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Amag - Bu calisma, Tiirkiye'deki girisimcilik faaliyetlerinin ekonomik belirsizlik, déviz kuru ve
enflasyon oynakligi gibi makroekonomik degiskenlerle olan iligkisini 20092024 donemi igin
incelemeyi amaglamaktadir. Girisimciligi etkileyen bu makroekonomik degiskenlerin, karar alma
siiregleri iizerindeki olas: etkileri degerlendirilmistir.

Yontem - Girisimcilik faaliyetlerini temsilen yeni kurulan tiizel kisi sirket sayis1 ve gercek kisi
ticari isletme sayisi kullanilmistir. Degiskenler arasi iliskiler Fourier Toda-Yamamoto (FTY)
nedensellik testi ile dogrusal diizlemde, Dalgacik Koherens (WTC) testi ile ise zaman-frekans
diizleminde analiz edilmistir. Bu yontemler, dogrusal olmayan ve zamana bagh dinamikleri
ortaya koymak agisindan etkilidir.

Bulgular — FTY testi dogrusal bir iligki tespit etmemistir. Ancak WTC analizi, makroekonomik
oynaklik gostergeleri ile girisimcilik arasinda dénemsel ve frekansa bagh anlamh iligkiler oldugunu
ortaya koymustur. Bu iliskiler, degiskenlerin hem kisa hem uzun vadeli etkiler yaratabilecegini
gostermektedir.

Tartisma-
zamana duyarli ve frekans temelli degisen etkilesimlerin oldugunu ortaya koymaktadir. Kisa

Bulgular, girisimcilik ile makroekonomik oynakliklar arasinda duragan olmayan,

vadede es zamanh etkiler 6n plana ¢ikarken, uzun vadede yapisal faktorlerin belirleyiciligi

artmaktadir.
ARTICLE INFO ABSTRACT
Keywords: Purpose - This study aims to investigate the relationship between entrepreneurial activities and
Economic Uncertainty macroeconomic variables such as economic uncertainty, exchange rate volatility, and inflation
Exchange Rate Volatility volatility in Turkey for the period 2009-2024. It evaluates the potential impacts of these
Inflation Volatility macroeconomic determinants on entrepreneurial decision-making processes.
Entrepreneurship Design/methodology/approach — The number of newly established legal entity companies and
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the number of newly established real person commercial enterprises are utilized as proxies for
entrepreneurial activities. The interrelationships among the variables are analyzed using the
Fourier Toda-Yamamoto (FTY) causality test in the linear domain and the Wavelet Coherence
(WTCQ) test in the time-frequency domain. These methodologies are effective in revealing non-
linear and time-varying dynamics.

Results — The FTY test did not detect any linear causality. However, the WTC analysis revealed
significant periodic and frequency-dependent relationships between the macroeconomic volatility
indicators and entrepreneurship. These relationships indicate that the variables can exert both
short-term and long-term effects.

Discussion — The findings suggest the presence of non-stationary, time-sensitive, and frequency-
dependent interactions between entrepreneurship and macroeconomic volatilities. While
contemporaneous effects are prominent in the short run, the determinacy of structural factors
increases in the long run.

Onerilen Atif/Suggested Citation

Ozen Atabey, A. (2025). Tiirkiye’deki Ekonomik Belirsizlik ile D6viz Kuru ve Enflasyon Oynakliklarinin Girisimcilik Faaliyetlerine
Etkisi: Dalgacik Koherens Analizi, Isletme Arastirmalar: Dergisi, 17 (3), 2338-2357.


mailto:aatabey@ksu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-6122-1101

A. Ozen Atabey 17/3 (2025) 2338-2357
1. Giris

Girigimcilik, ekonomilerin biiyiime ve gelismesinde kritik bir rol oynamaktadir. Girigimciler, ekonomik
yenilik ve istihdam yaratmanin yani sira, ekonomik krizlere karsi direncin artmasinda da 6nemli bir etkiye
sahiptirler (Schumpeter, 1934). Ancak girisimcilik faaliyetleri, pek ¢ok faktoriin etkisi altindadir ve bu
faktorlerin baginda makroekonomik degiskenler gelmektedir. Ekonomik belirsizlik, enflasyon ve doviz kuru
oynakligi, girisimcilerin karar alma siireclerini dogrudan etkileyen en 6nemli unsurlar arasinda yer
almaktadir (Bloom, 2009; Cukierman wvd., 1993). Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, bu
makroekonomik faktorlerin etkileri daha belirgin olabilmektedir. Bu durum, girisimcilerin kararlarini
etkilemekte ve yeni yatirimlarin ertelenmesine, biiytime firsatlarinin géz ard: edilmesine yol acabilmektedir.

