanmistir. Yorumlayici
fenomenolojik desen, bireylerin belirli bir olguya iliskin yasanmis deneyimlerini ve bu deneyimlere yikledikleri anlamiari
derinlemesine incelemeye olanak taniyan bir yaklagimdir (Smith vd, 2009). Bu calismada incelenen temel olgu, futbol
taraftarligi baglaminda ortaya ¢ikan marka aski deneyimidir.

Arastirmada yorumlayici fenomenolojik desenin tercih edilmesinin nedeni, Adanaspor taraftarlarimm kulliple kurduklari
iliskinin yalnizca davranissal bir destek iliskisi olarak degil;, duygusal, sembolik, toplumsal ve kimliksel boyutlari olan bir
deneyim olarak ele alinmasidir. Futbolun endustriyellesmesiyle birlikte kullplerin marka niteligi kazanmasi, taraftar-kuliip
iliskisini daha karmasik ve cok boyutlu hale getirmistir. Bu baglamda ¢alisma, Adanaspor taraftarlarinin kuliibe yénelik sevgi,
tutku, aidiyet ve sadakat deneyimlerini nasil anlamlandirdiklarini ortaya koymayi amacglamaktadir.

Calismada veri toplama araci olarak yari yapilandiniimig gériisme formu kullanilmistir. Gériisme formu; taraftarlk kimligi ve
aidiyet, marka aski, duygusal deneyimler, davranissal sonuglar, sosyal etkilesim ve topluluk, kullip/marka algisi ile sadakat ve
gelecek beklentileri temalari dogrultusunda hazirlanmistir. Yan yapilandinimig gérigme formu calismanin amacina uygun
sekilde benzer ¢alismalarda yer alan sorulardan yararlanilarak gelistirilmistir. Bu kapsamda marka askinin duygusal baghlik,
tutku, 6zdeslesme, olumlu duygular, sadakat ve davranigsal ¢iktilarla iligkili oldugu yonindeki calismalar gérisme sorularinin
olusturulmasinda temel alinmistir (Batra vd., 2012; Carroll & Ahuvia, 2006). Bunun yaninda, tuketicilerin markalarla kisisel,
sembolik ve duygusal iligkiler kurabilecegini ileri stren tlketici-marka iligkisi yaklagsimi da gérisme formunun kavramsal
dayanaklarmdan birini olusturmustur (Fournier, 1998). Futbol taraftarligi baglaminda ise taraftar kimligi, kuliple 6zdeslesme,
tribln kaltard, topluluk aidiveti, taraftar sadakati ve kulibun marka olarak algilanmasi gibi boyutlar dikkate alinmistir (Bauer
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vd,, 2008; Funk & James, 2001; Gladden & Funk, 2001). Gériisme formu ile ilgili olarak iki uzman goérust alinmig ve bu geri
bildirimler sonrasinda gerekli diizenlemeler yapilarak forma son hali verilmistir. Gérasme formu 23 sorudan olugmaktadir.
Ancak, yan yapilandirimis gérisme formlarinin dogasi geregi sorular esnek bir sekilde katiimcilara yoneltilmistir. Ayni cevaba
karsilik gelen sorularin cevaplari birlestirilmis ve bazi sorularda daha detaylh bilgi edinmek amaciyla katilimcilara ek sorular
yoneltilmigtir.

Arastirmanin verileri 15 Mart-31 Mart 2026 tarihleri arasinda 15 Adanaspor taraftarindan Adana ilinde amach érnekleme
yontemi ile yapilan goérismelerden elde edilmistir. Gérlismeler ortalama 30 dakika stirmustir ve katilimcilardan izin alinarak
ses kaydi alinmistir. Ses kayitlari daha sonra ¢éziimlenerek yazili hale cevrilmistir.

BULGULAR
Katiimcailarin yas, cinsiyet, egitim durumu ve meslek gibi demografik dzelliklerine yénelik bilgiler Tablo 1'de sunulmustur.

Katihmcilarin kisisel verilerinin gizliligi sebebiyle katihmcilar “K” harfi ile kodlanmustir.

