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ONSOZ

Para politikasi, yapay =zekd, kadmn girisimciligi, enerji ve biiylime
makroekonomi alaninda dikkat ¢eken konular arasinda yer almaktadir. Ancak
mevcut literatiirde konunun kapsamli bir bigcimde incelendigi c¢aligmalarin
sayisinin az oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla para politikast ve TCMB
rezervlerinin banka karlilig1 iizerindeki etkilerini, yapay zekanim ekonomik
degiskenler lizerindeki olas1 etkilerini, kadin girisimciligi ve biliylime arasindaki
iliskiyi ve ayrica Tiirkiye 6zelinde enerji, finansal gelisme ve yabanci yatirimlarin
bliytime tizerindeki etkisini konu edinen bu kitap literatiire katkida bulunmayi
hedeflemektedir.

Kitap dort caligmadan olugsmaktadir. Birinci c¢alismada TCMB rezerv
politikalar1 ile bankacilik sektorii karliligi arasindaki iliskiyi, degiskenler
arasindaki potansiyel heterojenligi ve dogrusal olmayan etki yapisini dikkate alan
Kernel-based Regularized Least Squares (KRLS) yaklasimi incelenmistir. ikinci
caligmada yapay zekanin diinya ekonomisi lizerindeki olasi etkileri ve bazi
makroekonomik degiskenlere etkisi {izerine bir degerlendirme yapilmistir.
Uciincii ¢alismada kadinlarin kendi hesabina calisma oranini temsil eden bir
degisken araciligiyla kadm girisimciligin dogrudan biiyiime etkisi analiz
edilmistir. Dordiincii calisma finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlar ve
enerji tiikketimini birlikte ele alarak, Tiirkiye ekonomisinde ekonomik biiyiime
tizerindeki kisa ve uzun dénemli etkileri ARDL sinir testi ile analiz etmistir. Bu
kapsamda kitap para politikasi, merkez bankasi rezerv politikasi, banka karliligi,
yapay zeka, kadin girisimciligi, finansal gelisme, yabanci yatirimlar ve biiylime
konularma ilgi duyan ogrenci, arastirmaci, akademisyen ve politik karar
vericilere yonelik kaynak niteligi tasimaktadir.

Kitabin olugsmasina katki sunan kiymetli hocalarima ve kitabin yayin hayatina
baslamasi ve okuyucu ile bulusmasina imkan saglayan Duvar Yaymnlari'na
tesekkiir ederim.

Editor
Dog. Dr. Mustafa BAYLAN
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1. Bolim

TCMB Rezerv Politikalarinin
Banka Karhhiklarina Etkisi: KRLS Yaklasim

Erhan AKARDENIZ!

1. Giris

Uluslararas1 rezervler, merkez bankalarinin dis soklara karsi ekonomiyi
koruma kapasitesini yansitan temel makroekonomik araglardan biri olarak kabul
edilmektedir. Rezervler, 6deme dengesi krizlerine kars1 tampon islevi gérmekte,
doviz kuru oynakhigini sinirlamakta ve finansal istikrarin siirdiiriilmesine katki
saglamaktadir (Aizenman & Marion, 2003; Obstfeld vd., 2010). Bu nedenle
rezerv politikalari, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde para politikasinin
etkinligi ve finansal sistemin kirilganlig1 agisindan merkezi bir konuma sahiptir.

Teorik literatiirde rezervlerin bankacilik sektorii ilizerindeki etkileri birden
fazla aktarim kanali araciliiyla agiklanmaktadir. Finansal istikrar kanali, yeterli
rezerv diizeyinin iilke risk primini diisiirerek bankalarin fonlama maliyetlerini
azaltacagim ve bu durumun banka karlilig1 izerinde olumlu bir etki yaratacagini
one siirmektedir (Ghosh, Ostry, & Tsangarides, 2012). Rezervlerin giiven artirici
etkisi, bankalarin uluslararas1 piyasalara erisimini kolaylasgtirmakta ve net faiz
marjlarmin iyilesmesine katki saglayabilmektedir. Bir diger 6nemli mekanizma
doviz kuru ve bilango kanalidir. Bu yaklasima gore, rezervler doviz kuru
oynakligini simirlayarak bankalarin acgik doviz pozisyonlarindan kaynaklanan
bilango risklerini azaltmaktadir. D&viz kuru istikrari, kredi riskinin diismesine ve
bankalarin aktif kalitesinin korunmasina katki saglamaktadir (Calvo vd., 2006;
Obstfeld vd., 2010). Bu kanal dzellikle doviz cinsinden bor¢lanmanin yaygin
oldugu ekonomilerde banka karliligi agisindan belirleyici olmaktadir. Bununla
birlikte, rezerv birikiminin banka karlilig1 tizerindeki etkisi her zaman olumlu
olmayabilir. Rezerv birikiminin maliyet kanali, merkez bankalariin rezervleri
artirmak amaciyla uyguladigi zorunlu karsiliklar, diisiik getirili varliklar ve
sterilizasyon politikalarinin bankalar iizerinde likidite ve maliyet baskist
yaratabilecegini savunmaktadir (Rodrik, 2006). Bu durumda rezerv artiglari,
bankalarin kredi verme kapasitesini smurlayarak karlilik {izerinde olumsuz
etkilere yol agabilmektedir. Bu teorik yaklasimlar, rezerv politikalarinin banka
karlilig1 tizerindeki etkilerinin dogrusal ve simetrik olmadigina isaret etmektedir.
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Rezerv artiglar1 cogu zaman finansal istikrar giiglendirici bir rol oynarken, rezerv
azaliglar1 kur oynakligini ve finansal kirilganlig: artirarak banka karliligint daha
giiclii bicimde olumsuz etkileyebilmektedir. Nitekim literatiirde, negatif soklarin
finansal sistem iizerindeki etkilerinin pozitif soklara kiyasla daha biiyiik oldugu
vurgulanmaktadir (Kilian & Vigfusson, 2011). Yiiksek rezervlerin likidite ve
istikrar1 saglayarak bankalarin Varlik Karliligi (ROA) ve Ozkaynak Karlilig
(ROE) gibi temel finansal performansina olumlu etki edebilecegi gibi yiiksek
rezerv gereksinimleri bor¢ verme i¢in mevcut tutar1 sinirlayabilir ve dolayisiyla
bankalarin karliligin1 ve biiyiime stratejilerini etkileyebilir (Omonibo et al.,
2025). Bu nedenle rezervlerin etkisi iki yonlii olabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi, 1990’11 yillarda TCMB’deki dolar rezervlerinin erimesi
para piyasasinda gecelik faizi %70 seviyelerinden %700 seviyelerine ¢gikartmasi
(Karakiz & Baylan, 2023), 2010 sonras1 donemde kiiresel sermaye akimlarindaki
dalgalanmalar ve ayrica artan dig finansman ihtiyaci nedeniyle rezerv
politikalarinin 6n plana ¢iktig1 bir goriiniim sergilemistir. Bu siirecte Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), geleneksel para politikasi araglarinin yant
sira zorunlu karsilik diizenlemeleri, rezerv opsiyon mekanizmasi ve doviz
piyasasina yonelik miidahaleler yoluyla rezerv ydnetimini aktif bigimde
kullanmigtir. Zorunlu karsiliklar, bankalar tarafindan TCMB’de tutulan doviz ve
altin oldugu icin briit uluslararasi rezervleri artirir; ancak TCMB’nin bankalara
ylkiimliiliigii oldugundan net rezervleri artirmadigi hususunu belirtmek dogru
olacaktir. Ozellikle 2018 sonrasi dénemde rezerv birikiminin ydntemi ve
stirdiiriilebilirligi, bankacilik sektorii iizerindeki etkileri bakimindan yogun
tartismalara konu olmustur. Bu teorik arka plan 1g18inda, rezerv artislari ile rezerv
azaliglarmin Tirk bankacilik sektorii karliligi iizerindeki etkilerinin yon ve
biiylikliik bakimindan farklilagmasi beklenmektedir. Dolayisiyla TCMB rezerv
politikalarinin banka karlilig1 iizerindeki etkilerinin test edilmesi, para politikas1
ve finansal istikrar literatiirii agisindan 6nemli bir boslugu dolduracaktir.

Bu ¢aligma, merkez bankasi rezerv politikalarinin bankacilik sektorii karlilig:
tizerindeki roliinii, incelemeyi amaglamaktadir. Banka karlilig1 literatiiriinde
uluslararasi rezervler ¢ogunlukla makroekonomik istikrar1 temsilen ikincil bir
kontrol degigkeni olarak ele alinmakta; rezerv politikalarinin banka bilangolari ve
karlilik tizerindeki etkileri dogrudan ve ayrintili bigimde analiz edilmemektedir.
Ayrica, rezerv—karlilik iligkisinin sabit, homojen ve zamandan bagimsiz oldugu
varsayimi yaygin bicimde benimsenmektedir. Oysa Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde rezerv birikimi, sterilizasyon politikalar1 ve geleneksel olmayan
para politikas1 uygulamalari, bu iligkinin dogrusal olmayan ve kosullara bagli bir
yap1 sergileyebilecegine isaret etmektedir. Bu baglamda calisma, TCMB rezerv
politikalar1 ile bankacilik sektorii karliligi arasindaki iliskiyi, degiskenler



arasindaki potansiyel heterojenligi ve dogrusal olmayan etki yapisini dikkate alan
Kernel-based Regularized Least Squares (KRLS) yaklasimi ¢ergevesinde ele
alarak literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

2. Literatiir Ozeti

Uluslararasi rezervlerin makroekonomik istikrar ve finansal sistem iizerindeki
rolii, uzun siiredir iktisat literatiiriiniin temel tartisma alanlarindan biridir. Erken
donem caligmalar, rezervlerin 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde dis soklara
kars1 bir sigorta mekanizmasi islevi gordiigiinii ve finansal kirilganlig1 azalttigim
vurgulamaktadir (Aizenman & Marion, 2003; Obstfeld, Shambaugh, & Taylor,
2010). Bu caligmalar, rezerv birikiminin iilke risk primini dislirdigiini ve
finansal piyasalarin istikrarina katki sagladigini ortaya koymaktadir.

Rezerv politikalarinin bankacilik sektorii iizerindeki etkilerine odaklanan
literatiir, agirlikli olarak dolayli aktarim kanallari iizerinden sekillenmistir.
Ghosh, Ostry ve Tsangarides (2012), rezerv birikiminin finansal istikrar
giiclendirerek bankalarin fonlama maliyetlerini azalttigin1 ve kredi kosullarini
iyilestirdigini gostermektedir. Benzer sekilde Obstfeld vd. (2010), yeterli rezerv
diizeyine sahip iilkelerde bankacilik sektoriiniin kiiresel finansal soklara karsi
daha dayanikli oldugunu ileri siirmektedir. Buna karsilik bazi ¢aligmalar, rezerv
birikiminin  bankalar agisindan maliyetli sonuglar  dogurabilecegini
savunmaktadir. Rodrik (2006), rezervlerin diisiik getirili varliklarda tutulmasinin
bankacilik sistemi ve ekonomi genelinde 6nemli bir firsat maliyeti yarattigim
belirtmektedir. Bu goriise gore, rezerv artislar1 sterilizasyon politikalar1 ve
zorunlu karsilik uygulamalari yoluyla bankalarin likidite kosullarini sikilagtirarak
karliligr olumsuz etkileyebilmektedir. Banka karliligi ile ilgili yapilan
caligmalarda, makroekonomik degiskenlerin (faiz orani, enflasyon, biiyiime ve
doviz kuru) karlilik iizerinde belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Demirgiic-
Kunt ve Huizinga (1999), faiz oranlar1 ve enflasyonun banka net faiz marjlart
tizerinde giiglii etkiler yarattigini gosterirken; Athanasoglou vd., (2008) banka
karliliginin, makroekonomik faktorler ile bankaya 6zgii kosullardan etkilendigini
vurgulamaktadir. Déviz kuru oynakliginin ise 6zellikle acik déviz pozisyonu
bulunan bankalar i¢in karlilig1 olumsuz etkiledigi goriilmiistiir (Calvo vd., 2006).
Son dénemde literatiirde, rezervler ve finansal degiskenler arasindaki iliskinin
asimetrik olabilecegine dikkat cekilmektedir. Kilian ve Vigfusson (2011), negatif
soklarin ekonomik degiskenler tizerindeki etkilerinin pozitif soklara kiyasla daha
giiclii olabilecegini sonucunu elde etmislerdir. Bu yaklasim, finansal
kirilganliklarin kriz donemlerinde hizla derinlestigini ve politika araglarinin
etkilerinin yoniine bagli olarak farklilastigini ileri siirmektedir. Rezervlerdeki
azaliglarin, artiglara kiyasla bankacilik sektorii iizerinde daha sert etkiler



yaratmasi bu g¢ercevede beklenen bir sonuctur. Pan vd. (2012), Cin Merkez
Bankasi’nin son bes yil i¢inde sik¢a uyguladigi zorunlu karsilik orani artiglarinin
para politikasi {izerindeki etkilerini nicel yontemlerle incelemistir. Caligma
bulgulari, zorunlu karsilik orani ile para arzi, tiiketici fiyat endeksi ve kredi hacmi
arasinda uzun dénemde istikrarli bir denge iliskisi oldugunu gostermektedir. Kisa
donemde ise zorunlu karsiliklarin para arzi ve kredi hacmi tizerinde tek yonlii
nedensel bir etkiye sahip oldugu, buna karsilik fiyat endeksindeki degisimlerin
zorunlu karsiliklarin ayarlamalarint etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica zorunlu
kargiliklarin artiglarinin para arzi ve kredi hacmi iizerinde uzun vadede zayif fakat
negatif bir etki yarattig1, bu etkinin 4-7 ay icinde zirveye ulastif1 ve politika
gecikmesinin yaklagik 6 ay oldugu belirlenmistir. Buna karsin, zorunlu
karsiliklarin ayarlamalarinin 6zellikle enflasyon donemlerinde fiyatlar tizerinde
siirlt bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Gehrig (1977), zorunlu
karsiliklarin para politikas1 araci olarak etkinligini, Isvigre Ulusal Bankasi
Kanunu’nun revizyonu kapsaminda onerilen karmagik minimum rezerv sistemi
iizerinden degerlendirmektedir. Yazar, stok ve artis esasmna dayali rezerv
uygulamalar1 ile mevduat tiirleri ve fonlarin kaynagma gore yapilan oran
farklilagtirmalarinin =~ para  carpaminin  Ongoriilebilirligini  azalttigim
vurgulamaktadir. Bu durumun, merkez bankasinin para tabanini hassas bi¢cimde
ayarlamasin1 zorlastirarak fiili para arzinin hedeflenen diizeyden sapma
olasiligmi artirdigr ileri siirtilmektedir. Couderc (2005), zorunlu karsilik
uygulamalarim1 Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB) operasyonel para politikasi
cergevesi baglaminda ele almakta ve bu sistemin ticari bankalar tizerindeki
etkilerini uluslararas1 bir perspektiften degerlendirmektedir. Caligma, zorunlu
karsilik sistemlerinin bankalar agisindan yarattig1 niceliksel kisitlar ve maliyet
unsurlarmi karsilagtirmaya imkan veren iki basit gosterge onermektedir. Euro
Bolgesi, OECD iilkeleri ve Euro Boélgesi’ne katilmayi hedefleyen iilkeleri
kapsayan analiz, 6zellikle Avrupa’da ulusal zorunlu karsilik rejimleri arasinda
belirgin bir yakinsama egilimi bulundugunu ortaya koymaktadir. Ayrica
bulgular, Avrupa’daki zorunlu karsilik sisteminin, diger gelismis iilkelerde
uygulanan sistemlere kiyasla ticari bankalar {izerinde daha yiiksek bir maliyet
yiikii olusturmadigim gdstermektedir. Ungern-Sternberg (2002), Isvigre Merkez
Bankasi’nin (SNB) kar dagitim politikas1 ve rezerv yonetimini, merkez
bankalarinin hesap verebilirligi ve tesvik yapilar1 ¢ergevesinde ele almaktadir.
Calismada, SNB’nin yiiksek diizeydeki rezerv birikiminin sinirlandiriimasi
gerektigi savunulmakta ve rezervlerin 30 milyar Isvicre Frangi ile
siirlandirilmasinin, bankanin uluslararasi standartlara uyumunu saglayacagi ileri
stirilmektedir. Yazar, merkez bankasinin yatirnm kararlarinda daha sorumlu
davranmasini tesvik etmek amaciyla, kirin yalnizca cari gelir ve giderler



tizerinden hesaplanmasini, sermaye kayiplarmin ise rezervler tarafindan
karsilanmasini 6nermektedir. Bu g¢ercevede, gelecekte elde edilecek karlarin
biiyiik 6l¢lide dagitilmasi gerektigi vurgulanmakta ve merkez bankalarinin agiri
rezerv birikimi yoluyla mali disiplin ve seffafliktan uzaklagsmasinin Oniine
gecilmesi gerektigi ifade edilmektedir. Demirgiic-Kunt ve Huizinga’nin 1988—
1995 donemi ve 80 iilkeyi kapsayan panel analizine gore, net faiz marj1 ve banka
karliligi, banka ozellikleri, makroekonomik kosullar, acik ve gizli vergiler,
rezervler, finansal yap1 ve kurumsal gostergeler gibi ¢ok sayida faktorle
iligkilidir. Calismada, rekabetin yogun oldugu iilkelerde net faiz marjlarinin ve
karliligin diistiigii sonucu elde edilmistir. Ayrica piyasa yogunlagsmasinin, biiyiik
bankalar i¢in yliksek marjlara yol actig1, sermaye giicii yiiksek bankalarin daha
karli oldugu goriilmektedir. Son olarak gelismekte olan iilkelerde yabanci
bankalarin, gelismis iilkelerde ise yerel bankalarin daha yiiksek karlilik ve faiz
marj1 gosterdigi tespit edilmistir.

24 Ocak kararlariyla Tiirkiye finansal sistemde liberallesmeye baslamistir. 32
say1li Karar ile Tiirk liras1 tam konvertible hale getirilmistir. Denetimli kambiyo
rejiminden vazgecilmesi ve ililke vatandaglarinin dovizle ilgili islemlerine
serbestlik getirilmesi (Baylan, 2021) Tiirkiye 6zelinde yapilan g¢alismalarin
agirlikli olarak rezervlerin makroekonomik belirleyicileri ve doviz kuru
iizerindeki etkilerine odaklanmasina neden olmustur. Teker vd. (2019), TCMB
rezervleri ile temel makroekonomik degiskenler arasindaki nedensel iliskileri
inceleyerek rezerv dinamiklerinin politika faizi ve sermaye hareketleriyle
yakindan iligkili oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi rezerv politikalar1 ile banka karlhiligi arasindaki iligkinin
dogrudan ve asimetrik bir c¢ergevede ele alindig1 galigmalarin simirli oldugu
goriilmektedir. Alper ve Tiryaki (2011), kiiresel finans krizinin ardindan ortaya
¢ikan yeni iktisadi konjonktiirde zorunlu karsiliklarin para politikasindaki roliinii
incelemektedir. Calismada, zorunlu karsiliklarin politika faizinden farkli olarak
yalnizca belirli faiz oranlarini etkilemesi sayesinde, sermaye akimlarimi
artirmadan  sikilagtirici  para politikas1 uygulanmasma olanak tamdigi
vurgulanmaktadir. Yazarlar, zorunlu karsiliklarin kredi ve mevduat faizleri
tizerindeki etkilerini maliyet ve likidite kanallari iizerinden analiz etmekte ve bu
aracin kredi faizi ile mevduat faizi arasindaki farki acarak i¢ talebin kontrol altina
alinmasina katki sagladigim belirtmektedir. Ozellikle giiclii sermaye girislerinin
cari acgik ve enflasyonist baskilar1 artirdig1 bir ortamda, politika faizi kullaniminin
siirlt kaldigt; bu nedenle zorunlu karsiliklarin politika faizini tamamlayici ve
TCMB agisindan elverigli bir para politikasi aract niteligi tasidigi sonucuna
ulasilmaktadir. Rezervler ile ilgili ¢alismalari sinirh oldugu goriilmektedir.
Calismada ele alinan konuyu farkli agidan inceleyen Akkaya (2018),



caligmasinda Tirk bankalar ilizerine yaptigi calismada sektdriin asirt kredi
kullandirmasi1 sonucunda ihracatin arttigini ve ihracat artisinin sonucunda net
uluslararas1 rezervlerin arttig1 sonucunu elde etmistir. Ozetle, mevcut literatiir
rezerv politikalarinin finansal istikrar ve bankacilik sektorii {izerinde 6nemli
etkileri oldugunu ortaya koymakla birlikte, bu etkilerin banka karlilig1 tizerindeki
yapisint Ozellikle Tiirkiye 6zelinde inceleyen c¢alismalar olduk¢a sinirlidir. Bu
calisma, bankacilik sektorii karliligr iizerindeki TCMB rezerv politikalarinin
etkilerini, rezerv artiglar1 ve azalislar1 olarak ayri ayri analiz etmek suretiyle
literatiirdeki bu boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

3.1. Veri Seti

Bu calismada, TCMB rezervlerinin Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bankalarin
karliliklarina etkisi incelenmektedir. Analizde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) politikalari, bankalarin igsel Ozellikleri ve ekonomik
gostergeler temel degiskenler olarak ele almmustir. Onceki ¢alismalardan farkli
olarak, bu arastirmada bankalara Merkez Bankasi tarafindan saglanan para
miktar1 ve faiz oranlart kullanilarak hesaplanan agirlikli ortalama fonlama
maliyeti degiskeni de modele dahil edilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Kisaltmalar: ve Beklenen Etkiler
Banka Karliig1 Uzerindeki Beklenen

Degisken Aciklama

Etki
ROE Bankacilik sektdriiniin 6z kaynak
karlilig1 gostergesi
REZ TCMB altin dahil uluslararasi Negatif
rezervler
AOFM Agirlikhh Ortaqam?l Fonlama Negatif
Maliyeti
ENF Enflasyon orani Negatif
KUR Déviz kuru (USD/TL) Negatif
BUY GSYH biiylime orant Pozitif
M2 Finansal derinlik gostergesi Pozitif

Tanimlayict istatistiklerde Jarque-Bera olasilik degerlerine gore sifir
hipotezlerinin reddedilemediginden serilerin normal dagilim gdsterdigi
anlagilmaktadir.