Girigsimciler, hem yeni is alanlar1 yaratma hem de ekonomik kalkinmay1 destekleme islevi gormektedir
(Frederick vd., 2006). Gelisen ekonomilerde girisimciligin rolii, 6zellikle ekonomik belirsizliklerin arttig:
donemlerde daha da onemli hale gelmektedir. Ekonomik belirsizlik, yatirimcilar ve girisimcileri temkinli
olmaya zorlamakta, bu da ekonomik biiyiimeyi engelleyebilmekte ve yeni is firsatlarini sirurlayabilmektedir
(Friedman, 1977; Barro, 1995). Bu baglamda, ekonomik belirsizliklerin ekonomiye etkisini 6l¢meye yonelik
yeni bir ara¢ olarak Ekonomik Ulke-Spesifik Belirsizlik Endeksi (ECSU) gelistirilmis ve Tiirkiye'ye
uygulanmistir (Kilic ve Balli, 2024). Bu endeks, Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen ekonomik politika
belirsizligi endekslerinin insasinda kullarulan metodolojiyi takip ederek olusturulmustur. Tiirkiye'nin 6nde
gelen gazetelerinin dijital arsivlerinden yararlanilarak, 2006 ile 2024 yillar1 arasinda yayimlanan ekonomi ve
belirsizlik icerikli makaleler taranmistir. Ozellikle ekonomi ve belirsizlik terimlerinin sik¢a kullamldig giinler,
bu endekse eklenmis ve bu sayede Tiirkiye'nin ekonomik belirsizlik seviyeleri belirli periyotlar igin
izlenebilmistir (Baker vd. 2016). Endeksin insa siirecinde, giinliik gazete makalelerindeki ekonomi ve
belirsizlik ile ilgili terimlerin belirli bir frekansta ge¢cmesi dikkate alinmaktadir. Bu yaklasim, ekonominin
bliyiik Olgiide dissal faktorlerden etkilendigi ve belirsizligin nasil yayildigi hakkinda onemli veriler
saglamaktadir. Boylece, Ozellikle ekonomik belirsizliklerin yiiksek oldugu donemlerde, girisimcilerin is
kararlarimi nasil etkiledigi ve hangi stratejik tercihlerin yapildigi daha iyi anlagilabilmektedir. ECSU
endeksinin Tiirkiye’ye uygulanmasi, ekonomik belirsizligin is diinyasi tizerindeki etkilerini daha ayrintili bir
sekilde analiz etme imkam saglamaktadir. Ozellikle, yiiksek belirsizlik dénemlerinde girisimcilerin daha
temkinli hareket etme egiliminde olduklar1 ve bu durumun yeni yatirimlarin ertelenmesine, is faaliyetlerinin
kisitlanmasina ya da biiylime firsatlariin goz ardi edilmesine yol agabilecegi sonucuna varilabilmektedir
(Baker vd., 2016; Alexopoulos ve Cohen, 2009). Bu baglamda, ECSU endeksi, ekonomik belirsizliklerin Tiirkiye
ekonomisindeki girisimcilik faaliyetleri {izerindeki etkilerini anlamak i¢in dnemli bir 6l¢iit haline gelmektedir.

Doviz kuru oynaklig1 ve girisimcilik arasindaki iliski, 6zellikle disa acgik ekonomilerdeki girisimciler igin
oldukga kritik bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Doviz kuru oynakligi, ihracat ve ithalat yapan
firmalarin maliyetlerini ve gelirlerini dogrudan etkilemektedir. Bu durum, girisimcilerin karar alma
siireglerini, Ozellikle de yatirim ve biiyiime stratejilerini dogrudan etkileyebilmektedir. Doviz kuru
dalgalanmalarinin, 6zellikle kisa vadede, firma maliyetlerinde belirsizlige yol agmas1 ve gelirlerin tahmin
edilememesi, girisimcileri temkinli hale getirebilir ve daha fazla riskten kaginmalarina neden olabilir (Cheung
ve Sengupta, 2013; Panda ve Mohanty, 2015).

Ozellikle doviz kuru oynakhiginin artis gosterdigi donemlerde, girisimcilerin daha temkinli davrandig ve
biiyiime firsatlarmi goz ardi edebilecegi gozlemlenmistir. Bu tiir belirsizlik donemlerinde, girisimcilerin risk
algilar1 artar ve bu da yatirim kararlarini olumsuz etkilemektedir. Ancak, zaman iginde firmalar doéviz kuru
dalgalanmalarina uyum saglayarak, uzun vadeli biiytime hedeflerine odaklanabilmektedirler (Gbolagade ve
Oyelakin, 2023). Bununla birlikte, doviz kuru oynakhigmin girisimciler tizerindeki etkisi, iilkenin ekonomik
yapisina, finansal altyapisina ve sektoriin disa aciklik diizeyine bagh olarak degisiklik gosterebilmektedir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde, déviz kuru oynakligi Ozellikle kiigiik isletmeleri daha fazla
etkileyebilmekte ve bu da girisimcilerin daha temkinli hareket etmelerine yol agabilmektedir (Kiyota ve Urata,
2004). Ayrica, doviz kuru dalgalanmalarinin ekonomik biiyiime iizerinde yaratacagi olumsuz etkiler de goz
oniinde bulunduruldugunda, bu tiir makroekonomik faktorler girisimcilik faaliyetlerini dogrudan
etkileyebilir ve ekonomik biiytimeyi yavaslatabilir (Byrne vd., 2008; Crowley ve Lee, 2010).

Enflasyon oynakligi ve girisimcilik faaliyetleri arasindaki iligki, 6zellikle ekonomik belirsizligin yiiksek
oldugu donemlerde oldukga belirginlesmektedir. Enflasyon, fiyatlarin stirekli artis gostermesi nedeniyle hem
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tiiketicilerin hem de iireticilerin karar alma siireclerini zorlastirmaktadir. Enflasyonun yiiksek ve dalgal
oldugu donemlerde, girisimciler genellikle gelecege dair belirsizlikle kars: karsiya kalmaktadir, bu da onlarin
yatirim kararlarini ve ig stratejilerini dogrudan etkileyebilmektedir (Friedman, 1977; Barro, 1995). Enflasyonun
yarattig1 belirsizlik, girisimcilerin gelecekteki maliyet ve gelirlerini tahmin etmelerini zorlastirarak, genellikle
temkinli bir yaklasim benimsemelerine yol agmaktadir.

Enflasyon oynakliginin yiiksek oldugu dénemlerde, 6zellikle ekonomik istikrarin saglanamadigi durumlarda,
girisimciler daha az risk alma egilimindedirler. Enflasyon belirsizligi, girisimcilerin finansal kararlar alirken
daha fazla temkinli olmalarina yol agmakta ve bu da yeni is kurma ya da mevcut islerini biiylitme firsatlarin
sinirlayabilmektedir. Ayrica, enflasyon oynakliginin artmasi, isletmelerin maliyetlerini yonetme kabiliyetini
zorlastirabilmekte ve finansal istikrari tehlikeye atabilmektedir (Friedman, 1977; Barro, 1995). Ancak, bazi
aragtirmalar enflasyonun belirli bir diizeyde pozitif etkiler de yaratabilecegini dne siirmektedir. Ornegin,
diisitk ve stabil enflasyon, girisimcilerin yatirimlarini artirmalarina ve ekonomik biiyiimeye katki
saglamalarina yardimci olabilmektedir. Enflasyon oynakliginin azalmasy, fiyatlarin daha 6ngoriilebilir hale
gelmesine ve dolayisiyla girisimcilerin daha giivenli bir sekilde yatirim yapmalarina olanak
tantyabilmektedir. Ozellikle kiigiik isletmeler igin, enflasyonun stabilizasyonu, uzun vadeli biiyiime ve
siirdiiriilebilirlik agisindan olumlu sonuglar dogurabilmektedir (Hasanov ve Omay, 2011).