Tablo 1. Katiimcilarin Demografik Ozellikleri

Katiimc Cinsiyet Yas EGitim Durumu Meslek
K1 Erkek 31 Lisans Memur
K2 Erkek 34 Yuksek Lisans Satis Temsilcisi
K3 Erkek 36 Lisans Satis Temsilcisi
K4 Erkek 35 Lisans Mihendis
K5 Erkek 34 Lisans Memur
K6 Erkek 28 Lisans Sigorta Danismani
K7 Erkek 29 Onlisans Teknisyen
K8 Erkek 30 Lise isci
K9 Erkek 36 Lisans Avukat
K10 Erkek 33 Yuksek Lisans Memur
K11 Erkek 29 Yuksek Lisans insan Kaynaklari Uzmani
K12 Erkek 34 Lisans Ogretmen
K13 Erkek 35 Lisans Sigorta Danismani
K14 Erkek 36 Lisans Mihendis
K15 Erkek 28 Yilksek Lisans Ogretmen

Gorasme formundaki sorulara katihmcilarin verdikleri yanitlardan edinilen verilere MAXQDA 2020 programinda icerik analizi
ve veri gorsellestirme uygulamasi gerceklestirilmistir. Bu analizler dogrutulsunda katiimcilarin verdigi yanitlardaki bulgular
asagida yer alan 8 tema etrafinda toplanmaktadir:

1. Taraftar Kimliginin ingasi ve Kuliiple Ozdeslesme: Bu tema, katilimcilarin Adanaspor taraftarligini kisisel kimlikleri, yasam
bicimleri ve sehir aidiyetiyle nasil iliskilendirdiklerini agiklamaktadir. Bu temaya ait kodlar ve kod yogunluklarina ait gérsel
Sekil 1'de sunulmustur.

@ Hayatla Ozdeslesme

Hayatin Merkezine
Konumlandirma

(0 | (© ] senir millyetcilgi

Taraftar Kimliginin insasi
ve Kuliiple Ozdeslesme

Karakter-Kuliip Ozdesligi @ @ 0z-Kimlik Yansimasi

Sekil 1. Taraftar Kimliginin insasi ve Kuliiple Ozdeslesme

2. Marka Aski Baglaminda Duygusal ve irrasyonel Baglilik: Bu tema, Adanaspor’a yonelik sevginin rasyonel tercinten cok
duygusal, derin ve zaman zaman acgiklanmasi zor bir baglhk bicimi olarak yasandigini géstermektedir. Bu temaya ait kodlar
ve kod sikliklarina iliskin gorsel Sekil 2'de sunulmustur.
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@ Duygusal Katarsis
Duygusal Duyarlilk @ \\ /

a @ Yuksek Duygusal
— >
Yogunluk
Marka Aski Baglaminda

Duygusal ve irrasyonel Baghlik

Kosulsuz D | / \
o ool aadl (© | Huzania Baghik

Baglhihk
Sekil 2. Marka Aski Baglaminda Duygusal ve irrasyonel Baglilik

3. Sportif Basaridan Bagimsiz Sadakat ve Fedakarlik: Bu tema, taraftarlarin kuliibe olan baglihgmin yalnizca sportif basariya
bagl olmadigini; basarsizlik, alt ligler, yonetimsel sorunlar ve zorlu kosullara ragmen sirdigund ifade etmektedir. Bu
temaya ait kodlar ve kod yogunluklarina ait gérsel Sekil 3'te sunulmustur.

@ Zor Sartlarda Micadele
Yeniden Ayaga /
Kalkma @ \ >

G @ Strekli ve Dayanikli
|
Sadakat

Sportif Basaridan Bagimsiz
Sadakat ve Fedakarhk

@ Fedakarlik Temelli Taraftarlik
Sekil 3. Sportif Basaridan Bagimsiz Sadakat ve Fedakarlk

4. Nostaljik Bellek ve Kugaklararasi Taraftarlik Aktarimi: Bu tema, Adanaspor taraftariginin gecmis deneyimler, aile etkisi,
cocukluk anilar, unutulmaz maclar ve kusaklararasi aktarim yoluyla giclendigini agiklamaktadir. Bu temaya ait kodlar ve
kod sikliklarma iliskin gorsel Sekil 4'te sunulmustur.