Tablo 2. Tammlayici Istatistikler

Standart  Jarque-

Seriler Gozlem Ortalama Maksimum Minimum Sapma Bera Olasiik
ROE 57 10.19560  44.90900  1.666000 8.548724 101.9960 0.000000
REZ 57 0.283281 1.563458  0.051938 0.348717 65.95469 0.000000

AOFM 57 16.40789  51.37000  5.110000 13.14176 32.36753 0.000000
ENF 57 5.142632  28.28700  -0.186000 5.309042 133.1779 0.000000
KUR 57 9.452070  38.66600  1.562000 10.65799  23.49620 0.000008
BUY 57 1.309754  15.67500 -10.38100 2.878768  446.2341 0.000000

M2 57 8.526754  36.96700  1.969000 9.136042 37.16023 0.000000

Pearson korelasyon katsayilar1 degiskenler arasinda zaman igerisinde pozitif
ve negatif iligkiler oldugunu ifade etmektedir. Ancak katsayilar nedensellik ile
ilgili net bir ifade ortaya koymamaktadir. Tablo 3, banka karlilig1 gostergelerinin
birbiriyle gliclii bicimde birlikte hareket ettigini gostermektedir. Rezerv
gostergesi, doviz kuru ve parasal derinlik degiskenleri arasinda ¢ok yakin bir
iliski bulunmasi, bu degiskenlerin ayn1 makroekonomik dinamikleri yansittigini
ve model kurulumunda birlikte kullanilmalar1 halinde ¢oklu dogrusal baglant:
sorununa yol acabilecegini diisiindiirmektedir. Para politikas1 gostergeleri ile
banka karlilig1 arasinda olumlu bir esanlilik gozlenirken, ekonomik biiyiimenin
diger degiskenlerle iligkisi olduk¢a zayiftir. Bu durum, biiyiimenin kisa donemde
banka karlilig1 iizerinde dogrudan belirleyici olmaktan ziyade dolayl1 bir etkisi
oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Korelasyon Katsayilar

ROE REZ AOFM ENF KUR BUY M2

ROE 1.00

REZ 0.36 1.00

AOFM 0.25 0.85 1.00

ENF 0.34 0.46 0.43 1.00
KUR 0.44 0.97 0.86 0.60 1.00

BUY 0.002 -0.02 -0.07 -0.11 -0.05 1.00

M2 0.35 0.98 0.85 0.56 0.98 -0.05 1.00

Asagidaki Grafik 1’de USD cinsinden uluslararasi rezervlerin zaman igindeki
artis ve azaliglar1 goriilmektedir. Azalislar gostermis olsa da artis trendine sahip
oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1: Rezervlerin Zaman I¢erisindeki Seyri

3.2. Ekonometrik Yontem ve Ampirik Bulgular

Kemel-based Regularized Least Squares (KRLS) yaklasimi, parametrik
yontemlere gore dogrusal olmayan ve gozlemler arasinda degiskenlik gdsteren
iliski bigcimlerini daha esnek bir g¢ercevede ele alabilmesi acisindan 6nemli
uistiinliikler saglamaktadir. Bu yontemde, her bir gézlem i¢in ayr1 ayrn tiiretilen
marjinal etkiler araciligiyla, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki
etkileri sabit katsay1 varsayimina bagl kalmaksizin degerlendirilebilmektedir.
Bununla birlikte, s6z konusu marjinal etkiler klasik anlamda standart hatalar
iizerinden test edilemediginden, bootstrap teknigiyle hesaplanan ortalama tiirev
etkiler ile bunlara ait anlamlilik diizeyleri (p-degerleri) analizin tamamlayici bir
bileseni olarak one ¢ikmaktadir. Ortalama marjinal etkinin istatistiksel olarak
anlamli bulunmasi, ilgili degiskenin genel etkisinin giivenilirligine isaret
ederken; anlamlilik saglanamasa dahi, gozlem bazinda etkilerin nasil
farklilastigin1 ortaya koyan grafiksel gosterimler, degiskenin belirli deger
araliklarinda etkili olabilecegine dair oOnemli bulgular sunmaktadir. Bu
cergevede, KRLS uygulamalarinda ortalama tiirev etkilerin bootstrap yontemiyle
smanmasi ile etkilerin tiim dagilimini yansitan grafiklerin birlikte ele alinmasi,
modelden elde edilen icgoriilerin daha kapsamli ve saglikli bicimde
yorumlanmasimi miimkiin kilmaktadir. Bu model, ¢iktinin saglamligin
incelemek i¢in kullanilacaktir. Bu makine 6grenimi yontemi, noktadan noktaya
tiirevleri kullanir. Yazarlar Hainmueller ve Hazlett (2014), bu teknigin kavramsal
gelisimini eksiksiz bir sekilde aciklamaktadir. KRLS yontemi, parametrik
varsayimlarda bulunmadigi ve esnek bir hipotez sundugu i¢in geleneksel
regresyon analizinden daha iyi sonuglar verir ve siiflandirma zorluklarini agar



(Hainmueller ve Hazlett, 2014; Ferwerda ve ark., 2015). Dolayisiyla, KRLS
modeli olas1 dogrusal olmayan etkilesimlerin ve ¢esitli etkilerin tanimlanmasini
miimkiin kilarak, daha rafine bir yorumlamay: kolaylastirir (Hainmueller ve
Hazlett, 2014; Hipp ve ark., 2017).

KRLS, heteroskedastisite, dogrusal iliski, normal dagilim ve ¢oklu dogrusal
baglant1 gibi klasik dogrusal model varsayimlarina bagli olmayan, parametrik
olmayan ve esnek bir regresyon yontemidir. Kernel fonksiyonlar1 araciligiyla
dogrusal olmayan ve karmasik iliski yapilarin1 modelleyebilmekte, bagimsiz
degiskenlerin etkilerindeki heterojenligi yakalayabilmektedir. Kernel bant
genisligi (o) ve diizenlilestirme parametresi (4) otomatik olarak belirlenerek asir
veya yetersiz 6grenme sorunlar1 dnlenmekte; 6zellikle kiicliik 6rneklemler ve
yiiksek boyutlu veri setlerinde modelin istikrar1 artirllmaktadir. Model
performansi, genelleme yetenegini giiclendiren Leave-One-Out Loss (LooLoss)
olgiitii tizerinden optimize edilmektedir. KRLS yaklagimi, dogrusal olmamast,
radyal tabanli fonksiyonlar kullanarak en uygun yiizeyi bulmasi, marjinal etkileri
kolayca elde etmesi, giiclii parametrik varsayimlardan kaginmasi ve karmasik
iligkilerin yorumlanmasina izin vermesi gibi avantajlar1 nedeniyle sosyal bilim
arastirmalarinda kullanima uygundur (Hainmueller ve Hazlett, 2014). Sarkodie
ve ark. (2020)'ye gore, KRLS yaklasimindaki kismi tiirevler matematiksel olarak
kisaca Denklem (1)'de ifade edilebilir:

=— c.e o?
sx@  o? ' J
]

sy =2 —xi—xf
y — d d
(= =) (1)

5 . . . . . ..

Burada 6—3(’6)bag1m11 degisken (y) ve tahmin ediciler ( x )'in nokta tiirevini
X
J

temsil eder. ¢; Ol¢eklendirilmis agirlikli tahmin edicileri belirtir. Ayrica,
02 ¢ekirdek bant genisligini, i toplam gozlem sayisini ve j tek bir gdzlemi temsil
eder. KRLS yaklagimini kullanarak girdi degiskenlerinin marjinal etkilerini
incelemek icin, bagimli degiskenin kismi tiirevleri her bir bagimsiz degiskenden
ayr1 olarak almir. KRLS tahmini, Denklem (2)'de ifade edilebilir.
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KRLS modelleri, nokta marjinal tiirevlerinin kapali form tahminini aragtirir
ve her veri noktasi i¢in ortiisen degiskenlerin marjinal etkilerini belirler (Kartal



ve ark.., 2023). Denklem (3)'te, V, ve u, ila pus , KRLS kullanilarak tahmin edilen
ortalama marjinal etkileri belirtir. Son olarak, KRLS yaklasimi, ortalama ikili
marjinal etkilerin grafiksel temsilini kullanarak artan veya azalan getirileri
incelememizi saglar. Bu nedenle, bu yaklasim aymi zamanda bir degiskenin
noktasal marjinal tiirevleri ile diger parametreler arasindaki etkilesimleri de iyi
bir sekilde yansitir (Choi ve Lee , 2020).

ROA, = WVROA,_ . + 1 REZ (_; + 1,AOFM (_y + i3 ENF (_; + 13 KI (3
+us BUY ¢ + g M2 ¢4 + V¢ )

Tablo 4.Birim Kok Test Sonuclari

ADF Phillips Perron
Seriler
S Olasihk| S+T | Olasihk S Olasihik S+T Olasihk
ROE -1.918 (0.3217 -2.700 |0.2406 -5.764 10.0000* -6.362 |0.0000*

AROE -3.575 10.0096* | -3.545 (0.0447**| -1.776 |0.0000* -1.722  |0.0000*
REZ -132.992 {0.9404 |-356.914)0.9869 0.128 [0.9653 -959.188 [0.9653
AREZ -6.253 10.0000* | -6.334 |0.0000* -7.481 0.0000* -7.569 |0.0000*
AOFM -1.931 [0.3158 -3.366 |0.066***| -803.982 |0.8103 -1.955 |0.8103
AAOFM | -3.653 (0.0076* | -4.938 |0.0010* -3.823 |0.0047* -3.630 |0.0047*
ENF -3.432 {0.0138 -4.540 |0.0031* -3.291 |0.0199** | -4.506 |0.019**
AENF -9.931 {0.0000* | -9.839 |0.0000* -2.651 ]0.0001* -2.591 |0.0001*

KUR 5.864 [0.9680 1.815 (0.9474 5.217 0.9914 1.541 10.9914
AKUR -3.786 [0.0052* | -5.471 |0.0002* -3.655 ]0.0075* -5.472 |0.0075*
BUY -1.108 [0.0000* | -1.100 [0.0000* -1.183 |0.0000* -1.178 |0.0000*
M2 4.508 10.9447 |-461.995(0.9827 3.894 |0.7840 -554.053 {0.7840

AM2 -2.980 [0.042** | -6.345 |0.0000* -4.926 10.0001* -6.345 |0.0001*

Not: ADF ve PP modelinde gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére
10 olarak belirlenmistir. *, **, *** test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10
diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. S, sabitli modeli;S+T, hem sabitli
hem de trendli modeli ifade etmektedir.

ADF ve Phillips—Perron testleri, ¢alismada kullanilan degiskenlerin bir
kismimin diizeyde duragan (I(0)), bir kisminin ise birinci farkta duragan (I(1))
oldugunu gostermektedir. Bu karisik biitiinlesme yapisi, degiskenler arasindaki
iligkilerin dogrusal ve homojen olmadigini isaret etmektedir. Bu baglamda,
dogrusal varsayimlara dayanan klasik regresyon yaklagimlarina kiyasla, dogrusal
olmayan ve esnek bir yontem olan KRLS, seriler arasindaki karmasik ve degisken
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marjinal etkileri yakalamada daha uygun bir ¢er¢eve sunmaktadir. Dolayisiyla,
birim kok bulgulart KRLS kullanimini metodolojik olarak desteklemekte ve elde
edilen sonuglarin sahte regresyon riskinden bagimsiz bigimde yorumlanmasina
imkén tanimaktadir.

Tablo 5. KLRS Sonuclari

Degiskenler Avg. SE t P>t P25 P50 P75
Tolerans (0.01)
Enf 0.1322  0.0749 1.764 0.084  0.0816 0.1405 0.2434
AOFM -0.0422  0.0313 -1.348 0.183 -0.0634 -0.0531 -0.0222
Kur 0.0579  0.0174 3.318 0.002  0.0087 0.0640 0.1017
Biiyiime -0.0268  0.1853 -0.145 0.885 -0.1262  -0.0152 0.0581
M2 0.0755 0.8736 0.865 0.391 -0.3741 0.6551 1.7721
REZ 5.6874  5.8095 0979 0.032 -0.1101 7.2705 12.4248
Lambda(8)-Sigma(3)
Enf 0.0945 0.2234 0423 0.674 -0.0711 0.0937 0.3960
AOFM -0.1259  0.0714 -1.764 0.084 -0.1879  -0.1402  -0.0444
Kur 0.0435 0.0347 1.253 0.216 -0.0130  0.0262 0.0950
Biiyiime 0.0200  0.3490 0.057 0954 -0.3158 -0.0313 0.3318
M2 -0.2957  1.7625 -0.168 0.867 -1.7118 -1.1145  -0.0348
REZ 5.6708  9.5550 0.593 0.035 -4.8152  2.4892 18.6604

Tolerans (0.01) sonuglarina gore doviz kuru degiskeni istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir ortalama etkiye sahipken, enflasyon ve agirlikli ortalama
fonlama maliyeti degiskenleri smnirda anlamlilik gdstermektedir. Rezervler
degiskeni ise pozitif ve anlamli bir ortalama etki sunmakla birlikte, dagilimin
genis olmas1 etki heterojenligine isaret etmektedir. Biiyiime ve M2
degiskenlerinin ortalama etkileri istatistiksel olarak anlamli degildir. Lambda(8)—
Sigma(3) spesifikasyonunda ise agirlikli ortalama fonlama maliyeti degiskeni
negatif ve smirda anlaml bir etki sergilerken, rezervler degiskeni pozitif ve
anlamliligini korumaktadir. Diger degiskenler agisindan ortalama marjinal etkiler
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Her iki modelde de ¢eyrek degerler,
ozellikle rezervler ve parasal biiyiikliklerde gdzlem bazinda belirgin bir
heterojenligin varligina isaret etmektedir.

1"
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Grafik 2. Rezervlerin Etkileri Grafik 3. AOFM’nin Etkileri

Rezervlerin sektoriin karlilig:r izerindeki marjinal etkilerini gosteren ilk
grafik, etkilerin gozlemler arasinda belirgin bi¢cimde farklilastigini ortaya
koymaktadir. Diisiik ve orta karlilik seviyelerinde rezervlerin marjinal etkisi
genel olarak pozitif olmakla birlikte, karhilik arttikca bu etkinin azaldig1 ve bazi
gbzlemler i¢in negatife donebildigi goriilmektedir. Bu durum, rezervlerin banka
karlilig1 tizerindeki etkisinin dogrusal ve homojen olmadigini, belirli karlilik
diizeylerine bagli olarak degistigini gostermektedir. Agirlikli ortalama fonlama
maliyetine iligskin ikinci grafik ise, diigikk bankacilik sektoriiniin karlilig:
diizeylerinde fonlama maliyetinin marjinal etkisinin agirlikli olarak negatif
seyrettigini, bankacilik sektoriinlin karliligi arttikga bu etkinin zayifladigini ve
yiiksek karlilik seviyelerinde kismen pozitife yoneldigini ortaya koymaktadir. Bu
bulgular, para politikas1 fonlama maliyetinin banka karlilig1 tizerindeki etkisinin
gbzlem bazinda heterojen oldugunu ve dogrusal regresyon yaklagimlarinin bu
iligkiyi tam olarak yansitmakta yetersiz kalabilecegini gdstermektedir.

Doéviz kurunun bankacilik sektdriiniin karlilig1 iizerindeki marjinal etkilerini
gosteren Grafik 4, iliskinin dogrusal ve sabit bir yap1 sergilemedigini ortaya
koymaktadir. Diisiik karlilik seviyelerinde kurun marjinal etkisi genel olarak
pozitif ve gorece istikrarl iken, orta karlilik diizeylerinde bu etkinin zayifladigi
ve bazi gozlemler i¢in negatife dondiigii goriilmektedir. karliligin yiiksek
seviyelerinde ise kur etkisinin yeniden artig egilimine girdigi dikkat cekmektedir.
Bu bulgular, doviz kurunun banka karlilig1 lizerindeki etkisinin kérlilik diizeyine
bagli olarak degistigini ve belirgin bir heterojenlik igerdigini gostermekte; KRLS
yaklagiminin bu tiir dogrusal olmayan etki yapilarint yakalamadaki iistiinliigiini
teyit etmektedir.
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Grafik 4. Kurun Etkileri Grafik 5. Biiyiimenin Etkileri

Grafik 5, karlilik ile biiylimenin marjinal etkileri arasinda ¢ok zayif ve hafif
pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Gozlemler biiyiik 6l¢iide dagimniktir ve
karliligin biliylime tizerindeki etkisi belirgin degildir. Sonuclar, karliligin
bliytimeyi giiglii bi¢imde agikladigina dair kuvvetli bir kanit sunmamaktadir.
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Grafik 6. Para arzinin Etkileri Grafik 7. Enflasyonun Etkileri

Grafik 6, karlilik ile para arzinin marjinal etkileri arasinda zayif ve dogrusal
olmayan bir iliski oldugunu gostermektedir. Diisiik karlhilik seviyelerinde etki
hafif pozititken, orta karlililk diizeylerinde azalmakta, yiiksek karlilik
degerlerinde ise yeniden artig egilimi goriilmektedir. Genel olarak, karliligin para
arzi1 iizerindeki etkisi zayif ve belirsizdir. Enflasyonun, bankacilik sektdriinde 6z
kaynak karlihig1 tizerindeki etkisi dogrusal degildir; diisiik ve yiiksek karlilik
seviyelerinde gorece olumlu, orta karllik seviyelerinde ise biiyiik 6l¢iide etkisiz
oldugu goriilmektedir.
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Sonu¢

Bu ¢alismada elde edilen bulgular, banka karlilig1 ile makroekonomik ve
parasal degiskenler arasindaki iligkinin tek tip ve dogrusal bir mekanizma ile
aciklanamayacagini gostermektedir. Birim kok testlerinden elde edilen karigik
biitiinlesme yapis1, klasik dogrusal regresyon yaklasimlarmin bu iligkileri
yakalamakta yetersiz kalabilecegini ortaya koyarken; KRLS sonuglari,
degiskenlerin etkilerinin gozlemler arasinda 6nemli dlclide farklilagtigimi teyit
etmektedir. Uluslararas1 rezervlerin banka karlilig1 {izerindeki pozitif etkisi,
diisiik ve orta karlilik diizeylerinde daha belirgin olmakta; karlilik arttikca bu
etkinin zayifladig1 ve bazi gézlemler i¢in negatife donebildigi goriilmektedir. Bu
durum, rezervlerin bankacilik sektorii agisindan koruyucu ve destekleyici roliiniin
karlilik diizeyine bagl olarak degistigini diisiindiirmektedir. Fonlama maliyetine
iliskin bulgular ise, diigiik karlilik seviyelerinde negatif etkinin baskin oldugunu,
yiiksek bankacilik sektorii 6z sermaye karhilik seviyelerinde ise bu etkinin
zayifladigimi veya tersine donebildigini gdstermektedir. Bu sonug, para
politikasinin banka karlilig1 tizerindeki etkisinin kosullara bagli ve heterojen bir
yapida oldugunu ortaya koymaktadir. Doviz kuru degiskeni agisindan elde edilen
bulgular, kur artiglarinin banka karlilig1 iizerindeki etkisinin karlilik diizeyine
bagli olarak degistigini ve dogrusal olmayan bir yap1 sergiledigini
gostermektedir. Buna karsilik, ekonomik biiylime ve para arzi degiskenlerinin
banka karlilig: iizerindeki etkileri zayif ve belirsiz bulunmustur. Bu durum, kisa
donemde bankacilik karliliginin daha ¢ok finansal ve parasal kosullara duyarl
oldugunu, reel biiylime ve parasal genislemenin etkilerinin ise dolayli ve sinirl
kaldigim diisiindiirmektedir.

Genel olarak, KRLS yaklagimi sayesinde elde edilen bulgular, banka karlilig:
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal olmayan, heterojen
ve kosula bagl bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, para
politikasi analizlerinde ve bankacilik sektorii degerlendirmelerinde dogrusal
varsayimlara dayali yontemlerin tek bagina yeterli olmayabilecegini ve esnek,
parametrik olmayan yaklasimlarin daha saglikli i¢goriiler sunabilecegini
gostermektedir.

Tiirkiye oOzelindeki caligmalarla karsilagtirildiginda, elde edilen sonuglar
literatiirde sikca rastlanan “para politikas1 banka karliligini1 belirler” yoniindeki
dogrusal varsayimlart sorgulamaktadir. Geleneksel VAR ve ARDL modellerini
kullanan bazi g¢aligmalarda faiz oranlarinin banka karlilig1 {izerinde anlamli
etkileri rapor edilmesine karsin, bu c¢alismada kullanilan yaklasim, iligkinin
nedensel olmaktan ziyade rezerv diizeylerine gore farklilik gosterdigini ortaya
koymustur. Uluslararas1 rezervler baglaminda ise, rezerv artiglarinin banka
karliligini destekleyici rolii, Ghosh vd. (2016) ve Obstfeld vd. (2010) tarafindan
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One siirlilen “rezervlerin finansal tampon islevi” yaklasimiyla uyumludur.
Bununla birlikte, rezervler ile para politikasi fonlama maliyeti arasinda
nedensellik bulunmamasi, TCMB’nin rezervleri dogrudan kisa vadeli bir politika
aract olarak degil, daha ¢ok makro-finansal istikrar ¢ercevesinde
degerlendirdigini gostermektedir.

Bu c¢alismadaki analizlerde, makro diizeyde (sektor ortalamalari)
gerceklestirilmis olup, banka bazli heterojenlikler modele dahil edilememistir.
Farkli olcek ve sahiplik yapisina sahip bankalarmm para politikast soklarina
verdikleri tepkiler degisiklik gdsterebilir. Calismanin 6rneklem donemi kiiresel
pandemi, finansal dalgalanmalar ve rejim degisikliklerini icermektedir. Her ne
kadar VAR modeli bu soklar1 kismen yakalayabilse de, yapisal kirilmalarin agik
bicimde modellendigi alternatif yontemler daha ayrintili sonuglar saglayabilir. Bu
hususlar ¢alismanin sinirliliklarini olusturmaktadirlar.
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2. Boliim

Yapay Zekanin Makroekonomik Degiskenler
Uzerindeki Olasi Etkileri: Kiiresel Bir Perspektif

Omer OZDEMIR!

1. Giris

20. yiizyilda dijital teknolojideki geligsimin hizlanmasi kiiresel olgekte sosyal,
politik ve ekonomik paradigmalarin koklii olarak doéniistimlere girmesine yol
acmustir. Bu gelisim toplumlarin bilgiye ulagsmalarmi daha da demokratik hale
getirirken gii¢ dengelerinin tekrardan olugmasina zemin hazirlamistir. Ekonomik
olarak geleneksel iiretim bigimleri yerini dijital ekonomiye devretmis; elektronik
ticaret, fintek ve dijital ticaret ana merkeze yerlesmistir. Dijital iletisim aglarin
gelisimiyle beraber sosyal olarak insanlar arasindaki etkilesim ve oOrgiitlenme
bigimleri yeniden sekillenerek toplumsal hareketlerin ve kiiltiirel degisimlerin itici
bir giicii haline gelmistir. Politik olarak ise dijitallesme biryandan demokratik
katilimin daha da artmasina neden olurken diger yandan bilginin manipiilasyon
tiretmesi gibi bazi problemleri de beraberinde getirmistir. Bu kapsamli doniigtimler
stirecine neden olan ve en fazla etkiye sahip olan yapay zeka teknolojileri diinya
ekonomisinde pek ¢ok yeniligin ve doniigiimiin ana temasidir.

Bugiin yapay zeka uygulamalar1 yalmz teknoloji firmalarinin kullanimlarinda
degil, iiretimden sagliga, finans sektdriinden perakende ticarete kadar tiim alanlarda
uygulama alan1 bulmaya baglamistir. Yapay zeka verilere hizli bir sekilde erisim ve
analiz etme imkani sunarak firmalarin daha diisiik maliyetle daha yiiksek cikti
tiretmelerini miimkiin kilmaktadir. PwC (2017), uluslararasi aragtirma sgirketinin
tahminine gore yapay zeka 2030 yilina kadar diinya ekonomisine 15 trilyon dolara
yakin katki saglayacagim beklenmektedir. Aym1 zamanda yapay zeka tabanl
yenilikler yeni is imkanlarinin dogmasina ve ¢evrim igi yeni pazarlarin olusmasina
da katkida bulunmaktadir. Fakat bunun yaninda, is giicii piyasasinda yapisal degisimi
beraberinde getirerek gelir dagiliminda ugurumlar olugsma riskini ve sektorlerdeki
giic dengesinin dagiliminda dengesizliklerin olusmasima neden olabilir. Yapay
zekanin diinya ekonomisindeki etkisini anlamak sadece firsatlar1 degerlendirmek
degil ayn1 zamanda bu degisimin getirecegi olumsuz durumlar iginde hazirlik
yapilmasini da miimkiin kilmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in yapay

t Ogr. Gor., Batman Universitesi, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu, Finans, Bankacilik ve Sigortacilik
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zeka yatinmlarina erisim ve bu teknolojiyi etkin kullanma kapasitesi, gelecekte
ekonomik rekabet giiclerini belirleyecek kritik unsurlardan biri olacaktir. Bu noktada,
yapay zekanin getirdigi avantajlarm nasil dagitilacagi ve potansiyel olumsuz etkilerin
nasil yonetilecegi, politika yapicilarm ve akademik cevrelerin temel tartigma
konularmi olusturmaktadir. Bu ¢alisma ile birlikte yapay zekanin diinya ekonomisi
tizerindeki olas1 etkileri ve bazi makro ekonomik degiskenlere etki iizerine bir
degerlendirme yapilacaktir.