Bununla birlikte, enflasyonun yiiksek ve degisken oldugu ddénemlerde, ozellikle kiigiik ve orta olgekli
isletmelerin bu dalgalanmalara uyum saglama kapasiteleri simirlidir. Bu durum, girisimcilerin daha az risk
almasia ve daha fazla temkinli stratejiler benimsemelerine yol agmaktadir. Ozellikle girisimcilerin fiyat
belirleme stratejileri ve is planlamalari, biiyiik 6l¢iide enflasyon oynakligina bagh olarak sekillenmektedir.
Sonug olarak, enflasyon oynaklig1 ve girisimcilik arasindaki iligki, genellikle negatif yonliidiir ve ekonomik
biiyiime {izerinde smurlayic etkiler yaratabilmektedir (Cukierman vd., 1993; Zhang ve Wan, 2004).

Bu calismada, 2009-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye'deki girisimcilik faaliyetleri ile ekonomik belirsizlik, doviz
kuru oynaklig1 ve enflasyon oynaklig arasindaki iligkiler analiz edilmistir. Girisimcilik faaliyetlerini temsilen,
Tiirkiye'deki yeni kurulan tiizel kisi sirket sayis1 ve gercek kisi ticari isletme say1s1 gibi gostergeler segilmistir.
Bu baglamda arastirmanin temel amaci, Tiirkiye'deki girisimcilik faaliyetleri ile ekonomik belirsizlik, doviz
kuru oynaklig1 ve enflasyon oynakligi arasindaki etkilesimleri analiz etmek olup bu sayede s6z konusu
faktorlerin zaman igindeki degisimini ortaya koymak ve girisimcilerin karar alma siireglerine olan potansiyel
etkilerini anlamak olarak belirlenmistir. Analiz siirecinde Fourier Toda-Yamamoto (FTY) nedensellik testi ve
Dalgacik Koherens (Wavelet Coherence - WTC) analizi gibi yontemler uygulanmistir. Calisma, dogrusal
olmayan iliskileri ve degiskenler arasindaki zaman-frekans bazli etkilesimleri incelemede giincel ve giiglii
araglar sunarak bu calismanin analiz derinligini artirmaktadir. Uygulanan analiz yontemleri agisindan
Tiirkiye baglaminda benzer calismalarda yaygin olarak rastlanmamig yenilik¢i bir metodolojik yaklagim
sunulmakla birlikte ¢alismada ekonomik belirsizlik diizeylerini analiz etmek i¢in kullanilan ECSU endeksi
gibi yenilik¢i ve Tiirkiye'ye 0zgii bir olgiitiin kullanilmis olmasinin bu alandaki literatiire onemli bir
metodolojik katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu sayede calisma, literatiirdeki 6nemli bir boslugu
doldurmanin yaru sira, girisimcilik ve makroekonomik belirsizlik arasindaki karmasik nedensel baglar1 ve
frekans bazli etkilesimleri derinlemesine inceleyerek alana 6zgiin bir perspektif sunmay1 hedeflemektedir.

2. Literatiir Arastirmasi

Bu boliimde, ekonomik belirsizlik, doviz kuru ve enflasyon oynakligi gibi makroekonomik oynaklik
gostergelerinin girisimcilik tizerindeki etkilerine yonelik teorik ve ampirik literatiir detayli bigimde ele
alinmaktadir. Ug alt baglik altinda yapilandirilan bu inceleme, girisimcilik kararlarinin makroekonomik
dalgalanmalara nasil tepki verdigini anlamaya yonelik disiplinler aras: bir perspektif ortaya koymaktadir.

2.1. Ekonomik Belirsizlik ve Girisimcilik iliskisine Dair Literatiir Aragtirmasi

Ekonomik belirsizlik, girisimcilik faaliyetlerini hem dogrudan hem de dolayl kanallarla etkileyen ¢ok boyutlu
bir risk faktorii olarak degerlendirilmektedir. Ampirik calismalar, belirsizligin yatirimlari, tiiketimi ve yeni
firma kayitlarini genel olarak olumsuz etkiledigini; firmalarin yatirim ve ise alim kararlarini erteleyerek
ekonomik faaliyeti yavaslatifim gostermektedir (Zhang & Wan, 2004; Bloom vd., 2006; Erdogan Cosar &
Sahinoz, 2018; Drobetz vd., 2017).
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Benzer sekilde, Nguyen vd. (2021) ekonomik belirsizligin yeni firma kayitlarini azalttigini belirtmislerdir. Nam
vd. (2021) ise belirsizlik soklarinin hane halklarinin tiiketim biiytime hizimi diisiirdiigiinii tespit ederek, bu
durumun talep kanaliyla girisimcilik faaliyetlerini dolayh olarak olumsuz etkileyebilecegine isaret etmektedir.
Bernanke (1980), belirsizlik artisinin yatirim kararlarimi geciktirip opsiyonel beklemeyi tesvik ettigini one
siirerken, Bloom (2009) belirsizligin firmalarin ise alim, iiretim ve yatirim kararlarinda yavaslamaya neden
oldugunu ampirik olarak desteklemektedir. Ancak literatiir, ekonomik belirsizligin déniistiiriicii ve segici
etkilerinin de olabilecegini vurgulamaktadir. Xavier vd. (2013), belirsizlik donemlerinde girisimciligin
zorunluluk temelli gelistigini belirtirken, Nguyen vd. (2021) belirsizligin diisiik kaliteli girisimleri eledigini
ancak inovatif ve direngli olanlarin éne ¢ikmasina olanak tanidigini ortaya koymustur. Bylund ve McCaffrey
(2017), girisimcilerin kurumsal belirsizlik karsisinda farkl: stratejiler gelistirdigini, Holm vd. (2013) ise Cin'de
stratejik belirsizliklere kars: yiiksek bir tolerans oldugunu gostermektedir.