@ Ortak Sembolik Eylem
Koklt Gegmis
vurgusu @ \\ /
a — @ Nostaljik Bag

Nostaljik Bellek ve Kusaklararasi
Taraftarlik Akimi

Sembolik Deger Cc:] / \ @ Kusaklararasi Bag

Sekil 4. Nostaljik Bellek ve Kusaklararasi Taraftarlik Aktarimi

5. Triblin Kiiltir(, Kolektif Aidiyet ve Taraftar Toplulugu: Bu tema, taraftarligin bireysel bir baghlik olmanin 6tesinde,
triblnlerde ve taraftar topluluklarinda kolektif bir deneyime dénistuguni gdstermektedir. Bu temaya ait kodlar ve kod
sikliklarina iliskin gorsel Sekil 5'te sunulmustur.

@ Kolektif Taraftar Deneyimi

Sozculik ve

Savunuculuk @ ‘\ /
a e @ Kardegslik Bag

Tribiin Kiiltiirii, Kolektif Aidiyet
ve Taraftar Toplulugu

Sosyal Kaynasma @ / \ @ Kusaklararasi Bag

Sekil 5. Tribln Kaltrd, Kolektif Aidiyet ve Taraftar Toplulugu
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6. Adanaspor'un Marka Degeri, Sembolik Anlami ve imaji: Bu tema, Adanaspor'un taraftar géziinde yalnizca sportif bir
kurum degil; sembolik, duygusal ve sehirle iliskili bir marka olarak algilandigini géstermektedir. Bu temaya ait kodlar ve kod
yogunluklarina ait gérsel Sekil 6'da sunulmustur.

@ isletme - Arma Ayrimi
Gerceklesmemis
Potansiyel @
a @ Digsal Sayginhk

Adanaspor'un Marka Degeri,
Sembolik Anlami ve imaji

@ Sadakat Odakh Marka Degeri
Sekil 6. Adanaspor'un Marka Degeri, Sembolik Anlami ve imaji

7. Kurumsal Yonetim, iletisim ve Pazarlama Sorunlari: Bu tema, katlimcilarin kulibin yénetim bicimi, iletisim dili,
kurumsallasma duzeyi ve pazarlama faaliyetlerine yénelik elestirilerini kapsamaktadir. Bu temaya ait kodlar ve kod
sikliklarma iligkin gorsel Sekil 7°'de sunulmustur.

Taraftarla iletisim ve
Katihm Beklentisi

Degerlerin
Korunmamasi
a @ Kurumsallik Eksikligi
Kurumsal Yonetim, ileti§im ve
Pazarlama Sorunlari
Pazarlama Stratejisi Stratejik Vizyon
Eksikligi @ Eksikligi

Sekil 7. Kurumsal Yonetim, iletisim ve Pazarlama Sorunlari

8. Gelecek Kaygis), Yasatma iradesi ve Kuliibiin Sirdrilebilirligi: Bu tema, taraftarlarin kuliibiin gelecegine dair endiselerini,
kulibu yasatma istegini ve Adanaspor’'un varligini strdiirmesine yonelik duygusal sorumluluk algisini kapsamaktadir. Bu
temaya ait kodlar ve kod yogunluklarina ait gérsel Sekil 8'de sunulmustur.

@j Varlksal Kriz
Duygusal Yogunluk @

a @ Sportif Basari Kaygisinin
Yitimi

Gelecek Kaygis, Yagatma iradesi ve
Kuliibiin Stirdiiriilebilirligi

Kulibti Yagatma ve £ s
siirdralebilrik iradesi (©_| . (©_] iniskisel kopus
Sekil 8. Gelecek Kaygisi, Yasatma Iradesi ve Kulibiin Surdirulebilirligi