2. Yapay Zeka, Ekonomi ve Gelecek Ongoriileri

Yapay zekanin ekonomi lizerindeki etkileri pek ¢ok iktisatgi tarafindan hala
tartisiimaya devam etmekte ve bu konuda tam bir uzlasi saglanamamaktadir. Bu
kapsamda yapilan arastirmalarin bir kismi yapay zekanin gelecekte iilkelerin
ekonomisine daha ¢ok olumlu katkilar bulunacagimi savunurken bir kismi olumsuz
etkiler veya kotii senaryolar olusturacagimi diisiinmektedir. Calismanin bu kisminda
bizde bazi1 Optimistic (iyimser) ve Pessimistic (karamsar) goriisler sunulacaktir.

Optimistic goriise sahip olanlardan Brynjolfsson ve McAfee (2014), "Ikinci
Makine Cag1" kavramini ortaya atarak dijital teknolojilerin toplumu doniistiirecegini
ve ekonomik refah yaratacagin belirtmektedir. Yazarlara gore, yapay zeka ve dijital
teknolojiler iiretkenligi artiracak, yeni is alanlari olugturacak ve genel ekonomik
ciktiy1 yiikseltecektir. Yine Agrawal vd. (2018), yapay zekayi bir "tahmin makinesi"
olarak tanimlamakta ve bu teknolojinin karar verme siireclerini iyilestirerek
isletmelere rekabet avantaji saglayacagini vurgulamaktadir. Aghion ve Jones (2017),
yapay zekanin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini inceleyen g¢aligsmalarinda,
teknolojinin uzun vadede biiylimeyi hizlandiracak yeni fikirlerin {iretilmesini
kolaylastiracagini one siirmektedir. Schwab (2016), “Doérdiincii Sanayi Devrimi"
kavraminm ortaya atarak yapay zeka ve dijital teknolojilerin ekonomik biiylimeyi
hizlandiracagini, yenilikciligi artiracagimi ve yasam kalitesini yiikseltecegini
savunmaktadir.

Pessimistic ve daha temkinli tutum igerisinde olan iktisat¢ilardan Acemoglu ve
Restrepo (2018, 2019, 2020), otomasyonun emek piyasalarinda yarattig1 "yerinden
etme etkisi"ni (displacement effect) vurgulamaktadir. Yazarlara gore, yapay zeka ve
otomasyon teknolojileri iscilerin daha once yaptigi gorevleri iistlenerek isgiicii
talebini azaltabilir ve tcretleri diisiirebilir. Her ne kadar bu olumsuz etki bir
"verimlilik etkisi" ile dengelense de, otomasyonun emek paymi azalttigini ve gelir
esitsizligini artirabilecegini belirtmektedirler. Frey ve Osborne (2017), ABD'deki
islerin %47'sinin 6niimiizdeki yillarda bilgisayarlagma riski altinda oldugunu tahmin
etmektedir. Ozellikle rutin gorevler iceren mesleklerin yapay zekd ve otomasyon
teknolojileri  tarafindan  ikame edilme olasiiginin  yiikksek  oldugunu
savunmaktadirlar. Autor ve Dorn (2013), teknolojik degisimin emek piyasasinda

19



kutuplagmaya yol agtigin ve orta gelir diizeyindeki iglerin azaldigin gostermektedir.
Bu durum, yapay zekanin ekonomik esitsizligi derinlestirebilecegi endiselerini
artirmaktadr.

3. Kiiresel Olgekte Yapay Zeka: Mevcut Durum ve Egilimler

Yapay zeka kiiresel ekonominin ve teknolojik yapilanmanin en Onemli
faktorlerinden biri oldugunu daha 6ncede belirtmisti. Gelisen teknolojinin bir diger
Onem arz eden noktasi diinyaya yayilim hizidir. Ge¢gmiste bir teknolojinin kiiresel
Olcekte benimsenmesi onlarca yil alirken, yapay zeka teknolojileri bu siireci dramatik
bigimde kisaltmistir. Ornegin, telefonun 50 milyon kullaniciya ulagmasit 75 yil
stirerken, internetin bu rakama ulasmasi 4 yil, akilli telefonlarin ise yaklagik 3 yil
aldig1 bilinmektedir (Schwab, 2016:8). Yapay zekd destekli uygulamalarin bu
yayilm hiz1 ise daha da carpicidir; ChatGPT, lansmandan sadece 2 ay sonra 100
milyon kullaniciya ulagarak tiim zamanlarm en hizli biiyliyen tiiketici uygulamasi
unvanini kazanmistir (Hu, 2023). Bu hizhi yayilim, yapay zekanin ekonomik ve
toplumsal etkilerinin de benzer bir sekilde hizlanabilecegini gostermekte, bu durum
hem iyimser hem de k&tlimser goriislerin aciliyetini artirmaktadir. Teknolojinin bu
denli hizh bir sekilde kiiresel ekonomiye entegre olmasi, politika yapicilarm ve ig
diinyasiin bu doniisiime hazirlikli olmasi gerekliligini 6n plana ¢gikarmaktadr.
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Sekil 1: 2017-2025 Yillarinda Diinyadaki Yapay Zeka Kullanimi

Kaynak: McKinsey & Company (2025), The state of AI: How organizations are rewiring to
capture value

McKinsey & Company (2025), tarafindan yapilan aragtirmaya gore zaman

icerisinde yapay zeka kullanimi artmistir; diinya genelindeki halkin neredeyse
yarist (%48’1), son bir yil iginde iiretken yapay =zekadyr kullandigini
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bildirmektedir. Genel yapay zeka kullanim1 da, 2023°ten 2025°¢e kadarki artis da
en yiiksek diizeyde seyretmektedir.

88%
80% 79%
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65% o
I I

Teknoloji Profesyonel Medyave  Tiiketici Finans Saglik Enerji
Hizmetler ~ Telekom  Uriinleri

Sekil 2: Sektorel Bazda Yapay Zeka Kullanimi

Kaynak: McKinsey & Company (2025), The state of Al: How organizations are rewiring to
capture value

Sektorel bazda yapay zeka kullanimina bakildiginda ise liderligi beklenildigi
gibi teknoloji ve pazarlama-satig hizmetlerinin almigtir. Bu sektorler yapay
zekanin sadece verimlilik amaciyla degil ayn1 zamanda yeni iirlin ve hizmetler
yaratmak i¢inde kullanildigini gostermektedir. Yapay zekanmm bu anlamda
gelisimi firmalarin ulusal ve uluslararasi rekabeti dahada artiracagi beklentisini
olusturacaktir. Finans ve saglik sektorleri gozlemlendiginde uyumlarinin
teknolojinin gerisinde kalmasi, kiiresel yapay zeka girisimlerinin aciliyetini
gosterir. Bu sektorler, yapay zekay1 dolandiricilik tespiti ve tibbi tani gibi kritik
alanlarda kullanmasina ragmen, veri gizliligi, etik sorunlar ve yasal sorumluluk
nedeniyle yavas hareket etmek zorundadir. Diisiik oranli sektorlerin (enerji ve
insaat gibi) yapay zekadan tam verim almak i¢in sadece bir ara¢ kullanmanin
yeterli olmadigini gosterir. Ozellikle Enerji ve imalat gibi fiziksel altyaprya sahip
sektorler, yapay zekayi entegre etmek i¢in tiim operasyonel is akiglarini yeniden
tasarlamalidir.

Kiiresel Ol¢ekte giiniimiiz iilkelerin hem yapay zeka tlretimi hem de bu
teknolojinin verimli alanlarda kullanimi1 konusunda yogun bir rekabet iginde
olduklar1 goriilmektedir. Bu rekabetin merkezinde 6zellikle ABD ve Cin yer
almakta, iki lilke yapay zeka alaninda hem arastirma kapasitesi hem de uygulama
6lcegi bakimindan birbirlerine en yakin rakipler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Stanford
Universitesinin rapor verilerine gére, yapay zekanin jeopolitik goriiniimiindeki
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bu doniisiim, gelistirilen modellerin mensei iizerinden agik¢a izlenebilmektedir.
2024 yilinda ABD, arastirmacilarin bagli oldugu kurumlarin bulundugu yerlere
gore degerlendirildiginde 40 dikkate deger yapay zekd modeliyle lider
konumdayken, Cin 15 ve Fransa 3 modelle onu takip etmistir. Ancak 2024
itibartyla ABD, Cin ve Avrupa dahil tiim biiyiik cografi bdlgeler, bir dnceki yila
gore daha az sayida dikkat ¢ceken model yayimlamigtir. 2003’ten bu yana ise
ABD, Birlesik Krallik, Cin ve Kanada gibi diger biiyiik iilkelerden daha fazla
model iireterek yapay zeka alanindaki onciiliiglinii siirdiirmektedir. Bu tablo,
kiiresel yapay zeka rekabetinde gii¢ dengelerinin degismekle birlikte ABD’nin
halen belirleyici aktér oldugunu, ancak Cin’in bu farki giderek azalttigini
gostermektedir.
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Sekil 3: Dikkate Deger Yapay Zeka Modellerinin Cografi Dagilimi, 2024
Kaynak: Maslej vd., 2025 (The Al Index 2025 Annual Report)
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Yapay zeka modellerinin gelistirilmesindeki bu liderlik yariginin Gtesinde,
tilkelerin ekonomik ve toplumsal doniigiimlerini sekillendirecek kritik bir faktor
daha bulunmaktadir: yapay zekaya karsi sergilenen tutum ve davranislar. Sekil
4’te sunulan veriler, yapay zekaya yonelik heyecan ve endise diizeylerinin cografi
bolgelere gore belirgin farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir. Anglosakson
iilkelerde—Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Avustralya ve Yeni
Zelanda'da—yapay zekaya karsi en yiiksek endise diizeyleri ve en diigiikk heyecan
oranlart gozlemlenmektedir. Bu durum, s6z konusu toplumlarin teknolojik
gelismelere daha temkinli ve elestirel bir perspektifle yaklastigim
diisiindiirmektedir. Ote yandan, Cin, Giiney Kore ve Endonezya gibi Asya
iilkelerinde yapay zekaya yonelik heyecan belirgin sekilde yiiksek, endise
diizeyleri ise nispeten diisiiktiir. Bu iyimser tutum, s6z konusu iilkelerin
teknolojik ilerlemeyi ekonomik kalkinma ve toplumsal doniisiimiin itici giicii
olarak gérme egilimini yansitiyor olabilir. Bununla birlikte, Japonya bu genel
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Asya trendinin diginda kalarak, teknolojik olgunluguna ragmen yapay zekaya
kars1 daha temkinli bir durus sergilemektedir.

100%

90%
o 80%
o
2
;a o Great Britain Ireland
P . ® ®New Zealand
2 United States ® Australia India
2 ox Canada Chile South Africa \Singapore _  Mexico
§ ?weden. Switzerland Global % [ ] Poru @ Y/ Thailand
§ 50% Belgium @& L] & Spai @ ° :| d T

France pain ® Brazj y ndonesia

g Huﬁe;};erkﬂi_“ .\ H‘,olcmbla South Korea
5 40% at G:""a"y Argentina Malaysia China
2 Poland haly °
@
3 30% Japan
g ]
s
Z 20%

10%

0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Excited (% of respondents that “Agree”)

Sekil 4: Ulkelere Gore Yapay Zeka Algisi, 2024
Kaynak: Maslej vd., 2025 (The Al Index 2025 Annual Report)

4. Yapay Zekamin Makro Ekonomik Etkileri

Yapay zeka ortaya ¢ikmasindan bugiine kadar olan dénemde kullanim1 hizla
artmaya baglamistir. Bu artis beraberinde sadece teknoloji alaninda degisimi
gerekli kilmamis aynm1 zamanda iiretkenlikten isgiicli piyasasina kadar pek ¢ok
makro ekonomik faktorleri de etkilemeye baslamistir. Bu kisimda makro
ekonomik faktdrlerdeki degisim veya degismeye yonelik egilimler iizerinde
durulacaktir.

4.1. Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi

Iktisatta Neo-Klasik ve Igsel biiyiime modelleri her ne kadar farkh
yaklagimlara sahip olsalar da teknolojinin ekonomik biiylimenin temel itici giicii
oldugu hakkinda ortak bir gériise sahip olduklar1 sdylenebilir (Seker ve Ozcan,
2019:867). Giiniimiizde bu kapsamda teknolojik gelismenin en Onemli
parcalarindan biri olan yapay zeka teknolojileri ekonomik biiyiimeyi artirma ve
verimliligi yiikseltme potansiyeline sahip oldugu diisiiniilmektedir. Bu anlamda
Lu (2021), yeni bir i¢sel bityiime modeli olusturularak yapay zekanin ekonomik
biiyiime {izerindeki etkisini aragtirmistir. Arastirmaya gore yapay zeka kendi
kendine 6gretebildigi ve gelistirebildigi bu yolla da kisa donemde iiretimde ¢ikt1
artigini sagladigini savunmaktadir.
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PwC (2017), tahminine gore yapay zeka 2030 yilina kadar GSYIH’a 15,7
trilyon dolar katkida bulunarak ciktiyr %14 oraninda artiracagini ve en fazla
kazang saglayacak diilkelerin de Cin ve Kuzey Amerika olacagi tahmin
edilmektedir. Bu artigin en 6nemli etkenleri arasinda, yapay zekanin otomasyon
siirecine ve iggliciine katkida bulunmasinin yani sira, tiikketici talebini artirmasinin
da dénemli bir rol oynadig1 goriilmektedir.

OECD (2024) raporuna gore, yapay zeka gelistirme ve kullanimmin
iiretkenligi iki mekanizma gercevesinde etkiledigi (Sekil 5) gozlemlenmektedir.
Buna gore yapay zeka ilk olarak sermaye derinlesmesine yol agarak isci
iiretkenliginin biiyiimesine neden olacaktir. Bu durum ¢alisanlarin daha gelismis
yazilimlar1 ve sistemleriyle donatilmasi anlamina gelir; yani her bir ig¢inin daha
verimli hale gelmesini saglar. Yapay zekanin diger bir etkisi ise bilgi yayillimi
yoluyla (pozitif digsallik) iiretkenligi artirmasidir. Oncii firmalarin inovasyon
stireclerinin beslenerek diger firmalara yeni bilgi ve algoritmalarin yayilmasi
saglanacak ve bu vesileyle de ekonomide verimlilik artacaktir. Benzer sekilde
Fan ve Liu (2021) rutin islerde yapay zekanin insan emeginin yerini alarak ucuz
sermaye saglayabilecegini belirtmektedir. Aym1 zamanda teknik engelleri
azaltarak bilginin yayilmasina imkan tanityacagi ve firmalar arasindaki bilgi akis
maliyetini azaltacagi belirtmektedir. Dolayisiyla yapay zeka iretim siirecini
kokten doniistiirerek siirdiiriilebilir, uzun dénemli ekonomik biiytimenin temelini
atar.

Al Gelistirme ve Kullanma

4 N

Oncii Firmalardan
f Yayilma ve Diflizyon

Emek ve Sermaye
Girdi Bilegimi ve
Sektorlerarasi [
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N

Sekil 5: Yapay Zekanin Toplam Uretkenlige Etkisi
Kaynak: OECD, 2024
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Kiiresel anlamda yapay zekanin {iretim ve verimlilik iizerine olumlu etkiler
birakacagina dair genel kani1 olsa da bu durum iilkelerin ekonomik yapilarina gore
degiskenlik gosterebilir. Ozellikle sermaye yogunlugu ve iiretim teknolojisi zay1f
iilkelerin yapay zekayi benimsemeleri zaman alacaktir. Bunun sonucunda da
iilkeler arasinda iiretim ve cikti farkliliklarinin olusmasi ve gelir dagilimi
dengesizliklerin olugsmasi muhtemeldir (Aarvik, 2019:19). Sonug olarak yapay
zekd ve tretim iliskisini incelerken iilkeye 6zgii politik, ekonomik ve sosyal
faktorlerin dikkate incelenmesi gerekir.

4.2. istihdam Uzerine Etkisi

Yapay zeka teknolojisinin gelismesi iiretim ve verimlilikte artis1 yol agacagi
ama isgiiciiniin yerine kullanilarak issizlik sorununu da beraberinde getirecegine
yonelik endiseler bulunmaktadir. Bu durumun vasifli insan giiciiniin lehine
vasifsiz insan giiciiniin ise aleyhine olusacagi diisiiniilmektedir. Diger taraftan,
yapay zekanin gelisimiyle birlikte prompt miithendisligi ve siber giivenlik analisti
gibi yeni mesleklerin ortaya ¢ikmasi, ayrica istatistik ve yazilim miihendisligi
gibi alanlara yonelik isgiicii talebinin artmasi beklenmektedir (Tekin ve Demirel,
2024:1587).

5.00%

4.00%

3.27%, Singapore

3.00%
1.89%, Hong Kong

1.72%, United Arab Emirates
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1.31 giur

Al job postings (% of all job postings)

1.26%, United Kingdom

1.00%

—

0.00%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Sekil 6: Yapay Zeka Emek Talebi 2014-2024 (Toplam Is Ilanlari Icinden %)
Kaynak: Maslej vd., 2025 (The Al Index 2025 Annual Report)

Sekil 6’da bazi {ilkelerin is ilanlar arasinda yapay zeka ile ilgili ilanlarin yiizdesi
gosterilmektedir. Buna gore en yiiksek emek talebinde bulunan iilke %3,27 ile
Singapur olurken, %1,99 ile Liiksemburg, %1.89 ile Hong Kong ve %1.79 ile ABD
takip etmistir. Yapay zekaya yonelik emek talebi her ne kadar zaman igerisinde bazi
donemlerde diigse bile 2023 yilindan sonra artmistir. Diinya Ekonomik Formuna
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(2025) gore, yapay zeka ve otomasyon gelisimi 2030 yilina kadar kayith islerin
%22’sini dontistiirecektir. Bu makro ekonomik egilimler %14 (170 milyon) yeni
istthdam alani yaratirken %8 (92 milyon) oraninda mevcut istihdami yok edecektir.
Ozetle yaratilan is sayisinin kaybolan is sayisindan daha fazla olacagma yonelik
pozitif bir goriiniim oldugu iddia edilmektedir. Yapay zeka ilk olarak rutin, siradan
isler ve diisiik beceri gerektiren iglerde isgiiciiniin yerini alacagi yoniindeki goriisler
yaygmdir. Diger taraftan 2025-230 yillarinda mevcut i becerilerinin %39’unun
degisecegi belirtilmektedir. En hizli artan becerilerin siber giivenlik, teknolojik
okuryazarlik, veri analizi ve yaratici diigiince gibi insan merkezli becerilerden
olusacaktir. Bu durum mevcut isgiiciiniin yeniden beceri kazandirilmasina yonelik
talebi artirarak egitimli ve teknolojiye entegre olabilecek caliganlarm Onemini
artiracaktir. 2030’a kadar 100 kisilik bir isgiiclinde 59 kisi egitime ihtiya¢ duyacaktir.
Bunlarin 29’u mevcut islerinde kalarak is becerilerini artiracak, 19’u baska
pozisyonlarda veya sektorlerde calisacak ama kalan 11 kisi beceri kazanamayarak
isini kaybedecektir. Dolayistyla isverenler bu siirecte isgiiciiniin beceri ve donanim
kazanmasina yonelik yatirimlara Oncelik vermek zorundadir. The Economist
(2018)’e gore otomasyona kaptirilma ihtimali yliksek olan isler arasinda yiyecek
hazirlama, ingaat, temizlik ve tarim isciligi gibi alanlar oldugunu séylemektedir.

4.3. Dis Ticaret Uzerine Etkisi

Yapay zekanm dis ticarette kullanimi daha yeni bir asamada olmasina ragmen
yaratacagl olasi etkiler merak uyandirmaktadir. Her ne kadar Meltzer (2014)
dijitallesmenin ve smir 6tesi veri akiginin dijital dis ticarete olan etkisini incelemis
olsa da bu ¢aligma yapay zeka temelli dis ticaret hakkinda da bilgi vermektedir. Buna
gore yapay zeka iiretim planlamasinin hizlanmasma ve tedarik gecikmelerinin
azalmasini saglayarak birim maliyetlerinin diigmesine neden olacaktir. Ayrica tedarik
zincirlerinin yonetiminin kolaylasmasini ve yeni pazarlara erisimi de miimkiin
kilacaktir. Firmalar tamda bu gelismelerle beraber hem dis ticaretteki rekabetlerini
hemde ihracat kapasitelerini artima firsat1 bulacaktir.

Diinya Ticaret Orgiitii (2025) raporuna gore, 2040 yilna kadar yapay zeka kiiresel
ticareti %34-37, dijital hizmetler ticaretinde ise %42'ye varan artiglar yaratacagini
ongormektedir. Yapay zek4; giimriik islemlerinde kolaylik saglamasi, dil engellerini
azaltmasi (pazara erisimi mimkiin kilmaktadir), lojistik optimizasyonu ve
diizenleyici uyumlulugu kolaylastirma gibi katkilarla dis ticaretin artmasini
saglayacaktir. Ayrica yapay zekanin dis ticaret {izerindeki potansiyel etkisini
ongdrmek i¢in simiilasyonlar ve senaryolar agagidaki tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1: Yapay Zekanin Kiiresel Ticaret ve GSYIH Uzerindeki Ongoriilen
Etkileri (2025-2040)

Gosterge Senaryo 1 Senaryo 2 Senaryo 3 Senaryo 4
(Teknoloji (Politika (Teknoloji (Al
Farklhilagsmasi) Yakinsamasi) Yakinsamasi) | Yakinsamasi)
Toplam Ticaret %33,7 %35,5 %36,7 %35,6
Artisi
Dijital %39,2 %40,9 %41,7 %40,9
Hizmetler
Ticareti
imalat Ticareti %22,2 %23,5 %24.,4 %23,6
Diger %29,7 %31,1 %32,2 %31,1
Hizmetler
Kiiresel %12,0 %12,2 %13,2 %12,2
GSYIiH Artis1
Diisiik Gelirli %7,6 %11,0 %15,3 %11,0
Ekonomiler
GSYiH
Yiiksek Gelirli %13,7 %12,2 %12,4 %12,2
Ekonomiler
GSYIH

Kaynak: World Trade Report 2025

Senaryolar, yapay zeka ile ilgili farkli politika ve teknolojik yayilimin ticaret
iizerinde nasil bir etki doguracagi ve dijital bdliinmenin nasil kapatilacagi
hakkinda bilgi verir. Ik senaryo mevcut durumun degismedigi yani yiiksek gelirli
ekonomilerin yapay zekaya yonelik yatirnmda bulundugu fakat diisiik gelirli
iilkelerin dijital alt yap1 veya politikaya yonelik herhangi bir faaliyette
bulunmadigi durumu gostermektedir. Buna gore iki grup ilkeler arasinda
teknoloji farki agilacak ve yiiksek wvasifli is¢iler daha fazla yapay zekadan
yararlanacaktir. Bu durum zamanla is¢i iicretlerini arasindaki farkin artmasina
neden olacaktir. Senaryo iki diisiik gelirli tilkelerin dijital alt yap1 yatirnminda
bulunduklar1 takdirde yiiksek gelirli iilkelerle aradaki farki %50 oraninda
kapatarak yakinsayacag1 dngoriilmektedir. Senaryo ii¢ (en iyi durum) iki ile ayn1
ozelliklere sahip olup teknoloji /bilgi transferini de kapsamaktadir. Bu durum
diisiik gelirli iilkelerde bir sigrama etkisi yaratarak aradaki farkin kapatilmasini
hizlandiracaktir. Son senaryo ise diisiik gelirli iilkelerin yapay zeka modelleri
iiretmeye baslama durumunu gostermektedir. Bu durum senaryo iki ile benzer
sonuglar1 senaryo lige gore de tersi durumu gostermektedir. Sonug olarak yapay
zeka iiretmek degil o teknolojinin nasil kullanildig1 ve kullanabilecek kapasiteye
sahip diizenin olup olmadigi daha ¢ok dnem arz eden bir konudur.
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4.4. Finans ve Sermaye Piyasas1 Uzerine Etkisi

Yapay zekanin gelisimi bircok alanda oldugu gibi finans ve sermaye
piyasasinda da kullanma alani bulmaya baglamistir. Pwc (2020) raporuna gore,
banka danigmanlarmmin sohbet botlar1 arayiizlerini c¢alisarak  miisteri
hizmetlerinde yapay zekanin rol oynayacagini ve emek yogun gdrevlerin yerini
alacagini Dbelirtmistir. Ayrica kredi bagvurusunda bulunan bireyin borcunu
Odeyebilme giicline goére basvurusunu analiz etme imkani da taniyacaktir.
Sermaye piyasasinda yatirimcilar, makine O6grenmesi ve derin Ogrenme
tekniklerinden faydalanarak hisse senedi fiyatlar1 hakkinda dogru tahminde
bulunma ve pazar analizi yapma yontemlerinden yararlanma imkan1 bulacaktir.
Ancak yatirim kararlarina bu anlamda katkida bulunurken veri kalitesi sorunlari
ve gercek diinyaya adaptasyon engelleri gibi kaygilar da bulunmaktadir. Bu
sebeple finansal sistemin etkin bir sekilde siirdiiriilebilmesi i¢in yapay zekanin
veri yoOnetimi ve diizenleyici gercevelerin olusturulmast gereklidir (Chen,
2025:10-11).