Ekonomik belirsizlik, girisimcilik iizerinde farkli kaynaklardan beslenen cesitli etkilere yol agmaktadir. Al-
Thageb ve Algharabali (2019), ekonomik politika belirsizliginin (EPU) firma yatirimlari, tiiketici harcamalari,
istihdam ve inovasyon gibi unsurlar tizerindeki genis etkilerini vurgulamislardir. Davis vd. (2019) ise Cin'deki
EPU ve ticaret politikas1 belirsizli§inin biiylime, yatirnm ve ihracat iizerindeki negatif etkilerini ortaya
koymuslardir. Nilavongse vd. (2019) ABD ve Birlesik Krallik’ta EPU soklarinin sanayi tiretimini azalttigini,
Alam ve Istiak (2020) ise ABD’deki EPU artislarimin Meksika'nin sanayi iiretimi ve fiyatlar tizerinde olumsuz
etkiler yarattigini gostermislerdir. Caggiano vd. (2017), ABD’de EPU soklarmnin o6zellikle resesyon
doénemlerinde igsizlik {izerinde giiglii etkiler yarattigini tespit etmislerdir. Creal ve Wu (2014) para politikas:
belirsizliginin ekonomik biiylimeyi yavaslatabilecegini, Dikiy vd. (2019) ise enflasyon oynakliginin
isletmelerin yenilik stratejilerini olumsuz etkileyebilecegini belirtmislerdir. Poon ve Tong (2010), enflasyon ve
faiz politikalarmin piyasa oynakligim belirleyici faktorler olarak etkili oldugunu gosterirlerken, Tiimtiirk
(2022) kiiresel ekonomik belirsizligin Tiirkiye’de doviz kuru oynakligini artirdigini saptamistir. Nguyen vd.
(2020) ise kiiresel ekonomik politika belirsizliginin farkh gelir seviyelerindeki {ilkelerde turizm talebini farkl
sekilde etkiledigi bulgusuna ulasmislardir. Aaberge vd. (2014) ise ani siyasi belirsizlik sokunun tiiketimi
azaltip, tasarrufu artirdigini tespit etmiglerdir.

Literatiir, bazi faktorlerin ekonomik belirsizligin girisimcilik {izerindeki etkisini diizenleyebilecegini
gostermektedir. Castafio vd. (2015), ekonomik yapi ve kamu politikalarinin gelismekte olan iilkelerde
girisimciligi daha gliclii etkiledigini belirtirken, Giiresgi (2018) gelismis finansal altyapiya sahip {ilkelerde
makroekonomik volatilitenin biiyiime {izerindeki etkisinin daha diisiik oldugunu tespit etmistir. Sayed ve Ben
Slimane (2014), finansal gelismislik ve siyasi istikrarin girisimciligi destekleyici roliinii vurgulamaktadir.
D'Mello ve Toscano (2020), ekonomik politika belirsizliginin firmalarin ticari kredi kullanimin azalttigini
belirtirken, Christelis vd. (2019) titketim belirsizliginin tasarruf davramslarini etkiledigini belirtmislerdir. Ahir
vd. (2022), kiiresel belirsizligin etkilerinin kurumsal yapr ve sektorel oOzelliklere gore farklilagtigim
vurgulamaktadirlar. Canh vd. (2020), yerel ekonomik belirsizligin dogrudan yabanci yatirimlar: azalttigini ve
kiiresel belirsizligin yatinmcilart daha istikrarl {ilkelere yonelttigi bulgusuna ulasmislardir. Sonug olarak,
ekonomik belirsizlik girisimcilik ekosistemini cesitli kanallar araciifiyla etkilemekte ve bu etkinin yonii,
bliyiikliigli ve mekanizmalar1 incelenen baglama, belirsizligin kaynagmna ve girisimcilerin/firmalarin
Ozelliklerine gore degisiklik gostermektedir.

2.2. Déviz Kuru Oynaklig1 ve Girisimcilik Iliskisine Dair Literatiir Aragtirmasi

Doviz kuru oynakhiginin firmalarin ihracat davraniglarn ve girisimcilik faaliyetleri {izerindeki etkisi teorik ve
ampirik literatiirde genis bir sekilde incelenmekle birlikte, bu iligskinin yonii ve biiyiikliigli konusunda fikir
birligi bulunmamaktadir. Kiyota ve Urata (2004), d6viz kuru oynakliginin dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)
tizerinde negatif bir etkisi oldugunu, ortaya koymuslardir. Cheung ve Sengupta (2013), Panda ve Mohanty
(2015), Tung ve Solakoglu (2017), Ayhan (2019), Mor¢icek (2024), Manasseh vd. (2025) ve Xia (2023) gibi
calismalar doviz kuru oynakliginin ihracat ve firma inovasyonu iizerinde genellikle negatif etkiler yarattigini
gostermektedirler. Ozellikle kiiciik firmalarin bu oynakliga karsi daha hassas oldugu vurgulanmaktadir. Kaya
vd. (2023) Tirkiye'de doviz kuru oynakliginin enflasyonu artirdigini belirtirlerken, Ouattara (2023) ise
Tiirkiye orneginde doviz kuru oynakliginin dis ticaret hacmini artirdigl sonucuna ulasmistir. Buna karsin,
Goldberg ve Kolstad (1994), Hau (2002) ve Haider ve Adil (2017) gibi bazi ¢alismalar déviz kuru oynakliginin
uluslararasilagsma tizerinde pozitif veya notr etkileri olabilecegini savunmaktadirlar. Ayrica, doviz kuru
oynakligimin etkisinin sektor (Byrne vd., 2008; Caglayan ve Di, 2010), finansal gelismiglik (Aghion vd., 2009),
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ekonomik biiytime (Crowley ve Lee, 2010), firma 6zellikleri (Dhasmana, 2017; Badshah ve Borgersen, 2020) ve
makroekonomik kosullar (Alugbuo vd. 2023) gibi cesitli faktorlere bagli olarak degisebilecegi de
belirtilmektedir.