SONUG ve ONERILER

Bu arastirmada Adanaspor taraftarligi, marka aski perspektifinden ele alinmistir. Elde edilen bulgular, taraftarigin yalnizca
sportif basariya bagl bir destek davranisi olmadigini; kimlik, aidiyet, sadakat, nostalji, fedakarlk, sehir baghhdi ve kullbi
yasatma istedi gibi cok boyutlu anlamlar tasidigini géstermektedir. Endistriyel futbol ¢aginda futbol kultpleri yalnizca
sportif organizasyonlar degil, ayni zamanda marka degeri retmesi gereken isletmeler haine gelmistir. Bu baglamda
Adanaspor, taraftarlarinin géziinde sadece bir futbol kuliibi dedil, sehirle, gegmisle, aileyle ve kisisel kimlikle bittnlesen
sembolik bir marka olarak gérilmektedir. Katilimcilarin kuliibe yonelik giicli duygusal baghliklar, Adanaspor'un énemli bir
marka aski potansiyeline sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Arastirma bulgularinda éne ¢ikan kosulsuz sevgi, sportif basaridan bagimsiz sadakat, nostaljik bag, kusaklararasi aktarim ve
fedakarlik temelli taraftarhk, kullibiin taraftar nezdinde rasyonel faydadan ¢ok duygusal ve sembolik degerler izerinden
anlam kazandigini géstermektedir. Bu durum, pazarlama agisindan gucli bir marka sermayesi olarak degerlendirilebilir. Cink
taraftarlar, olumsuz sportif sonuglara ragmen kuliibe bagh kalmakta, kuliibi savunmakta ve kuliibiin yasamasi igin duygusal
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bir sorumluluk hissetmektedir. Bununla birlikte bulgular, Adanaspor'un bu gicli taraftar baghligini kurumsal marka degerine
dénistirme konusunda bazi eksiklikler yasadigini da gostermektedir. Kurumsallik eksikligi, yonetimsel elestiriler, iletisim
sorunlar, stratejik vizyon eksikligi ve pazarlama faaliyetlerinin yetersizligi, kulibin marka potansiyelini sinirlayan temel
unsurlar olarak 6ne cikmaktadir.

Futbol kultpleri marka dederlerini glclendirmek icin dncelikle taraftar odaklh bir yénetim anlayisi benimsemelilerdir.
Taraftarlar yalnizca maclara gelen destekciler degil, kulibin en énemli paydaslar ve marka elcileri olarak gérulmelidir.
Kuliblin tarihsel ge¢misi, sehirle olan badi ve nostaljik degeri pazarlama faaliyetlerinde daha etkin kullanmimaldir. Eski
basarilar, unutulmaz maclar, taraftar anilari, efsane oyuncular ve kusaklararasi taraftarlik hikayeleri, kulibun marka kimligini
guclendirecek dnemli icerikler olarak degerlendirilebilir. Lisansh Griin, dijital pazarlama ve sosyal medya faaliyetleri de
gelistirilmelidir. Taraftarin kultibe destek olma istedi, forma, atki, nostaljik trtinler, cocuk Grtnleri ve sehir temali tasarimlar gibi
drinlerle ekonomik degere dénustirdlebilir. Sosyal medyada ise yalmizca duyuru odakh degil, taraftar katilimini artiran ve
aidiyet duygusunu guclendiren iceriklere yer verilebilir. Ayrica geng kusaklara yénelik taraftarlik stratejileri gelistirilebilir.
Aileden gelen taraftarhk kdltarinin devami icin cocuklara ve genclere yonelik etkinlikler, okul ziyaretleri, aile kombineleri ve
geng taraftar projeleri uygulanabilir. Boylece futbol taraftarhginin kusaklararasi aktarimi desteklenebilir.

Sonug olarak futbol taraftarhgi, guclii bir marka askl ve sadakat érnegi sunmaktadir. Ancak bu duygusal sermayenin
surddrdlebilir marka degerine dénusebilmesi icin kullplerin kurumsallasma, iletisim, pazarlama ve taraftar iliskileri
alanlarinda daha stratejik adimlar atmalari gerekmektedir. Futbol kulGplerinin gelecedi yalnizca sahadaki performansina
dedil, taraftarinin sevgisini ve aidiyetini dogru yéneten profesyonel bir marka anlayisi gelistirmesine de baglidir.
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