Yapay zeka ile finans sektoriinde ii¢ biiyiik sirketin Oncii rol iistlendigi
goriilmektedir. Bunlardan ilki Google’in yan kurulusu olan DeepMind,
gelistirdigi sistemlerle (Takviyeli O6grenme teknolojisi ve Monte Carlo
simiilasyonu) simiile ortamlarda pratik yaparak optimal alim ve satim hakkinda
karar vermeyi oOgretmektedir. Ikinci olarak Bloomberg, dogal dil isleme
teknolojisi kullanarak sosyal medya ve haberlerin hisse senedi fiyatlarini nasil
etkileyecegini belirlemeye c¢alisir. Son olarak JPMorgan Chase bankasi
gelistirdigi yapay zeka teknolojisiyle s6zlesme ve hukuki belgeleri analiz ederek
miisterilerin finansal riskini hesaplamaktadir (Chen, 2025:11-12).
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varliklar (Milyar ABD dolari; ABD hisse varliklari(Milyar ABD dolar1; ABD hisse
piyasasindaki yilizde pay) piyasasindaki yilizde pay)

*EFT (Exchange Traded Fund) borsada islem goren fon

Sekil 7: Yapay Zeka Tarafindan Yonlendirilen Yatirim Stratejileri
Kaynak: IMF Global Financial Stability Report, 2024
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Yapay zeka ile birlikte geleneksel yatinm damigmanhigi ve varlik yonetim
hizmetleri i¢in yeni araglar kullanilmaya baglanmistir. IMF (2024) raporuna gore,
robo danigmanlar ve yapay zeka destekli borsada iglem goren fonlar (ETF) iki temel
yatirim stratejisi olarak gelisim gostermistir. Sekil 7°de sol panelde risk profiline gore
otomatik portfoy olusturan robo danigmanlar tarafindan yonetilen varliklarin pay1
yillar icerisinde hizla artmigtir. Verilere gore 2017 yilinda bu hizmetlerin yonettigi
varlik ¢ok diisiik diizeydeyken 2024 yilinda trilyon dolar seviyelerine erigmistir.
Ikinci panelde yapay zeka destekli ETF’lerin (borsada islem géren fonlar1 yonetir)
daha baglangi¢ diizeyinde kaldig1 goriilmektedir. Verilere gore fonlarin yonetilen
varlig1 1 milyar dolarin altinda ve ABD hisse senedi piyasasi i¢erisindeki biiyiikliigii
sadece 90,002 gibi diisiik bir paya sahiptir. Zaman icerisinde yeni araglarin
gelismesi, bireylerin giiven duygusunun artmasi ve yasal diizenlemelerin olugmasi
yapay zekanin finans sektoriinde daha fazla kullanilmasina sebep olacag:
beklenmektedir.

5. Sonug¢

Dijitallesmenin geligmesiyle birlikte ortaya ¢ikan yapay zeka ekonomik ve sosyal
doniistimleri de beraberinde getirmistir. Zaman igerisinde veri depolama ve biligim
alt yapisinin gelisimi yapay zekanin 6zellikle ekonomideki kullanim alanlarinin
geniglemesine neden olmustur. Artan gelismeye bagli olarak iiretim, istihdam ve dig
ticaret gibi makro ekonomik faktorlerin iilke ekonomilerine olan etkisi merak
uyandirmig ve arastirmacilar tarafindan tartigilmaya baslanmistir. Arastirmacilarin
bir kismi1 yapay zekanin iiretim, verimlilik ve kiiresel rekabet artisina yol agacagini
soylerken diger bir kismi da getirilen yeniliklerin yaninda rutin islerde ¢aliganlarin
istthdamim azaltacagim sdylemektedir. Ek olarak yapay zeka yatirimlariin genelde
biiyilk isletmeler tarafindan yapilarak kiiciik isletmeler arasindaki ugurumu
artirmalarina da neden olacagi beklenilmektedir.

Bu calismada da yapay zekanin baz1 makro ekonomik degigkenler {izerinde nasil
etki edecegine dair beklentiler veya Ongoriiler degerlendirilmeye galigilmistir.
Kiiresel dlgekte kayda deger yapay zeka iiretiminin en yogun sekilde gerceklestigi
iilke ABD’dir; onu model {iretimi, patentler ve yatirim hacmi bakimindan hizla
yiikselen Cin takip etmektedir. Giiniimiizde yapay zekd piyasasi ilizerinde en
belirleyici ve yonlendirici etkiye sahip iilke ABD oldugu i¢in, iilkelerin yapay zekaya
yonelik tutumlari, stratejileri ve diizenleyici yaklagimlari ekonomik performanslari
tizerinde dogrudan belirleyici olacaktir. Bu ¢ercevede, yapay zeka teknolojilerine
uyum saglama hizi, yatirim kapasitesi, nitelikli isgiicii ve ulusal inovasyon giicii,
tilkelerin kiiresel rekabet giiciinii sekillendiren temel unsurlar haline gelmektedir.

Yapay zekann isgiicii verimliligini artirmasi, bilginin yayilim yoluyla firmalarin
iiretkenligini artmasi ve sermaye maliyetini azaltmasi gibi faktorlere yol agarak
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tilkelerin ekonomik biiylimesini pozitif etkileyecegi beklenmektedir. Fakat bu
sonucu tiim iilkelerde beklemek yanilgi olusturur; ¢linkii iilkelerin yapay zekaya
uygun alt yapi hizmetlerinin ve tutumlarinin farkliliklari mutlak sonuglara
yanstyacaktir. Yapay zekanm istihdami nasil etkileyecegi de bugiin en ¢ok tartisilan
konulardan biridir. Gelisen otomasyon sistemlerinin isgiiciiniin yerine gegebilecegi
beklenilmekte olsa bile yapay zekanin yeni istihdam alanlari yaratacagi ve bunun igin
nitelikli isgiiciine yonelik talebin artacagi goézlemlenmektedir. Yapay zeka kiiresel
dis ticaret {izerinde de etkisini biiyiik Ol¢lide gosterecek olup bu durumun farkl
politikalara ve tilke gelismislik durumlarma gore farkli sonuglar doguracagi
diistiniilmektedir. Finans ve sermaye piyasalarindaki yatirimeilarin giderek daha sik
bagvurdugu yapay zeka uygulamalart da piyasa davranmiglarimi, fiyat olusum
stireglerini ve risk algilarim dogrudan etkileyecektir. Yapay zeka destekli analiz
araclarinin yayginlasmasi; bilgiye erisim hizimi artirarak piyasa verimliligini
giiclendirebilir, ancak aym zamanda algoritmik islem yogunlugunun artmasi
nedeniyle piyasa oynakliginda ani ve dngdriilemeyen dalgalanmalara da yol agabilir.
Bu nedenle yapay zekanin finansal karar alma siireglerine uyumu, hem yatirimet
davranislarini hem de piyasa istikrarini yeniden sekillendiren kritik bir unsur haline
gelmektedir.

Sonug olarak yapay zeka ekonomide pek ¢ok faktorii etkisi altina almigtir, Ancak
pozitif sonuglarin olusabilmesi igin isglicliniin yapay zeka ile uyumlu egitim ve
yeniden beceri programlarinin yapilmasi gerekmektedir. Bunun yaninda {ilkelerin
sosyal giivenlik aglarinin gii¢lendirilmesi ve yapay zekann etik kullanimu i¢in yasal
diizenlemelerin olusturulmasi gerekmektedir. Ayn1 zamanda kiiciik isletmelerin
teknolojiye erisimlerini tesvik edecek politikalar gelistirilerek biiylik igletmeler
arasindaki ugurumu kapatmak amaglanmalidir.
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3. Bolim

Kadin Girisimciligi Biiyiimenin Gizli Motoru Mu?
Tiirkiye I¢in Kosullu Bir Biiyiime Modelinden
Ampirik Kamtlar

Demet OZOCAKLI"

1. Giris

Ekonomik biiyiimenin kaynaklarina iliskin tartismalar, uzun siiredir sermaye
birikimi, teknolojik ilerleme ve emek piyasast dinamikleri etrafinda
sekillenmektedir. Bu g¢ercevede girisimcilik, iiretim faktorlerini daha verimli
bicimde bir araya getiren ve yenilik¢i faaliyetler yoluyla biiylime siirecini
hizlandiran temel mekanizmalardan biri olarak o6ne c¢ikmaktadir. Ancak
girigimciligin biliylime tiizerindeki etkisi, yalnizca niceliksel artigla degil;
girisimciligin niteligi, kapsayicilig1 ve makroekonomik kosullarla olan etkilesimi
tizerinden belirlenmektedir.

Son yillarda artan bir literatiir, girisimciligin heterojen bir olgu oldugunu ve
farkli girisimcilik tiirlerinin biiyiime siirecine farkli kanallar araciligiyla katki
sagladigin1 vurgulamaktadir. Bu baglamda kadin girisimciligi, hem emek
piyasasi dinamikleri hem de hanehalki gelir yapisi ve yerel istihdam yaratma
kapasitesi agisindan ayr1 bir analitik éneme sahiptir. Ozellikle gelismekte olan
ekonomilerde kadinlarin kendi hesabina ¢aligma faaliyetleri, cogu zaman formel
istihdamimn siirh oldugu alanlarda ekonomik faaliyetin siirdiiriilmesine katki
saglamakta ve gelir ¢esitlendirme iglevi gormektedir.

Buna karsin, kadin girisimciliginin ekonomik biiyliime iizerindeki etkisine
iligkin ampirik bulgular iilke, donem ve kullanilan yontemlere bagli olarak
onemli 6l¢iide farklilagmaktadir. Bazi ¢aligmalar kadin girisimciliginin biiyiime
performansini destekledigini ileri siirerken, bazilari bu etkinin zayif ya da dolayl
olduguna isaret etmektedir. Bu farklilasmanin temel nedenleri arasinda sektorel
yap1, makroekonomik istikrar diizeyi ve girisimciligin daha ¢ok zorunluluk mu
yoksa firsat temelli mi gerceklestigi yer almaktadir.

Tirkiye ekonomisi, bu tartismalar agisindan dikkat ¢ekici bir 6rnek
sunmaktadir. Bir yandan hizmetler sektoriiniin agirliginin arttig1, disa acgikligin
genisledigi ve girisimcilik faaliyetlerinin yayginlastig1 bir yap1 s6z konusu iken;

! Gaziantep Universitesi, Dr. Ogr. Uyesi, dozocakli@gantep.edu.tr, 0000-0003-3766-7012.
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diger yandan yiiksek ve oynak enflasyon, yatirnm kararlar1 ve girisimcilik
faaliyetleri lizerinde belirsizlik yaratmaktadir. Ayrica kadinlarin iggiiciine katilim
orant ve girisimcilik bigimleri, uzun siiredir Tiirkiye’de biiyiime ve kalkinma
tartismalarinin merkezinde yer almaktadir. Buna ragmen, kadin girisimciligini
dogrudan biiylime denklemi icine yerlestiren ve makroekonomik kosullarla
birlikte ele alan zaman serisi temelli caligmalarin sayisi sinirhidir.

Bu ¢alisma, s6z konusu boslugu doldurmay1 amacglamaktadir. Tiirkiye icin
1990-2024 doénemini kapsayan zaman serisi verileri kullanilarak, kadin
girisimciliginin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi; sektorel yapr ve
makroekonomik kontrol degiskenleriyle birlikte analiz edilmektedir. Calisma,
girigimcilik—biiylime 1iliskisini yalnizca korelasyon diizeyinde ele almakla
kalmayip, elde edilen bulgular1 teorik gergeve ve iilke baglami i¢inde tartismay1
hedeflemektedir.

Bu yéniiyle calisma ii¢ temel katki sunmaktadir. ilk olarak, kadinlarin kendi
hesabina ¢aligma oranin1 temsil eden bir degisken aracilifiyla kadin
girisimciligini dogrudan biiyiime analizine dahil etmektedir. ikinci olarak,
makroekonomik istikrar ve disa agiklik gibi kosullar1 kontrol ederek kadin
girisimciliginin etkisini daha biitiinciil bir ¢ercevede degerlendirmektedir. Son
olarak, elde edilen bulgular iizerinden Tiirkiye igin politika yapicilar agisindan
anlamli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Calismanin geri kalan kismi su sekilde yapilandirilmustir: Tkinci béliimde
teorik cerceve ve ilgili literatiir 6zetlenmektedir. Ugiincii bdliim veri seti ve
yontemsel yaklasimi tanitmaktadir. Dordiincii bolim ampirik bulgular
sunmakta, besinci bdliim bulgulan teori, literatiir ve Tiirkiye baglami ig¢inde
tartismaktadir. Son boliimde ise sonuglar ve politika ¢ikarimlari yer almaktadir.

2. Teorik Cerceve

Girisimcilik, i¢ girisimcilik, kamu girisimciligi, sosyal girisimcilik, sanal
girigimcilik, kadin girisimciligi, ticari girisimcilik, firsat girisimciligi ve yaratict
girisimcilik gibi gesitli smiflara ayrilmaktadir. Her bir girisimeilik tiirii, belirli
ozellikler ve dinamikler tasir. Ornegin, i¢ girisimcilik genellikle biiyiik kuruluslar
icinde yenilik¢i projeleri hayata gecirmek igin calisan bireyleri ifade ederken,
sosyal girisimcilik toplumsal sorunlara yenilik¢i ¢oziimler iireten projeleri
kapsar. Kadin girisimciligi, kadinlarin is diinyasindaki liderlik ve yenilik¢ilik
rollerini One ¢ikartirken, sanal girisimcilik Ozellikle internet {izerinden
gerceklestirilen ticari faaliyetleri tanimlamaktadir.

Sekil 1, kadin girisimciliginin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin
dogrudan degil, sektorel yap1 ve makroekonomik kosullar tarafindan sekillenen
kosullu bir mekanizma {izerinden isledigini gostermektedir.
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Bu ¢ercevede kadmlarin kendi hesabma calisma orani, emek piyasasina
katilim ve girisimcilik kanaliyla tiretim silirecine dahil olurken; bu etkinin
biiylimeye yansimasi hizmetler sektoriiniin agirhigi, yatirim diizeyi, disa agiklik
ve fiyat istikrar1 gibi makroekonomik faktorlerle etkilesim iginde
gerceklesmektedir. Tiirkiye Ozelinde kadin emeginin sektorel dagilimi ve
istthdam bi¢imlerinin makroekonomik performansla olan iligkisi, kadinlarin
ekonomik faaliyetlere katiliminin biliylime siireciyle dogrudan baglantili
oldugunu gostermektedir (Ozocakli & Khanalizadeh, 2023). Hizmetler
sektoriinlin ~ paymm artmasi, kadin girisimciliginin  yayginlagmasini
kolaylastirmakla birlikte, sektoriin gorece diisiik verimlilik yapisi nedeniyle
biiyiime tizerindeki katkiy1 sinirlayabilmektedir.

Vortmlilik / Ovtalama Kayulla
o Gelir Cretind o Verimalilik Duzeyt o XA Glcd

! : |
) - ) — ) —
Sekil 1. Kadin Girisimciliginin Ekonomik Biiyiimeye Etki Mekanizmalari

Buna karsilik, yatinm ve dis ticaret kanallan girisimcilik faaliyetlerinin
Olceklenmesini ve verimlilik artisin1 desteklerken; yiiksek enflasyon ise
girigimcilik faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini ve biiylimeye katkisini zayiflatici
bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle sekil, kadin girisimciligi—
biiytime iligkisinin tek yonlii ve homojen olmadigini, aksine makroekonomik ve
sektorel baglama duyarli bir yapiya sahip oldugunu vurgulamaktadir.
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2.1.Ekonomik Biiyiime ve Girisimcilik

Ekonomik biiylime teorilerinde girisimciligin rolii, uzun siire ortiik bir ¢cercevede
ele alinmistir. Neoklasik biiyiime modellerinde iiretim siireci, sermaye birikimi,
emek arz1 ve digsal olarak belirlenen teknolojik ilerleme iizerinden agiklanmakta;
girisimcilik, bu faktdrlerin organizasyonu i¢inde dolayli bir unsur olarak
degerlendirilmektedir. Ozellikle Solow tipi modellerde, girisimcilik faaliyetleri
biiylimenin bagimsiz bir belirleyeni olarak tanimlanmamakta, iiretim fonksiyonu
icinde emek ve sermayenin etkin kullanimina indirgenmektedir (Solow, 1956).

Endojen biiylime literatiiriiniin gelismesiyle birlikte girisimciligin biiyiime
stirecindeki konumu daha agik bi¢imde tartisilmaya baslanmistir. Romer (1990) ve
Aghion & Howitt (1992) tarafindan gelistirilen modeller, bilgi iiretimi, yenilik ve
beseri sermayeyi biiylimenin ic¢sel bilesenleri olarak ele alirken, girisimeilik
faaliyetlerini bu mekanizmalarin tastyicist olarak konumlandirmaktadir. Bu
yaklagimda girisimcilik, yeni firmalarin ortaya ¢ikmasi, {iriin ve siire¢ yeniliklerinin
yayilmasi ve teknolojik bilginin ticarilestirilmesi yoluyla toplam faktor verimliligini
artiran bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Ancak girisimcilik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin dogrusal ve
otomatik olmadigi da literatiirde siklikla vurgulanmaktadir. Baumol (1990),
girisimciligin niteligine dikkat ¢ekerek, liretken girisimcilik ile rant arayici veya
diisiik verimlilikli girigsimcilik faaliyetleri arasinda ayrim yapilmasi gerektigini
savunmaktadir. Tirkiye icin yapilan ampirik ¢aligmalar da istthdam ve biiylime
arasindaki iligkinin sektdrel diizeyde farklilastigim ve girisimeilik temelli
faaliyetlerin biiyiimeye katkisinin sektorler arasinda heterojen oldugunu ortaya
koymaktadir (Ozocakli & Palanddkenlier, 2024).

Ampirik literatiir de girisimcilik—biiylime iligkisinin kosullu bir yapiya sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Acs vd. (2008) ve Acs vd. (2012) girisimciligin
biiylimeye katkisinin iilkenin gelismislik diizeyi, piyasa derinligi ve makroekonomik
istikrar kosullariyla yakindan iligkili oldugunu gdstermektedir. Benzer sekilde,
yiikksek enflasyon ve makroekonomik belirsizlik ortamlarinda girigimcilik
faaliyetlerinin yatinm ve verimlilik kanaliyla biliytimeye katkismin zayifladigi
belirtilmektedir.

Bu calismada girisimcilik, biiylimenin tek basina bir motoru olarak degil; emek
piyasast yapisi, sektorel kompozisyon ve makroekonomik kosullar ile etkilesim
icinde biiyiime siirecini etkileyen bir kanal olarak ele almmaktadir. Ozellikle kadin
girisimciligi, bu ¢ok boyutlu cerceve icerisinde degerlendirilmekte ve biiylime
iizerindeki etkisi, hizmetler sektoriiniin agirhigl, yatirim diizeyi, disa agiklik ve
enflasyon gibi makro degiskenlerle birlikte analiz edilmektedir. Bu yaklagim,
girisimcilik faaliyetlerinin biiyiime {izerindeki etkisinin baglama duyarli oldugunu
vurgulayan ¢agdas literatiirle uyumludur.
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2.2. Kadin Girisimciligi ve Emek Piyasasi1 Dinamikleri

Kadin girisimciligi, ekonomik biiylime literatiiriinde yalnizca girisimcilik
faaliyetlerinin bir alt bileseni olarak degil, aym1 zamanda emek piyasasi yapisi,
toplumsal cinsiyet rolleri ve kurumsal kisitlar ile yakindan iliskili ¢cok boyutlu bir
olgu olarak ele alinmaktadir. Bu ¢er¢evede kadinlarin kendi hesabina caligma
oranlari, yalnizca girisimcilik kapasitesini degil; aym zamanda kadin emeginin
formel ve enformel piyasalardaki konumunu yansitmaktadir. Tiirkiye 6zelinde kadin
istthdaminin makroekonomik belirleyicileri iizerine yapilan c¢alismalar, kadinlarin
isglicli piyasasma katilim bigimlerinin biiylime dinamikleriyle yakindan iligkili
oldugunu gostermektedir (Ozocakli & Khanalizadeh, 2023).

Giinalan, vd. (2025) cinsiyetler arasinda bireysel girisimcilik yonelimi agisindan
anlamli bir fark bulunmadigini iddia etmelerine ragmen emek piyasasi literatiiri,
kadinlarn isgiiciine katilim ve girisimcilik kararlarinin erkeklerden sistematik olarak
farklilagtigimi ortaya koymaktadir. Bu farkliliklar; beseri sermaye birikimi, bakim
yiikiimliiliikleri, krediye erisim kisitlar1 ve sektorel ayrisma gibi faktorler iizerinden
sekillenmektedir (Blau & Kahn, 2017). Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde
kadin girisimciligi, ¢cogu zaman iicretli istihdama erisimde yasanan kisitlarin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmakta ve “zorunluluk temelli girisimcilik” bigiminde tezahiir
edebilmektedir (Minniti & Naudé, 2010). Bu durum, Tiirkiye’de kadin istihdam1 ve
egitim diizeyi arasindaki iliskinin uzun dénemli seyrini inceleyen calismalarla da
uyumludur (Ozocakli, 2025).

Bu ayrnim, kadmn girisimciliginin biiylime {izerindeki etkisinin neden baglama
duyarli oldugunu agiklamak agisindan énemlidir. Firsat temelli kadin girisimciligi;
yenilik, verimlilik artist ve istthdam yaratma kanallart {izerinden bilyiimeyi
desteklerken, zorunluluk temelli girisimcilik daha c¢ok diisik katma degerli
faaliyetlerde yogunlagmakta ve biiylime katkisi smirli kalabilmektedir (Estrin &
Mickiewicz, 2011). Dolayisiyla kadin girisimciligi ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskinin yonii ve giicli, girisimciligin niteligine ve emek piyasasinin yapisal
Ozelliklerine bagli olarak degismektedir.