Literatiirde doviz kuru oynakliginin ekonomik aktorler tizerindeki etkileri gesitli tilke ve sektorler baglaminda
incelenmektedir. Carranza vd. (2003) Peru 6rneginde yiiksek doviz borcu olan firmalarin yatirim kararlarinin
reel kur deger kaybindan olumsuz etkilendigini ve bilango etkisinin rekabetcilik etkisini astigin
saptamiglardir. Nijerya Orneginde Oaikhenan ve Aigheyisi (2015) oynakhigin makroekonomik
belirleyicilerinin karmasik etkilesimini, Guo vd. (2021) ise Cin'deki kur rejimi reformunun oynaklik iizerindeki
etkilerini analiz etmiglerdir. Birlesik Krallik KOBI'lerinin kur dalgalanmalarma duyarliligi ve bunun firma
performansina negatif etkisi Belghitar vd. (2021) tarafindan tespit edilmistir. Nijerya sanayi sektoriinde
Efuntade ve Efuntade (2021) kur oynakliginin biiylime {izerindeki negatif etkisini vurgularken, Bat1 Afrika
iilkelerinde Fofanah (2022) bu etkinin finansal gelismislik diizeyine gore degistigini belirtmektedir. G7
iilkelerinde Yakubu vd. (2022) kur oynakliginin ihracat gesitlendirmesinin biiyiime tizerindeki pozitif etkisini
azalttigini bulmuslardir. Nijeryali girisimcilerin kur dalgalanmalarindan olumsuz etkilenmekle birlikte
zamanla uyum sagladiklar1 Gbolagade ve Oyelakin (2023) tarafindan gozlemlenirken, Nan (2023) Cin para
birimi Renminbi'nin reel degerindeki artisin Cin'in yurtdist dogrudan yatirimlarini artirdigini ortaya
koymustur.

Sonug olarak, literatiir aragtirmas1 doviz kuru oynakligimin firmalarin ihracat ve girisimcilik faaliyetleri
tizerindeki ¢ok boyutlu ve karmasik etkilerinin, incelenen {iilke, dénem, sektor, firma karakteristikleri ve
finansal piyasalarin gelismislik diizeyi gibi gesitli faktorlere bagli olarak heterojenlik sergiledigini
gostermektedir.

2.3. Enflasyon Oynaklig1 ve Girisimcilik liskisine Dair Literatiir Aragtirmas1

Fiyat diizeyindeki dalgalanmalar, 6zellikle uzun vadeli planlama ve maliyet 6ngoriisii acisindan girisimciler
tizerinde dogrudan etkili olmaktadir. Ekonomi literatiiriinde, enflasyon ve enflasyon oynakliginin ekonomik
biiylime ve yatirimlar tizerindeki etkileri, ozellikle belirsizligin arttigi ortamlarda genis bir sekilde
tartisilmigtir. Friedman (1977) enflasyon oranindaki istikrarsizligin ekonomik belirsizligi artirarak yatirim ve
titketim kararlarini bozdugunu savunurken, Cukierman vd. (1993) ise merkez bankas1 bagimsizliginmin diisiik
oldugu {ilkelerde enflasyonun ve enflasyon oynakligiin artisinin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi
bulgularina ulasmiglardir. Barro (1995), ortalama enflasyonun biiyiime ve yatirimlari 6nemli olgiide
diisiirdiigiinii, ancak enflasyon oynakliginin etkisinin ortalama enflasyon kontrol edildiginde 6nemsiz
oldugunu ortaya koymustur.

Enflasyon oynakligi ve biiyiime arasindaki iligki, 6zellikle likidite ve belirsizlik ile ilgili ¢esitli bulgulara
dayanmaktadir. Bu noktada Zhang ve Wan (2004), Cin'de ) Cin'de belirsizligin tiiketim kararlarmni giiglii bir
sekilde etkiledigini gostermiglerdir. Hasanov ve Omay (2011) ise, Orta ve Dogu Avrupa {iilkelerinde yiiksek
enflasyonun biiylimeyi olumsuz etkiledigini ve biiyiime oranlarimin belirsizligi azalttigi bulgusuna
ulagmiglardir. Caglayan ve Xu (2016) AB iilkelerinde enflasyonun banka kredilerini daha temkinli hale
getirdigini tespit etmiglerdir. Ali ve Ibrahim (2018) Malezya imalat sektdriinde enflasyon artiglarinin karlar
olumlu etkileyebilecegini, ancak bunun piyasa yapist ve fiyat esnekligine bagh oldugunu belirtmislerdir.
Tiirkiye 6rneginde Can (2019) Tiirkiye'de enflasyon belirsizliginin kisa vadede biiyiimeyi destekledigini, Akin
(2022) ise yiiksek enflasyonun uzun vadede sanayi tiretimini olumsuz etkiledigini saptamislardir. Pappas ve
Boukas (2025) AB'de enflasyon oynakliginin biiyiime iizerindeki negatif etkilerini ortaya koyarken, Balatti
(2020) ve Canh vd. (2020) enflasyon ve ekonomik belirsizligin yatirim ve dis ticaret {izerindeki 6nemli etkilerini
vurgulamiglardir.

Doviz kuru dalgalanmalar1 ve enflasyon oynaklig1 dis ticaret performansimi dogrudan etkileyebilmektedir.
Arespa ve Gonzalez-Alegre (2022), ABD'nin 100 {iriin kategorisinde enflasyon diizeyi ile oynaklik arasinda
pozitif ve uzun vadeli bir iliski tespit etmis; Mamasobirov vd. (2023) ise enflasyon belirsizliginin g¢ikt1
biiytimesi {izerinde; Sirbistan, Kuzey Makedonya ve Bosna Hersek'te negatif etkiler yarattig1, Karadag'da ise
pozitif bir etki gozlemlendigi bulgularina ulasmiglardur.

Aragtirmalar, gelismekte olan ekonomilerde enflasyon oynaklig: ile yatirim ve finansal varlik performansi
arasinda giiclii bir iliski oldugunu gostermektedir. Tiirkiye drneginde, Akyurt (2024) enflasyon ve belirsizligin
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BIST100 getirilerini pozitif etkiledigini; belirsizligin hisse senedi piyasasini 6zellikle giiclii bigcimde etkiledigini
saptamugtir. Babangida vd. (2024) ise Afrika iilkelerinde ¢ikt1 biiy{imesinin enflasyon oynakligini azaltict veya
artiric yonde farkl etkiler yaratabildigini ortaya koymuslardir. Alternatif yatirim araglar1 baglaminda, Conlon
vd. (2024) Bitcoin vadeli islem ve spot piyasalar1 arasindaki basis risk ile enflasyon soklar1 arasindaki pozitif
iliskiyi tespit etmisler ve belirsizlik donemlerinde Bitcoin'in yatirimci duyarliligina kars1 daha duyarli bir
alternatif sundugunu gostermislerdir.

Genel olarak, makroekonomik oynaklik gostergelerinin girisimcilik faaliyetleri tizerindeki etkisinin kaynaga,
doneme ve baglama bagli olarak degiskenlik gosterdigi ve bu iliskinin hem kisa hem de uzun donem
dinamiklerinin ayristirilmasini gerektirdigi sonucuna ulasilmaktadir.

3. Veri Seti ve Ampirik Yontem
Bu boliimde, ¢alismada kullanilan veri seti ve uygulanan ampirik yontemler detayli bir sekilde sunulmaktadir.
3.1. Veri Seti

Bu calismada, 2009 Ocak—2024 Aralik donemi i¢in aylik frekansta derlenen verilerle girisimcilik faaliyetlerinin
makroekonomik belirsizlik ve oynaklik gostergelerinden nasil etkilendigi incelenmistir. Girisimcilik diizeyi,
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi'nin (TOBB) yayimladig: “kurulan tiizel kisi sirket” ile “kurulan gergek kisi
ticari isletme” sayilar1 kullanilarak Ol¢iilmiistiir. Bu iki gosterge, hem kurumsal hem de bireysel girisimcilik
faaliyetlerini zamansal boyutta yansitmaktadir.

Bagimsiz degiskenler arasinda yer alan Ekonomik Belirsizlik Endeksi (ECSU), Kilic ve Balli (2024) tarafindan
gelistirilen ve {iilke diizeyindeki ekonomik belirsizlik diizeyini lgen bir gostergedir. Enflasyon oynaklig:
(INFVOL), TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden temin edilen aylik TUFE serisinin 12 aylik hareketli
pencere Orneklem standart sapmalar1 yazar tarafindan hesaplanarak olusturulmus; bu yaklasim, finansal
zaman serilerinde yaygin olarak kullanilan volatilite 6lgiim tekniklerine dayanmaktadir (Poon & Granger,
2003; Schwert, 1989). Doviz kuru oynakligi (USDVOL) gostergesi icin ise yazar, gilinliik USD/TRY paritesi
getirilerini ayni kaynaktan temin etmis ve bu getirilerin aylik bazda standart sapmasini hesaplayarak bir
oynaklik serisi gelistirmistir. Bu hesaplamalar, doviz piyasasindaki dalgalanmalarin girisimcilik faaliyetleri
iizerindeki olasi etkilerini ampirik olarak incelemek amaciyla titizlikle gerceklestirilmistir.

Tim degiskenler aylik zaman serisi olarak derlenmis ve analiz Oncesi doniisiimlere tabi tutulmustur.
Girisimcilik gostergelerinin dogal logaritmasi (In) alimip varyans stabilizasyonu ve dogrusal iligki
varsayiminin giiclendirilmesi saglanmistir (Gujarati & Porter, 2009). Doviz kuru (USDVOL) ve enflasyon
oynakliklari (INFVOL) ise oynaklik dl¢iimleri olarak onceki log-getiri hesaplarina dayanmasi nedeniyle ilave
doniisiim gerektirmemistir. ECSU, dagilimi normalize etmek amaciyla In-doniistimiine tabi tutulmustur. Bu
on iglemler, FTY nedensellik testleri ve dalgacik koherens analiziyle makroekonomik oynakliklarin
girisimcilik faaliyetlerine zaman-frekans diizeyinde etkisinin giivenilir bigimde incelenmesine imkan
tanimaktadir. Ampirik analiz, 2009:01-2024:12 donemi aylik verileri kullarularak gerceklestirilmis olup bu
doneme ait degiskenlerin tanumlayicr istatistikleri Tablo 1’de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Kisaltma Agiklama Kaynak

Tiirkiye’de kurulan yeni tiizel kisi statiisiindeki sirket

Tiizel Kisi Sirket Sayis1 LTUREL sayst TOBB, 2024
Qergek Kisi Ticari LGERCEK Tlcaret siciline kaydedilen yeni gercek kisi TOBB, 2024
Isletme Sayis: igletme sayis1

Ekonomik Ulke-Spesifik LECSU Tiirkiye'ye 6zgii ekonomik belirsizlik diizeyini Kilic ve Balli
Belirsizlik Endeksi yansitan ve medya igeriklerine dayal endeks. (2024)

Ayhk TUFE degisim oranlarinin 12 aylik hareketli

Enfl 1ig INFVOL
nflasyon Oynaklig: NFVO orneklem standart sapmasina dayali oynaklik 6l¢iisii

TCMB, (n.d.-a)

Doviz Kuru Oynakhg: Giinliik USD/TRY kurunun aylik getirilerinden

DVOL
USDVO hesaplanan standart sapmasina dayali oynaklik 6l¢tisii

TCMB, (n.d.-b)
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3.2. Ampirik Yontem

Bu calismada, Tiirkiye'de 2009-2024 donemi aylik verileri kullanularak ekonomik belirsizlik, fiyat oynaklig: ve
doviz kuru dalgalanmalarinin girisimcilik faaliyetleri {izerindeki etkileri FTY nedensellik testi ve WTC
yontemiyle analiz edilmistir. Serilerin duraganlik diizeyleri, yapisal kirilma bilgisi gerektirmeyen ve Denklem
(1)'de ifade edilen Fourier ADF testi ile belirlenmistir. Bu test, klasik ADF testine siniis ve kosiniis bilesenleri
iceren Fourier terimlerinin eklenmesiyle olusturulmustur (Enders ve Lee, 2012).