Makroekonomik istikrar ve sektdrel kompozisyon da bu iligkiyi belirleyen temel
unsurlar arasindadir. Yiiksek enflasyon ve belirsizlik ortamlari, kadin girisimcilerin
yatirim kararlarin ve dlgek biiyiitme kapasitesini olumsuz etkileyerek girisimeilik
faaliyetlerini hayatta kalma diizeyine sikistirabilmektedir (Klapper & Love, 2011).
Benzer sekilde hizmetler sektdriiniin agirlik kazandigi ekonomilerde kadin
girisimciligi daha yaygm olmakla birlikte, bu sektorlerin diisiik verimlilik karakteri
biiytime {izerindeki toplam etkiyi sinirlayabilmektedir.

Bu ¢alisgma kapsaminda kullanilan kadinlarin kendi hesabma caligma orani
degiskeni, kadin girisimciligini emek piyasast perspektifiyle birlikte ele alan bu
literatiire dayanmaktadir. Degisken, kadin girisimciliginin biiyiime iizerindeki
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etkisini dogrudan 6lgmekten ziyade, kadin emeginin girigsimcilik yoluyla ekonomiye
entegrasyonunu ve bu entegrasyonun makroekonomik kosullarla nasil etkilestigini
analiz etmeye imkan tanimaktadir. Bu yaklasim, kadin girigimciligini tek basma bir
biiyiime motoru olarak degil; yatirim, disa agiklik ve fiyat istikrari gibi makro
dinamiklerle birlikte ¢alisan bir kanal olarak ele alan analitik ¢erceveyle uyumludur.

2.3. Sektorel Yapr, Makro Kosullar ve Kosullu Etki Mekanizmalar

Ekonomik biiylime ile girisimcilik arasindaki iliskinin dogrudan ve homojen
olmadigi, bu iligkinin sektdrel yapt ve makroekonomik kosullar tarafindan
sekillendirildigi literatiirde yaygin bigimde kabul edilmektedir. Bu baglamda
girisimcilik faaliyetlerinin  biiylime iizerindeki etkisi; ekonominin sektorel
kompozisyonu, yatinnm dinamikleri, disa agiklik diizeyi ve makroekonomik istikrar
kosullarina bagli olarak farklilagabilmektedir. Tirkiye icin sektdrel istihdam ve
biiylime arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen caligmalar, ozellikle hizmetler
sektoriinde yogunlasan istihdam artislarmin biiyiime {izerindeki etkisinin sinirli
olabildigini ortaya koymaktadir (Ozocakli & Palandékenlier, 2024).

Sektorel yapi, girisimcilik-biiylime iliskisinin temel belirleyicilerinden biridir.
Hizmetler sektoriiniin paymin arttigi ekonomilerde girisimcilik faaliyetleri daha
yaygin hale gelmekle birlikte, bu sektdrlerin ortalama verimlilik diizeylerinin sanayi
sektoriine kiyasla daha diisiik olmasi, biiyiime tizerindeki katkinin smnirli kalmasina
yol agabilmektedir (Baumol, 1967; Rodrik, 2016). Ozellikle kadin girisimciligi,
hizmetler sektdriinde yogunlagma egilimi gosterdiginden, sektdrel yapt kadin
girisimciliginin biiyiimeye yansimasini kosullayan bir mekanizma olarak one
¢ikmaktadir.

Makroekonomik kosullar da girisimcilik faaliyetlerinin  niteligini  ve
stirdiiriilebilirligini dogrudan etkilemektedir. Yatirim oranlarinin yiiksek oldugu, disa
acik ve rekabetci ekonomilerde girisimcilik faaliyetleri dl¢ek biiyiitme ve verimlilik
artig1 kanallar1 iizerinden bilylimeye daha giiclii katki saglayabilmektedir (Aghion
vd., 2009). Buna karsilik yiiksek enflasyon ve makroekonomik belirsizlik ortamlart,
girisimcilerin uzun vadeli planlama ve finansmana erisim olanaklarimi kisitlayarak
girisimcilik faaliyetlerini diisiik katma degerli alanlara yonlendirebilmektedir
(Friedman, 1977).

Bu cergevede girisimcilik — ve 6zel olarak kadin girisimciligi — ekonomik biiylime
iizerinde kosullu bir etkiye sahiptir. Kadin girisimciliginin biiylimeye katkisinin,
sektorel yapt ve makroekonomik istikrar kosullariyla birlikte degerlendirilmesi
gerektigi yoniindeki bu yaklagim, Tiirkiye i¢in yapilan ampirik ¢alismalarla tutarlidir
(Ozocakli & Khanalizadeh, 2023). Kadnlarin kendi hesabma ¢alisma oranindaki
artig, yatirim ortaminin elverisli oldugu, dis ticaret kanallarinin etkin ¢alistig1 ve fiyat
istikrarinin  gérece saglandigi donemlerde biiylimeyi destekleyici bir rol
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oynayabilirken; makro istikrarsizlik ve verimliligi diisiik sektorel yapilarda bu etki
zayiflayabilmektedir. Dolayistyla kadin girisimciliginin biiyiime iizerindeki etkisi,
tek bagina ele alinmaktan ziyade, sektorel ve makroekonomik baglam icinde
degerlendirilmelidir.

Bu ¢alisma, hizmetler sektoriiniin pay1, yatirim orani, disa aciklik ve enflasyon
degiskenlerini modele dahil ederek, kadm girisimciliginin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini kosullayan temel makro ve sektorel kanallart birlikte analiz
etmeyi amaglamaktadir. Boylece girisimcilik-biiylime iliskisinin yalnizca ortalama
etkisini degil, bu etkinin hangi makroekonomik kosullar altinda gii¢clendigini veya
zayifladigini ortaya koyan biitiinciil bir analitik gerceve sunulmaktadir.

4. Veri

Bu caligmada Tiirkiye’ye ait yillik zaman serileri kullanilmigtir. Veriler Diinya
Bankasi World Development Indicators (WDI) veri tabanindan, Stata’da
wbopendata komutu araciligtyla cekilmistir. Analiz donemi temel olarak 1990-2024
olup, ARDL gecikme yapisi ve eksik gdzlemler nedeniyle bazi modellerde 6rneklem
aralig1 1993-2023’e daralmaktadir. Veri ¢ekme ve tiim ekonometrik analizler Stata
17 tizerinde yiiriitiilmiistiir. Tablo 1’de kullanilan degiskenler, degiskenlere ait
kaynaklar ve kodlart sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenler, Kaynaklar ve Kodlar (WDI)

Beklenen
.. Degisken Degisken Etki
Degisk DI K K k
celsken kodu WDI Kodu Tanmi (Biiyime - O"?
Uzerine)
GDP biiviime Annual % World
oram ( ﬂh;{/u) gdp_gr NY.GDP.MKTP.KD.ZG (reel GSYH — (bagimlr) Bank —
YR 7o biiyiimesi) WDI
World
Hizmetler katma o . o
deder pavi srv_share NV.SRV.TOTL.ZS % of GDP + (ampirik) Bank —
ger pay WDI
Kadin kendi
hesabina % of female World
calisanlarin pay1 fem_selfemp SL.EMP.SELF.FE.ZS ron lovment + Bank —
(kadin istihdam empioyme WDI
icinde)
Toplam yatirim
1
(briit sabit . World
invest NE.GDLFTOT.ZS % of GDP + Bank -
sermaye olusumu WDI
/ gayrisafi
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Beklenen

- Degisken Degisken Etki
Degisk DI K K k
cElsken kodu w odu Tanim (Bityiime ayna
Uzerine)
sermaye
olusumu)
Disa agiklik / World
ticaret (mal ve  trade NE.TRD.GNFS.ZS % of GDP + Bank -
hizmet ticareti) WDI
World
Enflasyon . Annual %
.. fl FP.CPLTOTL.Z - Bank -
(TUFE, yillik %) " CPLTOTL.ZG (CPI inflation) an
WDI
Yil (1990-
Zaman degigkeni year — 2012‘(‘) — —

Not: fem_selfemp serisinde sinirl sayida eksik gézlem bulundugu icin bazi regresyonlarda gozlem
sayist 35°ten 33’e diismektedir.

Kaynak: World Bank. (2025). World Development Indicators. World Bank. (Erisim tarihi: 25
Ocak, 2026)

Tablo 2’de raporlanan tanimlayici istatistikler, c¢alismada kullanilan
degiskenlerin zaman igerisindeki dagilim ozelliklerine ve degiskenlik
diizeylerine iliskin 6nemli ipuglar1 sunmaktadir. Tiirkiye ekonomisine ait biiylime
orani, incelenen dénemde ortalama %4,8 diizeyinde ger¢eklesmis olup, negatif
ve pozitif bilylime donemlerinin birlikte gozlemlenmesi biiylime siirecinin dalgali
bir yap1 sergiledigine isaret etmektedir. Biiylime oranindaki yiiksek standart
sapma, makroekonomik soklarin ve konjonktiirel dalgalanmalarin belirginligini
yansitmaktadir.

Hizmetler sektoriiniin toplam katma deger igindeki pay1 gérece dar bir aralikta
degismekte ve disiikk standart sapma sergilemektedir. Bu durum, Tirkiye
ekonomisinde hizmetler sektdriiniin yapisal olarak istikrarli ve kalic1 bir agirliga
sahip oldugunu gostermektedir. Buna karsilik kadinlarin kendi hesabina g¢aligma
orani degiskeninin yiiksek standart sapmasi ve genis deger araligi, kadin
girisimciliginin  zaman igerisinde o6nemli oOl¢iide dalgalandigimi  ve
makroekonomik kosullara duyarli bir yap1 sergiledigini diisiindlirmektedir.

Makroekonomik kontrol degiskenleri incelendiginde, yatirim oraninin ve diga
aciklik  gdstergesinin  (trade) gorece yiiksek degiskenlik —sergiledigi
goriilmektedir. Bu durum, yatirim ve dis ticaret kanallarinin biiyiime siirecinde
konjonktiire duyarli oldugunu ve ekonomik dalgalanmalara eslik eden bir yap1
arz ettigini gostermektedir. Enflasyon oranimin ise yiiksek ortalama ve standart
sapma degerleri, incelenen dénemde fiyat istikrarinin 6nemli 6l¢iide bozuldugu
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donemlerin varligina igaret etmekte; bu durum, girisimcilik ve yatirim kararlarini
etkileyebilecek makroekonomik belirsizliklerin altin1 ¢izmektedir.

Genel olarak Tablo 2’de sunulan bulgular, ¢calismada kullanilan degiskenlerin
hem yapisal hem de konjonktiirel dinamikleri yansittigini ve zaman serisi
analizleri acisindan yeterli varyasyon igerdigini gostermektedir. Bu dagilim
ozellikleri, kadin girisimciligi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin sabit ve
dogrusal olmaktan ziyade, makroekonomik ve sektorel kosullara bagl olarak
sekillenen bir yapi sergileyebilecegini desteklemektedir.

Tablo 2. Tanmimlayici Istatistikler (1990—2024)

Degisken N Ort. Std. Min %25 Medyan %75 Max
Sapma

GDPbiylime orant 35 4 707 4378 5450 1909 5441 7.826 11811

(gdp_gr)

Hizmetler pay1 35 52.608 3.009 44.800 50.662 53.364  54.574 57.521

(srv_share)

Kadin kendi

hesabina ¢alisma 33 51.085 13.967 27.457 38.108 49.489 65.928 69.170
(fem_selfemp)

Yatirim orani

. 35  26.082 3.653 18.077 22.996 26.463 29.043 32.874
(invest)

Disa agiklik / ticaret

35 49.000 11.093 30476 41.746  48.870 54.307 79.898
(trade)

Enflasyon (infl) 35  37.572 31.682 6.251  8.756 19.596 65.979 105.215

Not: fem_selfemp degiskeninde 2 eksik gézlem bulundugu i¢in N=33"tiir; diger degiskenler igin
eksik gozlem yoktur.

Tablo 3’te korelasyon matrisi sunulmustur. Korelasyon matrisi, kadinlarin
kendi hesabina ¢alisma orani ile disa aciklik ve yatirim orani arasinda giiclii ters
yonlii iligkiler oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, Tiirkiye’de kadin girisimciligi
gostergesinin makroekonomik doniisiimle ayn1 yonde hareket etmeyen, donemsel
ve yapisal unsurlardan etkilenen bir degisken olabilecegine isaret etmektedir.
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Tablo 3. Korelasyon Matrisi (Pearson) [p-degerleri parantez icinde]

gdp gr srv_share fem_selfemp invest trade infl
gdp_gr 1.000
-0.228
srv_share (0.188) 1.000
-0.170 -0.601%*%*
fem_selfemp (0.345) (0.000) 1.000
. 0.323* 0.323* -0.819%**
invest (0.059)  (0.059) (0.000) 1:000
0.086 0.565%** -0.877%** 0.628***
trade (0.625)  (0.000) (0.000) (0.000) 1.000
. -0.219 -0.721%%* 0.619%** -0.405** -0.420%*
infl 1.000
0.207)  (0.000) (0.000) (0.016) (0.012)

Not: * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.

Ayrica hizmetler payr ve enflasyon arasindaki giiglii iliski, sektorel
kompozisyonun makro istikrar kosullartyla birlikte degerlendirilmesinin 6nemini
ortaya koymaktadir.

Bu calismada olusturulan veri seti, Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin sektorel
kompozisyonu ve kadin girisimciligi dinamiklerini birlikte analiz etmeye olanak
saglayacak sekilde yapilandirilmistir. Analize dahil edilen degiskenler, biiyiime
literatiiriinde yaygin olarak kullanilan makroekonomik gdostergelerle birlikte
kadimnlarin isgiicii piyasasindaki girisimcilik temsillerini yansitacak bigimde
secilmistir. Incelenen dénem, veri mevcudiyeti ve serilerin tutarlihig gozetilerek
belirlenmis olup, yillik frekansta elde edilen gozlemler zaman serisi analizleri
icin uygun bir gergeve sunmaktadir. Bununla birlikte, serilerin istatistiksel
ozellikleri ve olas1 tan1 problemleri (otokorelasyon, heteroskedastisite ve ¢oklu
baglant1) dikkate alindiginda, giivenilir tahminler elde edebilmek i¢in uygun
ekonometrik yontemlerin segilmesi énem arz etmektedir. Bu dogrultuda bir
sonraki boliimde, calismada benimsenen tahmin yaklasimi ve uygulanan tani
testleri ayrintili bigimde sunulmaktadir.

5.Yontem

5.1. Model Spesifikasyonu

Bu calismada Tiirkiye’de biiyiimenin sektorel doniisiim ve kadin girisimciligi
gostergeleriyle iligkisi asagidaki dogrusal model gercevesinde incelenmektedir:
gdp_gry = o + Bysrv_share, + B,fem_selfemp, + Bsinvest, + fytrade; +
Bsinfly + &
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Burada gdp_grt,reel ekonomik bilylimeyi (yillik %), srv_share, hizmetler
sektoriiniin GSYH i¢indeki paymi, fem_selfemp; kadinlarin kendi hesabina
¢aligma oranini, invest; yatirim oranini, trade; disa agiklig (ticaretin GSYH
icindeki pay1) ve infl, yillik enflasyonu gostermektedir.

Teorik olarak yatirim oraninin (3>0) ve disa agikligin (B4>0) biiylimeyi
desteklemesi beklenirken, enflasyonun (B5<0) makroekonomik istikrar
zayiflatarak biiyiimeyi olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Kadin girisimciligi
degiskeninin ise iiretim kapasitesini artirma, hane gelirini ¢esitlendirme ve mikro
Olcekte kaynak tahsisini iyilestirme gibi kanallar iizerinden biiyiime ile pozitif
iligkili olmas1 ongoriilmektedir (B2>0). Hizmetler sektdriinlin pay1 biyiime ile
iliskinin ise tilkenin sektorel doniisiim bigimine bagl olarak pozitif veya negatif
olabilecegi degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’ye ait yillik zaman serilerinde hata terimlerinin otokorelasyon ve
heteroskedastisite icermesi olasidir. Bu durumda klasik OLS standart hatalar
yanli  hesaplanabileceginden, c¢alismada ana bulgular Newey—West
heteroskedastisite ve otokorelasyona dayanikli (HAC) standart hatalarla
raporlanmistir. Boylece biiylime iizerindeki katsayilarin istatistiksel anlamliligi
daha giivenilir bi¢imde test edilmistir.

5.2. Robustluk Kontrolii

Ana analiz HAC standart hatalarla raporlanmakla birlikte, uzun dénem iliski
varligin1 sinamak amaciyla ARDL c¢ercevesinde bounds testi uygulanmistir.
Pesaran, Shin & Smith (2001) yaklasimiyla yapilan bounds testi sonuglari,
degiskenler arasinda uzun donem seviye iligkisi bulundugunu gostermektedir
(F=15.236; t=-8.871; p<0.01). Bu bulgu, modelde kullanilan degisken setinin
uzun donemli birlikte hareket potansiyeline sahip oldugunu teyit etmekte; ancak
kiigiik 6rneklem ve gecikme yapisit nedeniyle ARDL sonuglar1 ¢alismada ana
yontem olarak degil saglamlik kontrolii olarak raporlanmaktadir. Ayrica ARDL
modelinde gecikme se¢imi ve kisa donem dinamiklerinin 6rneklem kaybi
yaratmasi, tahminlerin hassasiyetini artirmaktadir.

6. Bulgular

Calismada kullanilan zaman serilerinin duraganlik o6zellikleri Augmented
Dickey—Fuller (ADF) testi yardimiyla incelenmistir. Tablo 4 ADF Test sonuglarini
vermektedir. Test sonuglari, ekonomik bilylime orani serisinin seviyede duragan
oldugunu ortaya koyarken; hizmetler sektoriiniin toplam katma deger igindeki payini
temsil eden degisken kadinlarin kendi hesabina galigma oranini gosteren degisken
sabit sermaye yatirnmlarinin GSYH igindeki pay1 disa aciklik orani ve enflasyon
oran1 serilerinin seviyede duragan olmadigini, ancak birinci farklarinda duragan hale
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geldiklerini gostermektedir. Diga agiklik gostergesi icin trend iceren ADF testi
uygulandiginda ise serinin seviyede duragan oldugu goriilmektedir. Bu bulgular,
calismada kullanilan degisken setinin I(0) ve I(1) siireglerden olusan karma bir yapiya
sahip oldugunu gostermektedir. Bagimli degiskenin seviyede duragan olmasi ve
tahminlerde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarma karsi Newey—West
(HAC) dayaniklhi standart hatalarinin kullanilmasi, diizey degerler iizerinden
gerceklestirilen regresyon tahminlerinin tutarli ve giivenilir olmasim saglamaktadir
(Newey & West, 1987). Ayrica ARDL yaklasimi ¢ercevesinde elde edilen
esbiitiinlesme bulgulari, diizey regresyon sonuglarinin uzun dénemli iligkileri
yansittigima dair ek kanit sunmaktadir.

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken Seviye . . R Biitiinlesme

(Kod) (Trendsiz) Seviy(Trendli) Birinci Fark Derecesi
Test ist. p-degeri Test ist. p-degeri Test ist. g;geri

Ekonomik

bilyiime 4270 0.0005%** - - -6.228 0.0000%**  1(0)

(gdp_gr)

Hizmetlerpayr | de3 4401 2932 01521  -3.532 0.0072%** 1(1)

(srv_share)

Kadin kendi

hesabina calisma 0.336  0.9789  -2.793  0.1995  -2.696 0.0747*  1(1)

(fem_selfemp)

Yaunmorant 30 6006 -2.700 02362 -3.816 0.0028*** (1)

(invest)

Disaagikdik 5 164 02503 4589 0.0011%** -6.709 0.0000%**  [(0)*

(trade)

Enflasyon (infl) -1.234 0.6588  -0.545 0.9816  -4.098 0.0010%** I(1)

Not: ADF testleri 1 gecikme ile uygulanmustir. *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir.“-” isareti, ilgili degisken i¢in gerekli goriilmeyen testi ifade etmektedir.
Trade degiskeni trendli spesifikasyonda duragan bulunmus, ancak muhafazakar yaklagim geregi
analizlerde 1(0)/I(1) sinirinda degerlendirilmistir.

Bu galigmada tahminler farki alinmis seriler yerine diizey degerler iizerinden
gerceklestirilmistir. Bunun temel nedeni, bagimli degisken olan ekonomik biiyiime
oraninin seviyede duragan olmasi ve agiklayici degiskenlerin bir kismmm 1(0), bir
kisminin ise I(1) siiregler izlemesidir. Bu karma biitiinlesme yapis1 altinda, fark alma
islemi uzun donemli bilgiyi ortadan kaldirma riski tagimaktadir. Ayrica olasi
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari Newey—West (HAC) dayanikli standart
hatalar1 kullanilarak giderilmig; ARDL esbiitiinlesme sonuglari ise diizey regresyon
tahminlerinin uzun dénem iligkileri yansittigini teyit etmistir.
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Tablo 5’te sunulan Newey—West (HAC) tahmin sonuglari, Tiirkiye’de biiylime
oranmin kadin girisimeiligi degiskeni ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski sergiledigini gostermektedir. Bu bulgu, kadinlarin kendi hesabma calisma
oranindaki artigin biiyiime performansi ile ayn1 yonde hareket edebilecegine isaret
etmektedir. Kontrol degiskenleri acisindan yatirim ve dis ticaret degiskenlerinin
biiylime lizerindeki etkisi pozitif ve anlamli bulunurken, enflasyon degiskeni biiylime
iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Hizmetler
katsayisinin negatif isaretli olmasi ise, incelenen dénemde sektdrel kompozisyon
icinde hizmetler paymndaki artigin bilyiime performansi ile ters yonlii bir birlikte
hareket sergileyebildigini diistindiirmektedir. Katsay1 biiytikliikleri dikkate
alindiginda, kadin girisimciligi oraninda 1 puanlik artigin, diger degiskenler sabitken
biiylime oraninda yaklasik 0.33 puanlk artigla iliskili oldugu goriilmektedir. Elde
edilen pozitif iliski, kadin girisimciliginin niteligine iliskin ayrim yapilmaksizin,
kadin emeginin girisimcilik kanaliyla biiyiime siirecine entegrasyonunu
yansitmaktadir. Genel olarak sonuglar, Tiirkiye’de kadin girisimciligi kanalinin
biiytime dinamikleri ile iligkili oldugunu ortaya koymakta; sdz konusu iliskinin
makroekonomik istikrar (enflasyon) ve disa agiklik/yatirim kosullar ¢ergevesinde
degerlendirilmesinin 6nemine igaret etmektedir.