Ayt—a1+6t+[3yt1+ylsm( )+y2 os( )+Z 1614y, +u; (1)

Burada; yt, analiz edilen zaman serisini, k Fourier frekansini, T gozlem sayisini ve p gecikme uzunlugunu
belirtmektedir. Modelde yer alan «, 6, , 8,, ¥; ve y, simgeleri parametreleri temsil ederken, u, simgesi hata
terimini temsil etmektedir Fourier ADF testi, yapisal kirilma bilgisine ihtiya¢ duymadan serilerdeki
duraganlik yapisin yiiksek duyarlilikla tespit etme imkani sunmaktadir (Enders ve Lee, 2012).

Biitiinlesme dereceleri belirlenen serilere uygulanan FTY nedensellik testi, Toda-Yamamoto (1995) (TY)
testinin Fourier bilesenleriyle genisletilmis versiyonudur ve su asamalari icermektedir.: 1. Analizdeki zaman
serilerinin biitiinlesme derecesi (d) uygun birim kok testleriyle belirlenir. 2. Belirlenen gecikme uzunlugu (p)
ve yapisal kirilmalar1 hesaba katan Fourier terimleri (tek frekansli agilimi Denklem 2'de verilen) kullanilarak
model tahmin edilir (Becker vd., 2006).

a(t) =ay+y; sm( ) + y, cos (mt) 2)

Nazlioglu vd. (2016), bu Fourier fonksiyonunu geleneksel VAR modeline entegre ederek asagidaki
genisletilmis VAR modelini elde etmislerdir (Denklem (3) ve (4)):

ye=a )+ Biyeq + -+ Bp+dyt—(p+d) +& 3)
Ye =Qo+ Y1 Sln( ) + YacC 05( ) + B1ye-1t - +:3p+d3’t (+a) T &t 4)

Denklem (4), VAR modelinin Fourier terimleriyle genisletilmis halini gosterir. Buradaki 'n' terimi, Fourier
serisindeki frekans sayisini, 'y;' ve 'y,' ise sirasiyla bu frekanslarin genlik ve faz kayma parametrelerini ifade
etmektedir. Yiiksek 'n' degeri serbestlik derecelerini azaltip asir1 uyuma yol agabilirken, tek frekans kullanim
yapisal kirilmalarin zamani veya bicimi hakkinda 6n bilgi gerektirmeden deterministik bilesenlerdeki gesitli
kirilmalart modelleme esnekligi sunmaktadir. Dolayisiyla, Fourier terimlerinin VAR modeline dahil edilmesi,
yapisal kirilmalarin varligi durumunda daha esnek bir analiz imkam saglamaktadir (Becker vd., 2006). Bu
cercevede, a(t) fonksiyonu, tek bir frekans bileseniyle Denklem (5)'te gosterildigi gibi ifade edilebilmektedir:

a(t) =ay+y; sm( ) + y, cos (2 kt) (5)

Denklem (2) ve (5) bir araya getirildiginde, Denklem (6) elde edilir:

Ye =g+ Y1 Sm( ) + yaC 05( ) + 1yt - +ﬁp+dyt +a) T &t (6)

FTY testinde “degiskenler arasinda nedensel iliski yoktur” varsayimi Wald istatistigiyle sinanmaktadir.
Hesaplanan istatistik asimptotik olarak ki-kare (x?) dagilimi gostermekte olup, 'p' ile ifade edilen serbestlik
derecesi iizerinden yorumlanmaktadir. Istatistik kritik degeri asarsa Ho reddedilir ve degiskenler arast
nedensellige karar verilir; aksi durumda nedensellige iliskin yeterli kamit bulunmadigi sonucuna
varilmaktadir (Nazlioglu vd., 2016). FTY testinin ardindan, WTC analizi ile seriler arasindaki iliskinin zaman
ve frekans Olceklerindeki dinamikleri ayrintili bigimde incelenmistir. Bu test iki zaman serisi arasindaki
iliskinin hem zaman ic¢inde hem de farkli frekanslarda (kisa, orta, uzun vadeli) nasil degisim gosterdigini
inceleyen giiclii bir analiz aracidir.

Geleneksel zaman serisi yontemleri, degiskenler arasindaki iligkiyi sabit bir zaman araliginda ve ortalama bir
diizeyde ele alirken WTC, iki zaman serisinin kisa, orta ve uzun vadeli periyotlardaki eszamanlilik ve
korelasyon yapisini ortaya koymakta; boylece sabit aralikli geleneksel yontemlerin gozden kacirabilecegi
donemsel ve frekansa bagli degisimleri tespit etmeye imkan tanimaktadir (Torrence & Compo, 1998; Grinsted
vd., 2004). Dalgacik doniisiimii, klasik Fourier analizinin yalnizca frekans igerigini ortaya koyarken zaman
bilgisini kaybetme kisitin1 asarak, sinyal ve zaman serilerinin hem dénemsellik hem de lokal degisimlerini es
zamanli olarak incelemeyi miimkiin kilmaktadir. Aguiar-Conraria & Soares, 2014; Torrence & Webster, 1999).
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Bu 6zellik sayesinde dalgacik koherens yontemi, iki zaman serisi arasindaki korelasyonun yogunlugunu ve
yoniinii hem zaman hem de 6lgek (frekans) diizeyinde ayrintili bicimde ortaya koyar; geleneksel sabit aralikl
veya ortalama tabanl korelasyon analizlerinin gézden kagirabilecegi gegcici ve frekansa 6zgii etkilesimleri
tespit etmektedir (Grinsted vd., 2004). Bununla birlikte, WTC analizinin giivenilir sonuglar saglamasi icin
capraz spektrumlarin zaman-6l¢ek diizleminde uygun bicimde diizgiinlestirilmesi sarttir; aksi halde
korelasyon yapay olarak 1’e yakin hesaplanarak yaniltici sonuclar dogurabilir (Liu, 1994). Bu baglamda,
Torrence ve Webster (1999), Morlet gibi uygun dalga fonksiyonlarmin kullarldig1 ve hem zaman hem de 6lgek
boyutlarinda diizeltilmis ¢apraz spektrum tahminleri igeren bir dalgacik koherens yontemi sunmuslardir. Bu
yaklasim, zaman-frekans diizleminde gecici iliskileri hassas bigimde tespit edebilmek i¢in spektral soniimleme
ve kenar etkisi diizeltmeleri uygular; dolayisiyla ekonomik ve finansal zaman serilerindeki yapisal kirilma ve
dalgalanmalar1 kapsayan dinamik etkilesimleri daha gergekci bir sekilde modelleme imkani tanimaktadur.