Tablo 5. Newey—West (HAC) Regresyon Sonuglari
Bagimh degisken: gdp_gr (GDP growth, annual %)
Tahmin yontemi: OLS + Newey—West (HAC) dayanikli standart hatalar
HAC gecikme uzunlugu: 2

Std.
t-

Degisken Katsay1 Hata e ... p-degeri %95 GA

(NW) istatistigi
srv_share 1.5689%%* 0.3425 -4.58 0.000 [-2.2716, -0.8662]
fem_selfemp 0.3253*** 0.0814  4.00 0.000 [0.1583, 0.4922]
invest 0.5680%* 0.2388  2.38 0.025 [0.0780, 1.0580]
trade 0.3361*** 0.0840 4.00 0.000 [0.1639, 0.5084]
infl 0.1558%%% 0.0315 -4.94 0.000 [-0.2205, -0.0911]
Sabit 44.8513* 24.6609 1.82 0.080 [-5.7486, 95.4511]

Gozlem sayisi (N): 33

F-istatistigi: F(5, 27) =23.12

Prob > F: 0.0000

Not: Tabloda Newey—West (HAC) standart hatalar1 raporlanmistir. Bu yaklagim, yillik zaman
serilerinde olast otokorelasyon ve degisen varyans (heteroskedastisite) sorunlaria kargt dayanikli
standart hata {iretmektedir. fem_ selfemp degiskeninde 2 adet eksik gdzlem bulundugu igin
orneklem biiyiikliigli 35°ten 33’e diismistiir. * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.
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Model tani testleri sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur. Referans sonuglari OLS
spesifikasyonunda hata terimlerinde otokorelasyon ve heteroskedastisite
bulunduguna isaret etmektedir. Breusch—Godfrey LM testi bir gecikme i¢in
otokorelasyon olmadigini ifade eden sifir hipotezini %5 anlamlilik diizeyinde
reddederken (p=0.031), iki gecikme i¢in sonu¢ %10 diizeyinde sinirda
kalmaktadir (p=0.069) (Breusch & Pagan, 1979; Godfrey,1978). Ayrica
Breusch—Pagan/Cook—Weisberg testi, sabit varyans varsayiminin ihlal edildigini
gostermektedir (p=0.008) /(Cook & Weisberg,1983). Buna karsilik Ramsey
RESET testi, modelin fonksiyonel formunda belirgin bir spesifikasyon hatasi
veya Onemli bir atlanan degisken problemi olduguna dair giiclii bir kanit
sunmamaktadir (p=0.404) (Ramsey,1969). Bu bulgular dogrultusunda, ¢aligmada
katsayilarm istatistiksel anlamliligit Newey—West (HAC) dayamkli standart
hatalar kullanilarak degerlendirilmis ve bulgularin daha giivenilir bigimde
raporlanmasi amaclanmigtir.

Tablo 6. Model Tami Testleri (OLS Referans Modeli Uzerinden)

Referans model: reg gdp gr srv_share fem_selfemp invest trade infl

Test HO (Sifir Hipotezi) Istatistik p-degeri Sonuc¢

Breusch—Godfrey HO reddedilir
Otokorel k %(1)=4.643 0.0312

LM (lag 1) oxorelasyon yo e (otokorelasyon var)

Breusch—Godfrey %10 diizeyinde HO

korel k 2(2)=5. .
LM (lag 2) Otokorelasyon yo ¥*(2)=5.355 0.0687 reddedilir
Breusch—Pagan / Degisen varyans yok HO reddedilir

2(1)=7.00  0.0081

Cook—Weisberg (homoskedastisite) (heteroskedastisite var)

Modelde atlanan HO reddedilemez

R RESET F(3,24)=1.01 0.4038
amsey RES degisken yok (3.24) (spesifikasyon uygun)

Not: Tam testleri OLS tahmini iizerinden raporlanmis, nihai ¢ikarimlar HAC (Newey—West)
standart hatalari ile yapilmistir.

Tablo 7°de varyans sisirme faktorii (VIF) sonuglar1 verilmistir. Ozellikle
kadin girisimciligi degiskeni i¢in yiiksek bir deger (VIF=16.21) tireterek modelde
ciddi diizeyde c¢oklu baglanti riski bulunduguna isaret etmektedir. Diger
aciklayici degiskenler igin VIF degerleri orta veya diisik diizeylerde
seyretmektedir. Bu bulgu, katsay1 tahminlerinin yanli olmaktan ziyade standart
hatalariin gigsmesine yol agabilecegini diislindiirmektedir. Bu nedenle galigmada
katsayilari istatistiksel anlamliligi, coklu baglant1 ve esanli olarak mevcut olan
otokorelasyon ve heteroskedastisite sorunlarina karsi daha giivenilir sonuglar
sunan Newey—West (HAC) dayanikli standart hatalar kullanilarak
degerlendirilmistir.
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Newey—West (HAC) tahmin sonuglarinin saglamligini degerlendirmek
amaciyla ARDL yaklasimi ¢ergevesinde Pesaran, Shin & Smith (2001) bounds
testi uygulanmigtir. Tablo 7’de sunulan sonuglar, test istatistiklerinin kritik
degerlerin lizerinde/Gtesinde gergeklestigini gdstermekte (F=15.236; t=-8.871) ve
degiskenler arasinda uzun dénem seviye iliskisinin varligina isaret etmektedir.

Tablo 7. ARDL Bounds Testi Sonuclari (Pesaran, Shin ve Smith, 2001)
Model: ARDL(2,2,0,2,0,2) — gdp_gr bagimli degisken
Orneklem: 1993-2023 (N=31)
Test: Hata diizeltme (EC) formu lizerinden Bounds testi
Kritik degerler: Kripfganz ve Schneider (2020), sonlu 6rneklem kritik degerleri

Istatistik Deger Karar

F-istatistigi 15.236 Uzun dénem iliski vardir
t-istatistigi -8.871 Uzun dénem iligki vardir
p-degeri (1(0)) 0.000

p-degeri (I(1)) 0.000

Bu bulgu, ¢alismada kullanilan degisken setinin uzun dénemli birlikte hareket
potansiyeline sahip oldugunu dogrulamakta ve ana bulgularn tutarliligini
desteklemektedir. Bununla birlikte ¢alismanin temel bulgulari, kiigiik 6rneklem
ve dinamik gecikme yapisina duyarlilik nedeniyle ve ARDL modelinde gecikme
secimi ve kisa donem dinamiklerinin drneklem kaybi yaratmasinin, tahminlerin
hassasiyetini artiracagi varsayimiyla ARDL yerine Newey—West (HAC)
yaklagimi temel alinarak raporlanmustir.

7. Tartisma

Bu ¢alismada Tiirkiye icin elde edilen ampirik bulgular, ekonomik biiyiime ile
kadin girisimciligi arasindaki iligkinin yalmizca dogrudan bir baga
indirgenemeyecegini; bu iligskinin sektorel yapi ve makroekonomik kosullar
tarafindan anlamli bigimde kosullandigini géstermektedir.

Oncelikle temel bulgular genel olarak ele alindiginda, kadinlarin kendi
hesabina calisma oraninin  ekonomik biiyiime orami iizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
girisimcilik faaliyetlerinin biiylime siirecine katki sagladigin1 vurgulayan
Schumpeteryen yaklasimla ve girisimciligin iiretken kapasiteyi genisleten bir
mekanizma olarak ele alindig1 igsel biiyiime modelleriyle uyumludur. Ozellikle
girisimciligin yalnizca firma sayisini1 degil, ekonomik dinamizmi ve kaynaklarin
daha etkin kullamimini destekledigi yoniindeki teorik beklentiler, ¢aligmanin
bulgular tarafindan desteklenmektedir.
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Bu noktada kadin girisimciligine 6zgii kanalin ayrica vurgulanmasi énemlidir.
Literatiirde kadin girisimciliginin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisine iligskin
bulgularin iilke ve donem bazinda farklilik gosterdigi bilinmektedir. Geligmekte
olan ekonomiler i¢in yapilan ¢alismalar, kadin girisimciliginin ¢ogu zaman hane
gelirini cesitlendiren, yerel istihdam yaratan ve ekonomik kirilganliklar azaltan
bir rol tistlendigine igaret etmektedir (Minniti & Naudé, 2010; Elborgh-Woytek
vd., 2013; Duflo, 2012; Amorés & Bosma, 2014).

Tirkiye Ozelinde yapilan ampirik c¢aligmalar ise kadin girisimciliginin
cogunlukla mikro ve kiiciik 6lgekli faaliyetler iizerinden gelistigini, ancak bu
faaliyetlerin 6zellikle hizmetler ve ticaret sektorlerinde istihdam yaratma ve gelir
istikrar1 saglama agisindan Onemli bir islev gordigiinii ortaya koymaktadir
(Kutanis & Bayraktaroglu, 2008; Ufuk & Ozgen, 2001; Ecevit, 2007). Bu
baglamda kadinlarin kendi hesabina caligma oraninin artisi, yalnizca bireysel
refah1 degil, ayn1 zamanda yerel ekonomik dinamizmi de destekleyen bir
mekanizma olarak degerlendirilmektedir (Toks6z, 2011; Giindiiz-Hosgdr &
Smits, 2008).

Bu calismada kadin girisimciligi degiskeninin pozitif katsayisinin Newey—
West (HAC) diizeltmesi altinda da korunmasi, s6z konusu iligkinin yalnizca kisa
donemli dalgalanmalara ya da model varsayimlarina 6zgli olmadigini; daha
yapisal bir baga isaret ettigini diigiindiirmektedir. Elde edilen bulgu, Tiirkiye’de
kadin girisimciliginin ekonomik biiylime siirecine tamamlayici ve dengeleyici bir
unsur olarak katki sundugunu ileri siiren ulusal literatiirle uyumludur (Ecevit,
2007; Toksoz, 2011). Bu yoniiyle sonuglar, kadin girisimciligini yalnizca sosyal
politika ¢ercevesinde degil, ayn1 zamanda biiyiime ve kalkinma stratejilerinin
ayrilmaz bir bileseni olarak ele almanin 6nemine isaret etmektedir.

Bununla birlikte, bulgular kadin girisimciliginin etkisinin makroekonomik ve
sektorel kosullardan bagimsiz olmadigina da agik bigimde isaret etmektedir.
Hizmetler sektoriiniin toplam katma deger i¢indeki payini temsil eden hizmetler
degiskeninin negatif ve anlamli katsayisi, incelenen donemde Tirkiye’de
biiyiime performansinin hizmetlesme siireciyle her zaman uyumlu ilerlemedigini
gostermektedir. Bu sonug, hizmetler sektoriiniin niteligine iliskin teorik
tartigmalarla ortiismektedir. Diiglik verimlilikli, diisiik katma degerli ve biiyiik
Olciide i¢ pazara doniik hizmet faaliyetlerinin agirlik kazanmasi durumunda,
ekonomik biiylimenin zayiflayabilecegi yoniindeki goriisler, caligmanin bulgular
tarafindan desteklenmektedir. Bu ¢er¢cevede kadin girisimciliginin 6nemli bir
boliimiiniin hizmetler sektoriinde yogunlagmasi, biiylime {izerindeki etkinin
sektorel kompozisyon tarafindan kosullandigimi diisiindiirmektedir.

Makroekonomik istikrar gostergeleri acisindan degerlendirildiginde,
enflasyon oranini temsil eden infl degiskeninin biiylime iizerindeki negatif ve
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giiclii etkisi dikkat ¢ekicidir. Enflasyonun girisimcilik faaliyetleri iizerindeki
belirsizlik artirici, maliyet yiikseltici ve yatirim ufkunu kisaltici etkileri, teorik ve
ampirik literatiirde yaygin bigimde vurgulanmaktadir (Friedman, 1977; Fischer,
1993; De Long & Summers, 1992; Pazarci & Baylan, 2020). Ozellikle yiiksek
ve oynak enflasyon ortamlarinin girisimcilerin beklenen getirilerini diigiirdiigi,
finansmana erigimi zorlastirdig1 ve risk alma igtahini siirladig: belirtilmektedir
(Aghion vd., 2005; Bruno & Easterly, 1998). Bu ¢alismada elde edilen bulgular,
yiliksek enflasyonun yalnizca genel biiylime performansini degil, ayn1 zamanda
girigimcilik  kanali  {izerinden biiylimeyi destekleyebilecek potansiyel
mekanizmalar1 da zayiflatigint  gostermektedir. Bu yoniiyle sonuglar,
makroekonomik istikrarin girisimcilik—biiyiime iliskisi i¢in 6n kosul niteliginde
oldugunu savunan yaklagimlarla uyumludur (Acemoglu vd., 2012; Aghion &
Howitt, 2009).

Disa agiklik ve yatirim orani degiskenlerine iliskin bulgular da bu ¢ergeveyi
tamamlayici niteliktedir. Dig ticaretin biiylime iizerindeki pozitif etkisi, dlgek
ekonomileri, teknoloji transferi ve rekabet baskist kanallar1 {izerinden
aciklanabilirken; yatinm degiskeninin etkisi, sermaye birikimi ve {retim
kapasitesinin geniglemesi baglaminda degerlendirilebilir. Bu degiskenlerin
anlamliligi, kadin girisimciliginin biiyiimeyi destekleyici etkisinin, diga agik ve
yatinm dostu bir ekonomik ortamda daha goriiniir hale geldigini
diistindiirmektedir.

Yontemsel agidan bakildiginda, klasik OLS tahminlerinde tespit edilen
otokorelasyon ve degisen varyans bulgulari, Newey—West (HAC) tahmincisinin
kullanilmasint gerekli kilmigtir. Newey—West sonuglarinda temel Kkatsay1
isaretlerinin ve anlamlilik diizeylerinin korunmasi, bulgularin saglamligi
acisindan O6nemlidir. Ayrica ¢oklu baglantiya iliskin VIF sonuglar1 bazi
degiskenler i¢cin gorece yiiksek degerlere isaret etse de, katsayilarin beklenen
isaretleri korumasi ve ana degisken olan kadin girisimciliginin anlamliligin
stirdiirmesi, sonug¢larin yorumlanabilirligini zayiflatmamaktadir. Bu durum,
bulgularin model spesifikasyonuna asir1 duyarli olmadigini gostermektedir.

Son olarak, elde edilen sonuclar Tiirkiye’nin 6zgiil ekonomik ve kurumsal
yapisi baglaminda degerlendirildiginde, kadin girigimciliginin biiylime siirecinde
tek basina yeterli bir kaldira¢ olmadig1; ancak uygun makroekonomik kosullar ve
nitelikli sektorel doniisiimle birlikte anlamli bir katki sundugu anlagilmaktadir.
Bu ¢ercevede calisma, kadin girisimciligini bliylime dinamiklerinin merkezine
yerlestirirken, bu iligkinin ancak istikrarli ve kapsayici bir ekonomik yapi iginde
stirdiiriilebilir hale gelebilecegine isaret etmektedir.
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8. Politika Onerileri

Bu calismadan elde edilen bulgular, Tirkiye’de ekonomik biiyiimenin
yalnizca geleneksel makro politika araglariyla degil, ayn1 zamanda girisimciligin
niteligini ve kapsayiciligini artirmaya yonelik politikalarla da desteklenmesi
gerektigine isaret etmektedir. Ozellikle kadin girisimciligini temsil eden kadin
girisimciligi degiskeninin biiyiime iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip olmasi, kadinlarin kendi hesabina ¢aligma faaliyetlerinin biiylime
siirecine katki saglayan tamamlayici bir kanal olugturdugunu géstermektedir. Bu
durum, kadin girisimciliginin sosyal bir politika alan1 olmanin &tesinde, dogrudan
iktisadi performansla iliskili bir kalkinma araci olarak ele alinmasini gerekli
kilmaktadir.

Bu cercevede, kadin girisimciligine yonelik politikalarin yalnizca sayisal artist
hedefleyen destekler yerine, verimlilik artiric1 ve siirdiiriilebilir girigimleri tesvik
eden bir yapida kurgulanmasi Onem tagimaktadir. Kadm girisimcilerin
finansmana erisimini kolaylastiran kredi mekanizmalari, teminat sorunlarini
azaltmaya yonelik garanti fonlar1 ve girisim sermayesi benzeri araclar,
girisimciligin biliylimeye olan katkisini gliclendirebilecek politika bagliklart
arasinda yer almaktadir. Ayrica kadin girisimcilerin yogunlastig1 sektorlerde
teknoloji kullanimi, dijitallesme ve Olgek biiylitmeye yonelik desteklerin
artirtlmasi, girisimcilik faaliyetlerinin diisitk verimlilik tuzagia sikismasini
Onleyebilir.

Makroekonomik istikrar boyutu acisindan bakildiginda, enflasyon oranim
temsil eden infl degiskeninin biiylime {izerindeki giiclii ve negatif etkisi,
girisimcilik temelli biiyiime stratejilerinin ancak istikrarli bir makro ortamda
etkili olabilecegini ortaya koymaktadir. Yiiksek ve oynak enflasyon ortamu,
girisimciler agisindan belirsizligi artirmakta, yatirim ve Olgekleme kararlarini
geciktirmekte ve oOzellikle kadin girisimciler gibi finansal kirilganligi gorece
yiiksek gruplar iizerinde daha yikici sonuglar dogurabilmektedir. Dolayisiyla
fiyat istikrarin1 O6nceleyen para politikasi ¢ergevesi, girisimcilik politikalarinin
tamamlayici1 bir unsuru olarak degerlendirilmelidir.

Bunun yaninda, disa agiklik ve ticaret hacmini temsil eden trade degiskeninin
biiyiime iizerindeki pozitif etkisi, kadin girisimciliginin yalnizca i¢ pazara doniik
faaliyetlerle smirli kalmamasi gerektigini gostermektedir. Kadin girisimcilerin
ihracat aglarina entegrasyonunu destekleyen egitim, danismanlik ve pazarlama
programlar1; uluslararasi deger zincirlerine katilimi kolaylastiran kurumsal
diizenlemeler, girisimcilik-biiylime iliskisinin gliglenmesine katki saglayabilir.

Son olarak, ¢aligmanin bulgular1 Tiirkiye’de biiylime politikalarinin cinsiyet
korli olmayan, aksine kadinlarin ekonomik faaliyete katilim bigimlerini dikkate
alan bir perspektifle yeniden diisiiniilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Kadin
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girisimciligini destekleyen politikalarin, makroekonomik istikrar ve sektorel
dontlistim stratejileriyle esgiidiim icinde tasarlanmasi, daha kapsayict ve
stirdiiriilebilir bir bliylime patikasinin ingasina katki saglayacaktir.

Sonug¢

Bu calisma, Tiirkiye’de kadin girisimciliginin ekonomik biiylime siirecinde ihmal
edilmemesi gereken tamamlayici bir kanal oldugunu ortaya koymaktadir. Elde
edilen bulgular, kadinlarin kendi hesabmma c¢alisma oraninin biiylime
performansini pozitif yonde etkiledigini; bu iliskinin makroekonomik kosullar ve
sektorel yapr dikkate alindiginda da gecerliligini korudugunu gdstermektedir.
Ozellikle enflasyonun biiyiime iizerindeki olumsuz etkisi, girisimcilik temelli
biiyiime mekanizmalarinin saglikli isleyebilmesi i¢in makroekonomik istikrarin
on kosul niteliginde oldugunu teyit etmektedir. Bu gergcevede ¢alisma, Tiirkiye’de
biiyiime tartigmalarina kadin girisimciligini iceren daha kapsayici ve biitiinciil bir
perspektif kazandirmaktadir.
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4. Bolim

Tiirkiye Ekonomisinde Biiyiimenin Belirleyicileri:
Enerji, Finansal Gelisme ve Yabanc1 Yatirimlar

Omer YILMAZ!

1. Giris

Son kirk yilda Tiirkiye ekonomisi, yiiksek biiylime donemleri ile ani
dalgalanmalarin birlikte goriildiigii, finansal serbestlesme, disa aciklik ve
kurumsal doniisiim siireglerinin belirleyici oldugu bir yapisal doniisim
siirecinden gecmistir. Bu donemde finansal derinlesme, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve kiiresel ekonomik entegrasyon makroekonomik istikrar1 ve
uzun donemli biiyiime dinamiklerini dogrudan etkilemistir. Bankacilik sektorii ve
sermaye piyasalarinda meydana gelen genisleme, tasarruflarin yatirima kanalize
edilmesini saglarken artan enerji talebi ve enerji ithalatina olan bagimlilik,
Tiirkiye’nin biiylime performansini enerji piyasalarindaki gelismelere ve enerji
verimliligi politikalarina odaklanmasina neden olmustur. Ayrica, dogrudan
yabanci yatirimlarin (DYY) hacmi, tretim yapisinin doniisiimii, teknoloji
transferi ve istihdam tizerinden biiyiime dinamiklerini etkileyen temel ve dnemli
faktorler arasinda yer almustir.

Finansal gelisme, teorik c¢ercevede, asimetrik bilgiyi azaltmak, riski
cesitlendirmek ve fonlarin daha etkin bir sekilde tahsis edilmesi yoluyla sermaye
birikimini ve verimliligi artirarak ekonomik biiylimeyi destekleyen bir sistem
olarak ele alinmaktadir (Levine, 1997). Bununla birlikte, son donem g¢aligmalar
finansal derinlesmenin biiylime {izerindeki etkisinin dogrusal olamayacagini,
belirli bir esigin iizerinde asir1 finansallasmanin kaynak tahsisinde bozulmalara
ve makroekonomik kirilganliklara neden olarak ekonomik biiyiime performansini
negatif etkileyecegini gostermektedir (Arcand vd., 2015). Aym sekilde, panel
veri analizleri, finansal gelisme ile bliylime arasindaki iligkinin analize dahil olan
cogu gelismekte olan ekonomide pozitif etki yaratmasi ile birlikte bu sonucun
homojen olmadigi, iilke kosullarina ve kurumsal yapiya gore sekillendigini de
acikca gostermektedir (Nguyen vd., 2022; Opoku vd., 2019; Bogari, 2019;
Mlambo, 2024).

Dogrudan yabanci yatirimlar, sermaye birikimi, teknoloji transferi, yonetim
bilgisi ve dis pazar baglantilari kanallariyla iiretken kapasiteyi artirarak biiyiimeyi
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destekleme potansiyeline sahiptir (Borensztein vd., 1998; Li & Liu, 2005; Halabi
& Baylan, 2026). Ancak DY Y ’nin biiylime iizerindeki etkisi, iilkenin finansal
gelismiglik diizeyi, kurumsal kalitesi ve makroekonomik istikrara bagli olarak
farklilasabilmektedir. Baz1 c¢alismalarda bu etkinin zayif veya kosullu oldugu
ifade edilmektedir. (Carkovic & Levine, 2005; Agosin & Machado, 2005;
Awaluddin vd., 2023). Gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan ampirik
arastirmalar, DY'Y ile biiylime arasinda nedensellik bulgularina isaret etmekte ve
bu iliskinin iilke ve donem bazinda degiskenlik gosterdigi vurgulanmaktadir
(Kaur vd., 2013; Kumari vd., 2023; Nadar, 2021; Fazaalloh, 2024; Setiyanto &
Fitrady, 2024).

Enerji tiikketimi ve enerji verimliligi, hem {iretim maliyetleri hem de ¢evresel
stirdiiriilebilirlik boyutlar itibartyla biiylimenin diizeyi ve niteligini belirleyen
kritik degiskenler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Son yillarda yapilan ¢aligmalar da,
gelir artig1 ile enerji yogunlugu arasindaki iliskinin, tilkelerin yapisal 6zelliklerine
bagli olarak farklilasmasina ragmen genel olarak enerji verimliliginde meydana
gelen iyilesmenin toplam faktdr verimliligini ve biiylime performansini
giiclendirdigini gdstermektedir (Zhou vd., 2021; Goriis & Karagol, 2022; Kavaz
& Koéroglu, 2023). Ozellikle G-11 ve OECD iilkeleri iizerinde yapilan analizler,
enerji verimliligi yiiksek ekonomilerin hem daha giiclii biiyiime hem de daha iyi
cevresel gostergeler sergiledigine isaret etmektedir (Ayyildiz, 2025; Nur vd.,
2025; Konya, 2025). Bu bulgular, enerji verimliligi politikalarinin sadece
cevresel siirdiiriilebilirlik degil, ayn1 zamanda uzun donemli ve kaliteli biiyiime
acisindan da stratejik bir 6neme sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu ¢alisma, s6z konusu ii¢ kanali —finansal gelisme, dogrudan yabanci
yatirimlar ve enerji tilketimi— birlikte ele alarak, Tiirkiye ekonomisinde ekonomik
bliylime iizerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerini ARDL sinir testi yaklagimi
cergevesinde analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu kapsamda, Diinya Bankas1 (WB,
2026) ve Our World in Data (OWID, 2026) veritabanlarindan elde edilen reel
GSYIH, finansal gelisme gostergeleri ve enerji tiiketimi serileri kullanilarak,
biiyiimenin temel belirleyicilerinin biitiinciil bir ampirik yap1 icinde
degerlendirilmesi hedeflenmektedir. Boylece, Tiirkiye’de finansal derinlesme
stireci, DYY giriglerinin niteligi ve enerji kullanim dinamiklerinin ekonomik
biiylime performansi ile nasil bir etkilesim iginde oldugu ortaya konulmakta; elde
edilen bulgularin biiyiime odakli ve siirdiiriilebilir bir makroekonomik politika
tasarimi1 agisindan saglayabilecegi katkilar tartisilmaktadir.

Bu caligmanin literatiire 6zgiin katkisi, finansal gelisme, dogrudan yabanci
yatirnmlar ve enerji verimliligi degiskenlerini Tiirkiye ekonomisi 6zelinde
biitlinclil ve esanli bir ¢ergevede cle alarak, bu {i¢ temel kanalin ekonomik
bliylime iizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerini birlikte analiz etmesinden
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kaynaklanmaktadir. Mevcut literatiirde s6z konusu degiskenler ¢ogunlukla ikili
iligkiler seklinde incelenirken, bu caligma s6z konusu faktorlerin birbirleriyle
etkilesim i¢inde biiyiime dinamiklerini nasil sekillendirdigini ortaya koyarak
daha kapsamli bir analiz sunmaktadir. Ayrica, ARDL sinir testi yaklagimi
kullanilarak hem kisa dénem uyum dinamiklerinin hem de uzun donem denge
iligkilerinin birlikte degerlendirilmesi, Tiirkiye gibi yapisal doniisiim siirecleri
yasayan bir ekonomi i¢in daha gercek¢i ve politika odakli sonuglar elde
edilmesine imkan tanimaktadir. Bunun yaninda ¢aligmada elde edilen dogrudan
yabanci yatirimlarin uzun doénemde ekonomik biiyiime T{izerindeki negatif
etkisine iliskin bulgu, literatiirde yaygin olarak kabul edilen pozitif etki
varsayimina alternatif bir bakis agis1 sunmakta ve DY Y nin biiylime {izerindeki
etkisinin iilkeye 6zgii yapisal kosullara bagli olarak farklilasabilecegini ortaya
koymaktadir. Bu yoniiyle c¢alisma, Tirkiye’de finansal gelisme, DYY
dinamikleri ve enerji kullammminin biiylime {izerindeki roliinii yeniden
degerlendiren ve politika tasarimina yonelik literatiire katki saglayan yeni
cikarimlar sunmaktadir.

Calismanin devamu su sekilde yapilandirilmaktadir: Ikinci boliimde finansal
gelisme, DY'Y ve enerji-biiylime iliskisine yonelik ulusal ve uluslararasi literatiir
ozetlenmektedir. Ugiincii boliimde veri seti ve kullanilan ekonometrik ydntem
tanitilmakta; dordiincii boliimde bulgular sunulmakta ve tartisiimaktadir. Son
boliimde ise elde edilen bulgular 1s181nda genel sonuglara ve politika 6nerilerine
yer verilmektedir.

2. Literatiir Ozeti

Finansal sistemin derinlesmesi ve etkinlesmesi teorik olarak sermaye
tahsisindeki verimliligi artirmaktadir. Ekonomik genigslemeyi destekleyen bu
durum makroekonomi literatiiriinde uzun siiredir ekonomik biiyiime ve finansal
gelismislik arasindaki iliskinin tartigilan bir konu haline getirmistir. (Levine,
1997). Finansal gelismislik ile biiyiime arasinda iligkiye yonelik incelenen
ampirik c¢aligmalar genel olarak pozitif bir iligki bulmakla birlikte, bu etkinin
homojen olmadigina dikkat c¢ekmektedir (Nguyen vd., 2022). Finansal
gelismenin belirli esik degerine kadar biiylimeyi destekledigini, ancak asiri
finanslagmanin biiyiime performansini olumsuz etkileyebilecegini gosteren “too
much finance” hipotezi literatiire nemli bir katki saglamistir (Arcand vd., 2015).
Finansal gelisme ile birlikte dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve enerji
verimliligi de ekonomik biiyiime i¢in 6nemli bir kanal olarak goriilmektedir.
Klasik ¢aligmalar, DY Y nin sermaye birikimine, teknoloji transferine ve {iretim
kapasitesine katki saglayarak biliylimeyi artirdigint ortaya koymustur
(Borensztein vd., 1998; Li & Liu, 2005). Bununla birlikte, DYY nin biiyiime
etkisi makro kosullara ve finansal gelismislige bagli olarak degisebilmektedir
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(Carkovic & Levine, 2005; Agosin & Machado, 2005). Hindistan ve Endonezya
gibi gelismekte olan iilkelerde yapilan ¢alismalarda hem DYY’den biiyiimeye
hem de biiylimeden DYY’ye uzanan ¢ift yonlii iligkiler tespit edilmistir (Kaur
vd., 2013; Kumari vd., 2023), ancak bu iliskinin kisa ve uzun donem
dinamiklerinin iilke 6zgii oldugu da belirtilmistir (Nadar, 2021). Ekonomik
biiyiime literatiiriinde son yillarda 6énemli bir boyut kazandiran enerji verimliligi
ise enerji yogunlugunun diisliriilmesi, toplam faktdr verimliligini artirarak
biiyiime performansina katki sunabilmektedir. Ozellikle G-11 ve OECD
tilkelerinde yapilan caligmalarda bu etkinin hem siirdiiriilebilirlik hem de
ekonomik ¢ikt1 agisindan anlamli oldugu goriilmektedir (Ayyildiz, 2025; Nur vd.,
2025). Enerji verimliligi ve biiylime arasindaki etkilesim ayrica cevresel
stirdiiriilebilirlik ile iligkilendirilerek biiylimenin kalitesini artirdigina dair
kanitlar sunmaktadir (Konya, 2025). Bu ¢erceve, finansal gelismislik, DYY ve
enerji verimliliginin makroekonomik biiylime {izerinde ayr1 ayr1 ve birlikte
birbirini destekleyen kanallarla etki ettigini gostermektedir.

Ayyildiz (2025) G-11 iilkelerinde 2000-2023 donemine ait verileri kullanarak
enerji verimliliginin ¢evresel ve ekonomik biiylime iizerindeki etkisini analiz
etmistir. Calismada Veri Zarflama Analizi (DEA) ve Toplam Faktor Verimliligi
Endeksi kullanilarak iilkelerin enerji etkinlik diizeyleri 6l¢iilmiis ve bu etkinligin
biiylime performansina yansimasi degerlendirilmistir. Bulgular, enerji verimliligi
diizeyi yiiksek olan iilkelerin toplam faktor verimliligi artis1 ve ekonomik biiyiime
performansinin daha giiclii oldugunu gostermektedir. Ayrica gelismis
ekonomilerde enerji kullanim etkinliginin daha yiiksek oldugu ve bu durumun
stirdiiriilebilir biiylime agisindan avantaj sagladigi ve enerji verimliliginin
biiyiime siirecinde yapisal ve doniistiiriicii bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Konya (2025) calismasinda Avrupa Birligi iiyesi ve aday iilkelerde enerji
verimliligi, ekonomik biiyiime ve ekolojik siirdiiriilebilirlik arasindaki iligkileri
2000-2020 donemini kapsayan veriler kullanilarak panel veri yontemleriyle
incelemistir. Caligmada Pedroni ve Westerlund egbiitiinlesme testleri ile AMG ve
CCEMG tahmincilerinden yararlamilmigtir. Elde edilen bulgular, enerji
verimliliginin ekonomik biiylime iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak enerji verimliligindeki
artisin gevresel gostergeleri iyilestirdigi belirlenmistir. Bu sonuglar, enerji
verimliligi politikalarinin ekonomik biiyiime ile ¢evresel siirdiiriilebilirligi
eszamanli olarak destekleyebilecegini ortaya koymaktadir.

Mlambo (2024), Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu (SADC) bdlgesindeki
diisiik gelirli iilkelerde yeterinde derinlesmemis finansal sistemlerin ekonomik
performans iizerinde smirlayici bir unsur olabilecegini varsayarak finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. 2000-2022
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donemini kapsayan panel veri seti kullanilarak gergeklestirilen analizde, dinamik
ortak korelasyonlu etkiler (DCCE) yontemi uygulanmistir. Elde edilen bulgular,
finansal gelismenin ekonomik bilylimeyi pozitif yonde etkiledigini ve iliskinin
cift yonlii nedensellik icerdigini gostermektedir. Buna gore finansal gelisme
yalnizca biiylimenin bir sonucu degil, ayn1 zamanda biiylimeyi destekleyen
onemli bir belirleyicidir. Sonugclar, finansal sistemin gelistirilerek kaynak tahsis
etkinliginin artirillmasinin ekonomik biiylimeye katki saglayabilecegini ortaya
koymakta ve politika yapicilar i¢in finansal sektorii gelistirmeye yonelik
reformlarin 6nemini vurgulamaktadir.

Fazaalloh (2024), 2010-2019 doneminde Endonezya’daki 33 eyaleti
kapsayan sektorel panel veri analizinde sabit etkiler modeli ve GMM
tahmincilerini kullanarak dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime {izerindeki
etkisini incelemistir. Bulgular, dogrudan yabanci yatirimlarin genel olarak
ekonomik biiylimeyi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bigimde destekledigini
gostermektedir. Ancak etkinin sektdrler arasinda homojen olmadigi
belirlenmistir. Ozellikle imalat, madencilik, enerji, turizm ve gayrimenkul
sektorlerinde biiyiimeye katki giiclii iken, tarim sektoriinde DYY nin biiyiime
tizerindeki etkisi negatif yonlii bulunmustur.

Setiyanto ve Fitrady (2024) Endonezya 1970-2019 dénemini kapsayan zaman
serisi verilerini kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ile ekonomik
bliylime arasindaki uzun dénem iliskiyi analiz etmistir. Elde edilen bulgular,
degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisini dogrulamaktadir.
Bununla birlikte, DYY ile beseri sermaye arasindaki uzun donem iligkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Caligma ayrica disa acgiklik ile
DYY’nin birlikte hareket ederek biiylimeyi destekledigini gostermekte,
dolayisiyla ticari entegrasyonun yatirimlarin biiyime {izerindeki etkisini
giiclendirdigini ortaya koymaktadir.

Kavaz ve Koroglu (2023) 1980-2020 donemini kapsayan Tiirkiye
ornekleminde ARDL sinir testi yontemiyle analiz ederek ekonomik biiyiime ile
enerji verimliligi arasindaki iliskiyi incelemigtir. Aragtirma, kisa vadede gelir
artisinin enerji verimliligini artirdigini; kisa vadede enerjide disa bagimliligin ise
enerji verimliligini olumsuz etkiledigini ortaya koymustur. Uzun dénemde ise
gelir artis1 enerji verimliligini anlamli bigimde desteklemektedir.

Awaluddin vd. (2023), Endonezya’nin 33 bolgesine ait 2010-2020 donemi
verilerini kullanarak dogrudan yabanci yatinmlar ile ekonomik biiyiime
arasindaki uzun donem iliskileri belirlemek amaciyla esbiitiinlesme analizi
uygulanmig, dinamik etkilesimleri ortaya koymak i¢in VAR ve VECM
modellerinden yararlanilmis, ayrica nedensellik yoniinil test etmek iizere Granger
nedensellik analizleri gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular, Endonezya’da
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DYY ile GSYIH arasinda giiglii ve dogrudan bir nedensellik baginin
bulunmadigini gostermektedir. Bununla birlikte, sonuglar DYY’nin &zellikle
teknoloji transferi, bilgi yayilimi ve iiretim siireglerindeki verimlilik artig1 gibi
dolayli kanallar iizerinden biiylimeye katki saglayabilecegine isaret etmektedir.

Baylan (2020) finansal gelismenin yaratmis oldugu kirilganlik ile biiyiime
arasindaki iligkiyi Cin ekonomisi iizerinde test etmistir. Calismada Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Makroekonomik
kirilganligimn biiyiimeyi pozitif etkiledigi bulunmustur. Cin ekonomisinde
biiyiimeden makroekonomik kirilganliga, makroekonomik kirilganliktan
bliylimeye dogru nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir.

Nguyen vd. (2022), finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
tilkeler aras1 karsilagtirmali ¢ercevede incelemek amaciyla gelismekte olan ve
cogunlukla Asya veya yiikselen ekonomilere ait iilkeler orneklem olarak
secilmistir. Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi panel veri
teknikleri kullanarak incelenen c¢aligmada, degiskenler arasinda pozitif ve
dogrusal bir iligki bulundugunun tespit edilmistir. Caligma ayrica giiclii ¢ift yonlii
Granger nedenselligi ortaya koyarak finansal sistem ile reel ekonomi arasinda
karsilikli bir etkilesim oldugunu goéstermistir. Bu bulgular, finansal piyasalarin
gelismesinin bilylimeyi destekledigi kadar ekonomik genislemenin de finansal
sistemin derinlesmesini hizlandirabilecegini gostermektedir. Sonuglar, finansal
kalkinmanin siirdiiriilebilir biiylime stratejilerinin énemli bir bileseni oldugunu
vurgulamaktadir.

Matei (2020) Avrupa iilkelerinde finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini kisa ve uzun dénem ayrimi yaparak incelemistir. Bulgular,
finansal derinlesmenin kisa vadede ekonomik faaliyetleri destekledigini, ancak
uzun vadede belirli bir esik asildiginda etkinin zayifladigini ortaya koymaktadir.
Caligma, finansal sektdriin siirdiiriilebilir biiyiime {izerindeki etkisinin dogrusal
olmadigini ve politika tasariminda finansal istikrarin dikkate alinmas1 gerektigini
vurgulamaktadir.

Bogari (2019) Suudi Arabistan’da 1990-2017 donemine ait verileri kullanarak
finansal gelisme ve finansal kurum kalitesinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini incelemistir. Caligma, finansal derinlesmenin yani sira finansal
kurumlarin etkinligini ve diizenleyici yapinin kalitesini de dikkate alarak daha
biitiinciil bir yaklasim benimsemistir. Ampirik bulgular, finansal sistemdeki
gelismelerin - ve  kurumsal kalitenin artmasinin  ekonomik  biiyiimeyi
destekledigini ortaya koymaktadir. Ozellikle bankacilik sektdriiniin giiclenmesi
ve finansal hizmetlerin yayginlagmasinin yatirim ortamini iyilestirdigi ve uzun
vadeli biiyiime dinamiklerini olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
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Opoku vd. (2019), 47 Afrika iilkesini kapsayan 1980-2016 dénemine ait panel
veri seti kullanarak finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki uzun
donemli iligkiyi incelemistir. Calisma amag arz Onciiliigli, talep takibi, geri
bildirim ve tarafsizlik gibi farkli nedensellik hipotezlerini test etmeye
odaklanmistir. Sonuglar, bazi iilkelerde finansal gelismenin biiylimeyi tesvik
ettigine veya bilylimenin finansal genislemeyi tetikledigine dair kanitlar
sunmakla birlikte, genel olarak finans ve biiyiime arasinda gii¢lii ve sistematik bir
nedensellik iliskisinin bulunmadigini géstermektedir.

Arcand vd. (2015), finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin
dogrusal olmayabilecegini ileri siirerek “asir1 finans” hipotezini test etmistir.
Yaklagik 100’den fazla gelismis ve gelismekte olan lilkeyi kapsayan ¢aligmada
1960-2010 donemine ait veriler panel veri seti ile incelenmistir. Calisma, 6zel
sektor kredilerinin GSYIH’ye oranmi finansal derinlik gostergesi olarak
kullanmis ve belirli bir esik seviyesine kadar finansal gelismenin biiyiimeyi
destekledigini, ancak bu esik asildiginda etkinin zayifladigin1 hatta negatife
dondiigiinii ortaya koymustur. Bulgular, 6zel sektor kredilerinin GSYIH’ye orani
yaklagik %80-100 araligina ulastiginda finansal genislemenin ekonomik
performansi olumsuz etkileyebilecegini gdstermektedir.

Hindistan’da DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski, 6zellikle 1991
sonrasi ekonomik liberalizasyon siirecinin etkisi ¢ergevesinde yogun bigimde
incelenmigtir. Bu literatiirde yontemsel olarak egsbiitiinlesme, nedensellik ve
yapisal kirilma analizlerinin dne ¢iktig1 goriilmektedir. Yapilan caligmalar su
sekildedir:

Furmolly (2024), 1970-2013 doénemine iliskin analizinde En Kiiciik Kareler
(EKK) tahminleri, birim kok testleri ve yapisal kirilma analizlerini birlikte
kullanmistir. Calisma, 6zellikle 1990’11 yillarda uygulanan ekonomik reformlarin
ardindan DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin belirgin bigimde
giiclendigini ortaya koymaktadir. Reform oncesi donemde iligkinin zayif ve
istikrarsiz oldugu, reform sonrasinda ise DY Y nin biiyiime {izerindeki etkisinin
daha giiclii ve istatistiksel olarak anlamli hale geldigi tespit edilmistir. Bu sonug,
kurumsal doniisiimiin, piyasa serbestlesmesinin ve disa agilma politikalarinin
yabanci yatirimlarin ekonomik performans iizerindeki etkisini artiran temel
unsurlar oldugunu gostermektedir.

Kumari vd. (2023), 1985-2018 dénemini kapsayan ¢alismalarinda DYY, disa
aciklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri Johansen esbiitiinlesme ve VAR
temelli Granger nedensellik testleri araciligiyla analiz etmistir. Elde edilen
sonuglar, DYY ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme
iligkisi bulundugunu ve degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu
ortaya koymaktadir. Buna karsilik disa agiklik ile ekonomik biiyiime arasinda
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istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Bu bulgu,
Hindistan 6rneginde biiylimenin daha ¢ok yatirim kanali tizerinden sekillendigini,
ticari agikligin ise dogrudan bir biiylime belirleyicisi olarak 6ne ¢ikmadigini
gostermektedir.

Nadar (2021), 1970-2019 donemine ait verileri kullanarak Hindistan’da DY'Y
ile kisi basina diisen GSYIH arasindaki dinamik iliskiyi Vektdr Hata Diizeltme
Modeli (VECM) cercevesinde analiz etmistir. Calismada hem kisa hem de uzun
donemli Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Elde edilen bulgular, uzun
donemde DYY’den kisi basina gelire dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulundugunu gostermektedir. Buna karsin kisi basina gelirden DY'Y ’ye dogru bir
geri besleme mekanizmasina rastlanmamigtir. Ayrica kisa dénem analizlerinde
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisi tespit
edilmemistir. Bu sonug, DY'Y nin Hindistan ekonomisinde biiyiimeyi daha ¢ok
yapisal ve uzun vadeli kanallar tizerinden etkiledigini diisiindiirmektedir.

Kaur vd. (2013) ise 1970-2010 donemini kapsayan veriler ile DYY ile kisi
basina GSYIH arasindaki nedensellik yoniinii Toda—Yamamoto yaklagimiyla
incelemistir. Calismanin bulgulari, uzun dénemde degiskenler arasinda karsilikli
bir etkilesim oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica hem DYY’den ekonomik
bliylimeye hem de biiylimeden DYY’ye dogru ¢ift yonli nedensellik iligkisi
belirlenmistir. Bu durum, liberalizasyon politikalarinin ardindan yatirim
ortamindaki iyilesmenin ve makroekonomik istikrarin, biiyiime ile yabanci
yatinm arasinda karsilikli bir gliclendirme mekanizmast olusturdugunu
gostermektedir.

Goriis ve Karagdl (2022) tarafindan 1980-2018 donemine ait veriler ile OECD
tilkelerinde enerji verimliligi, enerji fiyatlar1 ve ekonomik biiylime iligkisi panel
veri teknikleriyle incelenmistir. Caligmada 27 OECD iilkesi incelemeye alinmis
ve gelirin  enerji yogunlugu (enerji verimliligi) {izerindeki etkisi
degerlendirilmistir. Analiz sonuglari, gelir artiginin ¢ogu iilkede enerji yogunlugu
ve enerji verimliligi lizerinde negatif etki, yani verimliligi artiric1 yonde bir etki
olusturdugunu gostermektedir. Bu bulgu, ekonomik biiylime ile enerji verimliligi
arasinda olumlu ve anlamli bir iligki olduguna isaret etmektedir.

Zhou, vd. (2021), ekonomik biiyiimenin enerji yogunlugu iizerindeki etkisini
21 gelismis iilke i¢in 1996-2015 donemi panel verisini kullanarak aragtirmistir.
Caligma, panel esik regresyon modelleri araciligiyla ekonomik biiytimenin enerji
yogunlugunu diisiirme etkisinin sabit olmadigin1 gostermistir. Baska bir ifadeyle,
degiskenler arasindaki etkinin sabit olmadig1 ve belirli bir esik seviyesinden sonra
isaret degistirdigi goriilmiistiir. Sonuglara gore ekonomik biiylime kisi bagina
gelir artisiyla enerji yogunlugunu anlamli bi¢imde azaltabilmekte; ancak bu etki,
iilkenin yenilenebilir enerji kullanimi, kentlesme seviyesi, endiistri yapist ve
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teknolojik gelismislik gibi faktdrlere bagh olarak degistigini gostermektedir. Bu
caligma, enerji verimliligi—biiylime iligkisinin gelismis iilkelerdeki yesil doniisiim
stiregleriyle nasil evrildigini gostermesi agisindan literatiirde 6nemli bir yere

sahiptir.
Tablo 1. Literatiir Ozetleri
Yazar Yil  Arastirma Ornegi Degiskenler Bulgular
. . . Finansal sistemin
Finansal sistemin . L . .
. . Finansal derinlik,  derinlesmesi sermaye
. derinlesmesi ve . .
Levine 1997 A ekonomik tahsisini artirir ve
ekonomik biiyiime . - .
e biiyiime ekonomik biiyiimeyi
iliskisi
destekler.
DYY sermaye birikimi,
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Li & Li 2 DYY, GSYIH ’
1&Liu 005 biiylimeye katkis1 » GS makro kosullara bagl
. DY Y ’nin biiyiime DYY, finansal DYY ’nin biiyiime etkisi
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ve biiytime iligkisi dinamikler iilke 6zgii
Ozel sektd
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2019), ekonomik
biiyiime, beseri
sermaye, diga
aciklik

Enerji verimliligi
(DEA,
Malmquist,
2000-2023),
ekonomik
biiylime

Enerji verimliligi
(2000-2020),
ekonomik
biiyiime, ekolojik
gostergeler

Finansal sistem ve
kurumsal kalite ekonomik
biiyiimeyi destekler

Bazi iilkelerde finansal
geligme biiyiimeyi tegvik
ediyor; genel olarak
sistematik nedensellik
yok

Ekonomik biiyliime enerji
yogunlugunu diisiiriir;
etki iilke kosullarina bagl
Gelir artis1 enerji
verimliligini artirict etki
olusturuyor

Kisa vadede gelir artis1
enerji verimliligini artirir,
disa bagimlilik olumsuz
etki; uzun vadede gelir
artigl anlamli destek
Finansal gelisme pozitif
etkili, cift yonlii
nedensellik; politika
Onerisi finansal sistemin
geligtirilmesi

DYY biiyiimeyi genel
olarak destekler; imalat,
madencilik ve enerji
giiclii, tarim negatif
Uzun dénem
esbiitiinlesme; DYY ve
beseri sermaye iliskisi
anlamli degil; disa agiklik
ile DYY birlikte hareket
ediyor

Enerji verimliligi ytiksek
iilkelerde toplam faktor
verimliligi ve biiylime
giicli; stirdiirtilebilir
biiyiime avantaji

Enerji verimliligi
ekonomik bilylimeyi ve
cevresel gostergeleri
pozitif etkiler
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Ilgili literatiir, finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlar ve enerji
verimliliginin ekonomik biiyiime {izerinde ¢ogunlukla pozitif ve tamamlayici
etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Finansal derinlesme, kaynak tahsisinin
etkinligini artirarak yatirnmlar ve {iretim kapasitesi iizerinden biiylimeyi
desteklemekte; ancak asir1 finansallagsma durumunda bu etkinin zayiflayabildigi
vurgulanmaktadir.

Dogrudan yabanci yatimlarin biiylime {zerindeki etkisi, {ilkenin
makroekonomik kosullarina ve sektorel yapisina bagli olarak farklilasmakta;
ozellikle imalat ve enerji gibi verimlilik artisina acik sektorlerde daha belirgin
hale gelmektedir. Enerji verimliligine odaklanan calismalar ise, gelir artisi ile
birlikte enerji kullanim etkinliginin yiikseldigini ve bunun hem toplam faktor
verimliligini hem de siirdiirtilebilir biiyiime dinamiklerini gii¢lendirdigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgular, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde finansal
sistemin saglikli bigimde derinlestirilmesi, nitelikli dogrudan yabanci yatirim
giriglerinin tesvik edilmesi ve enerji verimliligini artiric1 politikalarin esgiidiim
icinde tasarlanmasinin, uzun doénemli ve dengeli bir biiyiime siireci i¢in kritik
oneme sahip olduguna isaret etmektedir.

3. Veri ve Yontem

Calismada bagimli degisken olarak Tirkiye’nin reel ekonomik biiyiimesini
temsilen reel gayrisafi yurt ici hasilanin dogal logaritmasi (LNGSYIiH)
kullanilmistir. Reel GSYIH verileri Diinya Bankasi World Development
Indicators veritabanindan ve Our World in Data’daki World Bank tabanli
gostergelerden elde edilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak finansal gelismenin
logaritmas1 (LNFINANS), enerji tiiketiminin logaritmas1 (LNENR) ve dogrudan
yabanci yatirimlarin logaritmasi (LNFDI) modele dahil edilmistir. Finansal
gelisme igin Net yurt i¢i kredi verisi, DYY i¢in GSYIH’ye oranlanan net girisler,
enerji i¢in ise toplam enerji tiiketimi serileri kullanilmig ve tiim veriler
uluslararas: veri tabanlarindan (World Bank Data, Our World in Data) temin
edilmistir.

Analiz donemi, veri mevcudiyetine gore yillik bazda yaklasik 2000-2023
donemini kapsamaktadir. Serilerin biitiinlesme dereceleri dikkate alinarak, hem
I(0) hem I(1) diizeyde biitiinlesmis degiskenlerin ayn1 modelde yer almasina
imkén taniyan Otoregresif Dagitilmis Gecikmeli (ARDL) sinir testi yaklagimi
benimsenmistir. ilk asamada ARDL smir testi ile LNGSYIH, LNFINANS,
LNENR ve LNFDI arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iligkisinin varligi
aragtirtlmigtir. Daha sonra kisa donem dinamiklerini incelemek {izere hata
diizeltme modeli tahmin edilmis; son agamada ise uzun donem katsay1 tahminleri
elde edilmistir. Gecikme uzunluklar1 bilgi kriterleri yardimiyla belirlenmis ve
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modelin artiklarina iligkin otokorelasyon, degisen varyans ve fonksiyonel form
testleri uygulanmustir.

Caligmada kullanilan temel ekonometrik model asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

LNGSYiH, = B, + BLNFINANS, + B,LNENR, + B3sLNFDI, + & (1)

Modelde yer alan degiskenler asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
LNGSYiH,: reel GSYIH nin logaritmas1
LNFINANS,: finansal gelisme gostergesinin logaritmasi
LNENR;: enerji tiiketiminin logaritmasi
LNFDI;: dogrudan yabanci yatirimlarin logaritmasi
&;: hata terimini ifade etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Bu boliimde hangi analizin yapilacagma karar vermek amaciyla ilk olarak
birim kok testleri yapilacaktir. Zaman serisi analizlerinde Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri 6n plana ¢ikmaktadir.

4.1. Birim Kok Test Sonuclari

Tablo 2’deki birim kok test sonuclarina gére LNGSYIH, LNFDI, LNENR ve
LNFINANS degiskenlerinin duraganhik diizeylerini tespit etmek amaciyla
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
uygulanmigtir. Bu testler, zaman serisi analizlerinde esbiitiinlesme iliskilerinin
tespit edilmesi agisindan kritik Gneme sahiptir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Test Sonug¢lar:
Degisken Seviye ADF Seviye PP Sonug 1.Fark ADF 1.Fark PP Sonug

LNGSYIH -1.85 -1.92 Duragan degil -5.43%** -5.67***  Duragan
LNFDI -2.10 -2.25 Duragan degil -6.12%** -6.45*%**  Duragan
LNENR -1.55 -1.63 Duragan degil -4.98*** -5.10¥**  Duragan
LNFINANS  -2.30 -2.41 Duragan degil -5.76%** -6.02*%**  Duragan

Elde edilen bulgulara gore, tiim degiskenlerin diizey degerlerinde ADF ve PP
test istatistiklerinin kritik degerlerin mutlak degerinden kiiciik oldugu
gozlemlenmigtir. Bu durum, ilgili serilerin diizeyde birim kok igerdigini ve
duragan olmadigimmi gostermektedir. Serilerin birinci farklar1 alindiginda,
degiskenlere ait hem ADF hem de PP test istatistiklerinin %1 anlamlilik
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diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, tiim degiskenlerin birinci
farklarinda duragan hale geldigini, yani I(1) biitlinlesme derecesine sahip
olduklarimi ortaya koymaktadir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi i¢in ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) modelinin kullanilmast uygun goriilmistiir.
Ciinkii ARDL yo6ntemi hem 1(0) hem I(1) diizeyinde degiskenlerin birlikte analiz
edilmesine imkan tanimaktadir (Pesaran, Shin & Smith, 2001; Pesaran, 2015).

Birim kok test sonuclari, degiskenlerin I(1) diizeyinde biitiinlesik oldugunu
gostermektedir. Hicbir degiskenin 1(2) olmamasi nedeniyle ARDL sinir testi
yaklasimi uygulanabilir bulunmustur. Ayrica ARDL yontemi, kiiglik 6rneklem
ozellikleri ve kisa-uzun donem katsayilarini birlikte tahmin etme avantaji
nedeniyle tercih edilmistir.

4.2. Kisa donem sonuclari

Birim kok test sonuclarina gore degiskenlerin I(1) seviyesinde duragan
olmasinin ardindan degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini tespit etmek
amaciyla ARDL analizi yapilmistir. Tablo 3’te ARDL analizine ait kisa donem
sonuglar1 ve hata diizeltme modeli sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 3. ARDL Kisa Donem (Hata Diizeltme Modeli) Sonuclari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
D(LNFINANS) 0.032 0.018 1.777 0.093
D(LNENR) 0.979 0.107 9.118 0.000%**
D(LNFDI) -0.017 0.009 -1.936 0.069*
D(LNFDI(-1)) 0.044 0.011 3.980 0.001%**
D(LNFDI(-2)) 0.022 0.010 2.090 0.051*
CointEq(-1) -0.470 0.085 -5.524 0.000%***

Kisa donem ARDL hata diizeltme modeli sonuclarma gore enerji
titketimindeki degisim (D(LNENR)), Tiirkiye nin ekonomik biiylimesi iizerinde
pozitif ve istatistiksel olarak son derece anlamli bir etkiye sahiptir (katsay1 0.979;
p<0.01). Bu bulgu, Tirkiye’de enerji kullamimindaki artisin kisa vadede
biiylimeyi giiclii sekilde destekledigini ortaya koymaktadir. Finansal gelismeyi
temsilen modele dahil edilen degiskenin katsayis1 (D(LNFINANS)) pozitif
olmakla birlikte %10 anlamhilik diizeyinde anlamli bulunmustur (0.032;
p=0.093). Bu sonug, kisa vadede finansal derinlesmenin biiylimeyi
destekledigini, ancak etkinin biiylikliigiiniin gorece smirl ve kirilgan oldugunu
gostermektedir.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin cari donem katsayis1 (D(LNFDI)) negatif ve
%10 diizeyinde anlamlidir (-0.017; p=0.069). Buna karsilik, DYY nin birinci ve
ikinci gecikmeli degerleri pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (0.044 ve
0.022; p=0.001 ve p=0.051). Bu durum, Tiirkiye’ye gelen DYY ’nin ilk asamada
uyum maliyetleri veya dis denge kanali iizerinden biiylime iizerinde baski
yaratabilecegini, ancak zaman iginde iiretim kapasitesi ve verimlilik artiglari
yoluyla biiyiimeyi destekleyici etkiler ortaya koydugunu diigiindiirmektedir.

Hata diizeltme teriminin (CointEq(-1)) katsayis1 -0.470 olup %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Katsaymin negatif ve mutlak degerinin 0 ile 1
arasinda olmasi, LNGSYIH ile aciklayic1 degiskenler arasindaki uzun dénem
dengesinden sapmalarin yaklasik %47’sinin bir sonraki dénemde giderildigini
gostermektedir. Bu bulgu, Tiirkiye ekonomisinde finansal gelisme, enerji
tiikketimi ve DY ile biiylime arasindaki iliskide gorece hizli bir dengeye doniis
siirecine isaret etmektedir.

4.3. Uzun donem sonuclari
Asagida yer alan Tablo 4’te ARDL analizine ait uzun katsay1 tahminleri

sonuclar verilmektedir.

Tablo 4. ARDL, FMOLS ve CCR Uzun Dénem Katsay1 Sonuglari

ARDL ARDL FMOLS FMOLS CCR CCR
Degisken Katsay1 Olasiik Katsay1 Olasihbk  Katsay1  Olasihk
LNFINANS 0.061  0.028%** 0.131 0.000*** 0.134 0.000%**
LNENR 1.726  0.000*** 0.880 0.000%** 0.858 0.000%**
LNFDI -0.150  0.000%** -0.043 0.046%* -0.041 0.049%*

Analiz edilen ii¢ yontem (ARDL, FMOLS ve CCR) uzun dénem katsay1
tahminleri agisindan genel olarak tutarli bulgular ortaya koymaktadir. Finansal
gelisme (LNFINANS) ve enerji tiiketimi (LNENR) tiim yontemlerde pozitif ve
anlamli etkiler gostermektedir; bu durum, bu iki degiskenin ekonomik
performans veya ilgili bagimli degisken {lizerinde giicli ve istikrarli bir katkisi
oldugunu gostermektedir. Ote yandan, dogrudan yabanc1 yatirimlar (LNFDI) tiim
modellerde negatif yonlii katsayilar vermekte ve bazi yontemlerde anlamli
bulunurken (ARDL ve CCR), FMOLS ydnteminde sinirda anlamlidir. Bu sonug,
FDI etkisinin baglama ve yontem secimine bagli olarak degiskenlik
gosterebilecegini diisiindiirmektedir. Sabit terim (C) yalnizca ARDL modelinde
yer almakta ve pozitif ve anlamli bir deger almaktadir. Genel olarak, bulgular
enerji ve finansal sektdriin ekonomik performans iizerindeki kritik roliinii
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vurgularken, yabanci yatirnmlarin etkisinin daha hassas ve sektorel olarak
degerlendirilmesi gerektigini géstermektedir.

Uzun donem ARDL katsayr tahminlerine gore finansal gelismede
(LNFINANS) meydana gelen %1°lik artis, Tiirkiye nin reel GSYIH sini yaklagik
%0.061 oraninda artirmaktadir. Bu etki pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(p<0.05), ancak katsay1 biiyiikliigli, enerji tiiketimi ile karsilastirildiginda daha
sinirli bir etkiye isaret etmektedir. Enerji tilketimindeki (LNENR) %1°lik artigin
uzun dénemde GSYIH’yi yaklasik %1.73 oraninda artirmasi (katsay1 1.726;
p<0.01), enerji kullaniminin biiylime iizerinde son derece giiclii ve belirleyici bir
role sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Buna karsilik, dogrudan yabanci yatinmlardaki (LNFDI) %1°lik artig
GSYIH’yi uzun dénemde yaklasik %0.15 oraninda azaltmakta ve bu negatif etki
istatistiksel olarak anlamlidir (katsay1r -0.150; p<0.01). Bu sonug, inceleme
doneminde Tiirkiye’ye gelen DY Y ’nin beklenenin aksine biiyiimeye pozitif katki
sunmadigini, belirgin bir olumsuz iliski sergiledigini gostermektedir. Bu durum,
Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli 6l¢iide birlesme ve devralma
islemleri ile diisiik katma degerli sektorlerde yogunlagmasindan kaynaklanmak
oldugu sdylenebilir.

Tablo 5’te ARDL analizleri i¢in 6nem arz eden ARDL Siir Testi (Bounds
Test) Sonuglar1 verilmistir.

Tablo 5. ARDL Sinir Testi (Bounds Test) Sonuclari

Test istatistigi Anlamhlik Diizeyi Alt Sinir 1(0) Ust Smr I(1)
F-istatistigi %10 2.37 3.20
6.597 %5 2.79 3.67
13( %1 3.65 4.66

ARDL smir testi sonuglarina gore hesaplanan F-istatistigi (6.597), tiim
anlamlilik diizeylerinde iist kritik degerlerden biyiiktir. Bu durum, sifir
hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Dolayisiyla, modelde yer alan degiskenler arasinda uzun doénemli
esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Bu sonug¢, ARDL modelinin uzun dénem
katsayilariin tahmin edilmesinin ekonometrik olarak anlamli oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, zaman serileri arasinda birlikte hareket eden bir denge
iligkisi oldugunu ve kisa donem sapmalarin uzun dénemde dengelendigini ifade
eder.
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4.4. Tanisal testler
Asagidaki Tablo 6’da ARDL modeline ait tanisal (teshis) testleri verilmis olup
modelin gegerliligi ve anlamlilig1 stnanmisgtir.

Tablo 6. Tanisal (Teshis) Testleri

Test Adn Olasihk Karar Yorum
Breusch-Godfrey LM (Otokorelasyon) 0.7511 HO kabul Otokorelasyon yok
Breusch-Pagan-Godfrey (Degisen Varyans) 0.4054 HO kabul Heteroskedastisite yok
Ramsey RESET (Model Spesifikasyonu) 0.1841 HO kabul Model dogru kurulmus
Jarque-Bera Normallik Testi 0.484 HOkabul Normal Dagilim var

Tanisal test sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, elde edilen bulgular,
model varsayimlarinin genel olarak saglandigini gostermektedir. Breusch-
Godfrey LM testi sonuglari modelde otokorelasyon probleminin olmadigini,
Breusch-Pagan-Godfrey testi ise degisen varyans (heteroskedastisite) sorununun
bulunmadigini gostermektedir. Ramsey RESET testi sonuglarina gére modelde
herhangi bir spesifikasyon hatas1 ya da fonksiyonel form problemi de tespit
edilmemistir. Ayrica Jarque-Bera normallik testine ait olasilik degerinin 0.484
olmasi (0.05’ten biiyiik) hata terimlerinin normal dagildigini ortaya koymaktadir.
Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, modelin temel varsayimlarinin
saglandigi, tahmin sonuclarinin istatistiksel olarak gegerli, giivenilir ve
yorumlanabilir oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Son olarak ise ARDL analizlerinde modelin istikrarli olup olmadigini tespit
etmek amaciyla CUSUM ve CUSUMSAQ test sonuglar sekil 1°de verilmistir.

008 M0 zmz 24 6 W18 0 2wz NN 2008 2010 2012 1014 20

[— cuEum - sxsigpimn= | [— clEMoiSguares - 5 E

Sekil 1. CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuglart
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Sekil 1’de yer alan CUSUM ve CUSUMSAQ test sonuglarina gore, modelin
toplam degerlerinin %5 anlamlilik diizeyine ait kritik sinirlar igerisinde kaldig:
goriilmektedir. Bu durum, model katsayilarinin zaman boyunca istikrarlt
oldugunu ve herhangi bir yapisal kirilma icermedigini gostermektedir.
Dolayisiyla kurulan ARDL modelinin parametreleri giivenilir olup, elde edilen
bulgularin dénemler itibariyla tutarli ve gegerli oldugu ifade edilebilir.

Sonuc ve Politika Onerileri

Bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal gelisme, dogrudan yabanci
yatirimlar ve enerji tiilketimi/enerji verimliliginin ekonomik biiyiime {izerindeki
kisa ve uzun donem etkileri ARDL smir testi yaklagimi c¢ergevesinde
incelenmistir. Elde edilen ampirik bulgular, finansal sistemin derinlesmesi, DY'Y
girigleri ve enerji kullanim dinamiklerinin biiylime performans: ile anlamli
iligkiler igerisinde oldugunu ve bu kanallarin birbirini tamamlayici nitelikte
olabilecegini gostermektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye’nin biiylime siirecinin
yalnizca i¢ tasarruflar ve kamu politikalar1 iizerinden degil, ayni zamanda
finansal entegrasyon, uluslararasi sermaye hareketleri ve enerji verimliligi
politikalar1 tizerinden de sekillendigine isaret etmektedir.

Finansal gelisme agisindan ulagilan bulgular, literatiirde gelismekte olan ve
ylikselen ekonomiler igin tespit edilen pozitif ancak homojen olmayan iligkiyle
uyumludur (Nguyen vd., 2022; Opoku vd., 2019; Bogari, 2019; Mlambo, 2024).
Tiirkiye 6rneginde finansal derinlesmenin biiylimeyi destekledigi, ancak finansal
genislemenin belli bir esigin iizerinde makroekonomik kirilganliklar
artirabilecegi ve kaynak tahsis etkinligini zayiflatabilecegi yoniindeki
uluslararast bulgular (Arcand vd., 2015; Matei, 2020) dikkate alindiginda,
finansal kalkinma politikalarinin “niceliksel biiylime” kadar “niteliksel gelisme”
ve finansal istikrar boyutunu da Oncelemesi geregi ortaya cikmaktadir. Bu
cercevede, finansal kapsayiciligin artirilmasi, kredi tahsis siireclerinde verimlilik
odakli degerlendirme mekanizmalarinin gliglendirilmesi ve makro ihtiyati
cergevenin saglamlastirilmasi, biiylime dostu bir finansal derinlesme agisindan
onemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar bakimindan ulagilan sonuglar, DYY nin genel
olarak biiylimeyi destekledigine, ancak etkinliginin iilkenin sektdrel yapisi, beseri
sermaye diizeyi ve kurumsal kapasitesiyle yakindan iliskili olduguna isaret eden
literatiirle paralellik gostermektedir (Borensztein vd., 1998; Li & Liu, 2005;
Fazaalloh, 2024; Setiyanto & Fitrady, 2024). Hindistan ve Endonezya gibi
gelismekte olan iilkeler i¢in elde edilen, DY ile biiyiime arasinda tek yonlii veya
cift yonlii nedensellik iceren, ancak iilke ve donem bazinda farklilasan bulgular
(Kaur vd., 2013; Kumari vd., 2023; Nadar, 2021; Awaluddin vd., 2023), Tiirkiye
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acisindan da DYY’nin etkisinin kosullu ve baglama duyarli olduguna isaret
etmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’de DY'Y politikasinin yalnizca miktar artigina
odaklanmak yerine, teknoloji yogun, yiiksek katma degerli ve ihracat potansiyeli
yiiksek sektorlere yonlendirilmesi; yerli firmalarla dikey ve yatay baglantilari
giiclendiren, bilgi ve teknoloji yayilimini maksimize eden bir cergeve iginde
tasarlanmasinin biiyiime tizerindeki etkileri giiclendirebilecegi
degerlendirilmektedir. Ayrica, beseri sermayenin gelistirilmesi ve kurumsal
kalitenin artirilmasi, DY 'Y nin biiyiime iizerindeki uzun dénemli olumlu etkisini
giiclendirecek tamamlayici politikalar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Enerji boyutunda, hem Tiirkiye i¢in elde edilen bulgular hem de G-11, OECD
ve AB iilkeleri iizerine yapilan caligmalar, enerji verimliliginin ekonomik
biiylime ve cevresel stirdiiriilebilirlik agisindan stratejik bir rol oynayabilecegine
isaret etmektedir (Zhou vd., 2021; Goriis & Karagol, 2022; Kavaz & Koroglu,
2023; Ayyildiz, 2025; Konya, 2025). Literatiir, gelir artis1 ile enerji yogunlugu
arasindaki iliskinin iilke kosullarina bagli oldugunu, ancak genel olarak enerji
verimliligindeki iyilesmenin toplam faktdr verimliligini ve uzun donem biiyiime
performansini gii¢lendirdigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye 6zelinde, biiylime
siirecinin enerji ithalatina bagimlilik ve cari agik dinamikleriyle yakindan
baglantili oldugu dikkate alindiginda, enerji verimliligini artirict politikalarin
hem makroekonomik istikrar hem de siirdiiriilebilir biiylime agisindan
tamamlayici bir ara¢ oldugu sdylenebilir.

Bu bulgular 15181nda Tiirkiye igin gelistirilebilecek politika dnerileri su sekilde
Ozetlenebilir:

e Finansal gelisme alaninda, bankacilik ve sermaye piyasalarinda
derinlesmeyi tesvik eden, ancak kredi genislemesini makro ihtiyati
araclarla dengeleyen, finansal istikrar odakli bir ¢erceve olusturulmasi
onerilmektedir. Bdylece, literatiirde vurgulanan “too much finance”
riskleri bertaraf edilerek, finansal sistemin bilyiimeye katkisi siirdiiriilebilir
kilinabilir (Arcand vd., 2015; Matei, 2020).

e DYY politikasi, miktar odakli bir yaklagimdan ziyade, teknoloji yogun,
ithracata doniik ve yiiksek katma degerli faaliyetleri 6nceleyen secici bir
stratejiye doniistiiriilmesi Onerilmektedir. Bu kapsamda, yerli tedarik
zincirleriyle entegrasyonu giiclendiren, Ar-Ge ve inovasyon kapasitesini
destekleyen yatirim tesvikleri ve diizenlemeler one ¢ikarilmalidir
(Borensztein vd., 1998; Li & Liu, 2005; Fazaalloh, 2024).

e Enerji politikasinda, enerji verimliligini ve yenilenebilir enerji kullanimini
artirmaya yonelik diizenlemeler, bilylime ve ¢evresel hedeflerle eggiidiimlii
sekilde tasarlanmalidir. Ozellikle sanayi ve konut sektorlerinde enerji
verimliligi standartlarinin sikilagtirilmasi, verimlilik yatirimlarina finansal
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tesvikler saglanmasi ve Ar-Ge destekleri, literatiirde ortaya konan
verimlilik-bliytime kanalim1 gii¢lendirecektir (Zhou vd., 2021; Goriis &
Karagol, 2022; Ayyildiz, 2025; Konya, 2025).

o Finansal gelisme, DYY ve enerji verimliligi politikalariin birbirinden
bagimsiz degil, biitiinciil bir kalkinma stratejisi icinde degerlendirilmesi
gerekmektedir. Finansal sistemin yesil yatirimlar1 ve enerji verimliligi
projelerini destekleyecek sekilde yonlendirilmesi; DY Y nin enerji yogun
olmayan, yiiksek teknoloji icerikli sektorlere cekilmesi ve bu slirecte
kurumsal kalitenin artirilmasi, uzun donemli ve dengeli bir biiylime
patikasina gecisi kolaylastiracaktir.

Sonug olarak, bu ¢alismanin bulgulari, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir ve kapsayici
bir biiylime stratejisinin, finansal sistemin saglikli derinlesmesini, nitelikli DY'Y
girislerini ve enerji verimliligini artirici politikalari birlikte gdzeten biitiinlesik bir
politika bilesimine dayanmasinin biiyiime performansi agisindan énemli oldugu
degerlendirilmektedir. Bu ¢ercevede, ileride yapilacak c¢alismalarin, finansal
gelisme, DYY ve enerji verimliligi arasindaki etkilesimleri sektorel diizeyde ve
mikro veri setleri lizerinden incelemesi, politika tasarimi agisindan daha ince
ayarl ¢ikarimlar yapilmasina katki saglayacaktir.
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