Iki zaman serisi X ve Y icin dalgacik doniisiimleri sirasiyla WX (s) ve W;/*(s) ile gosterildiginde, bu seriler
arasindaki capraz-dalgacik spektrumu Denklem (7)'deki gibi tanimlanmaktadir (Torrence ve Webster, 1999:
2689):

Wi (s) = Wi (s)- W™ (s), )

Burada zaman indeksini n, s ise 0lgek (frekans) diizeyini ifade etmektedir. Yildiz isareti (*) kompleks eslenik
alma islemini belirtmektedir. Bu spektrum, klasik korelasyon analizlerinin 6tesinde, zaman i¢inde degisen ¢cok
olgekli iligkilerin tespit edilmesini saglar. Dalgacik koherensi ise bu ¢apraz spektrumun diizgiinlestirilmis hali
ile her bir serinin dalgacik gii¢ spektrumlarinin normalize edilmesiyle elde edilir. Bu siireg, belirli bir dl¢ekte
iki serinin birlikte hareket etme derecesini istatistiksel olarak ifade etmektedir. Koherens katsayis1 Rz (s) ile
gosterilir ve matematiksel olarak Denklem (8)'de gosterildigi gibi tamimlanmaktadir (Torrence ve Webster,
1999: 2689):

IS~ Wn (D)2 (8)
S(st=1 (W |2)-s (s Wy 2)r

Ri(s) =

Koherens degeri 0 ile 1 arasinda degismekte olup, 1'e yaklasan degerler iki zaman serisi arasinda giiglii bir
korelasyona; 0'a yakin degerler ise zayif veya iliskisiz yapiya isaret eder. Bu yontem sayesinde yalmzca
iligkinin varlig1 degil, bu iliskinin zaman igerisindeki yonii ve giicii de analiz edilebilmektedir. Gorsellestirme
acgisindan, koherens katsayisinin yiiksek oldugu bolgeler grafiklerde genellikle kirmizi tonlarla temsil
edilirken, diisiik degerler mavi renk ile gosterilmektedir. Maviden kirmiziya dogru artan renk yogunlugu,
seriler arasindaki iliskinin gii¢lendigini ifade etmektedir. Bu sayede zaman iginde degiskenler aras: iliski
diizeyinin izlenmesi daha kolay hale gelir (Pal ve Mitra, 2017).

Dalgacik koherens faz farki, iki zaman serisi arasindaki iligkinin yoniinii ve gecikme yapisini ortaya koymak
amaciyla kullanulan 6nemli bir gostergedir. Matematiksel olarak Denklem (9)'da tanimlanmaktadir (Torrence
ve Webster, 1999: 2689):

Pn(s) = tan™ (FUs WL ()N / RUsT W (D)), ©)

Burada (R) reel bileseni, (&) ise sanal bileseni ifade ederken, sembolii zaman ve frekans diizeyinde uygulanan
diizgiinlestirme iglemini temsil eder. Hem ¢, (s) hem de R (s), zaman (n) ve 6lgek (s) boyutlarinda hesaplanan
fonksiyonlardir. Dalgacik doniisiimiinde kullanilan Morlet dalgacigi, zaman-frekans diizleminde yiiksek
¢ozliniirlitk sundugundan, dogal bir filtreleme saglamaktadir. Zaman boyutunda yapilan diizeltme, dalgacik
fonksiyonunun mutlak degerinin normalize edilmesiyle gerceklestirilir ve bu siire¢ genellikle Gauss filtresi ile
ifade edilir. Gauss tipi bir filtreyle yapilan diizeltme "e~t?/@s)" seklinde ifade edilirken, Slcek (frekans)
yoniindeki diizeltme ise genisligi §j, = 0.60 olan bir pencere fonksiyonuyla saglanmaktadir. Bu filtreleme
yaklasimi, zaman ve frekans diizleminde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmesini miimkiin kilar
(Torrence ve Webster, 1999: 2689).

Grafiklerdeki faz fark: oklari, incelenen zaman serileri arasindaki etkilesimin yonii ve senkronizasyon diizeyi
hakkinda bilgi verir. Saga yonelmis oklar (0°), degiskenlerin aym fazda ve pozitif korelasyon i¢cinde oldugunu;
sola yoOnelmis oklar (180°) negatif korelasyonu; yukari bakan oklar (90°) birinci serinin ikinciyi
yonlendirdigini; asag1 bakan oklar (-90°) ikinci serinin birinci degisken {izerinde etkili oldugunu gosterir. Bu
faz farki analizleri, nedensellik iligkilerinin zaman-frekans diizeyinde gorsellestirilmesine olanak
tanimaktadir (Torrence ve Webster, 1999: 2686).
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4. Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik diizeylerini belirlemek amaciyla FADF testi uygulanmus, test
sonuglari Tablo 2’de hem sabitli model hem de sabit + trend iceren model i¢in sunulmustur. Fourier FADF testi
sonuglarina gore, sabitli model altinda LTUREL, LGERCEK, LECSU ve USDVOL degiskenlerinin tamami
duragan bulunmustur. Ozellikle LGERCEK, LECSU ve USDVOL degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde giiglii
istatistiksel bulgular sunmustur. Sabit + trendli modelde ise tiim degiskenler %1 diizeyinde duraganlhk
gostermektedir. Bu sonug, serilerin yapisal kirilmalara ragmen ortalamalarina donme egiliminde olduklarin
gostermektedir.

INFVOL degiskeni her iki modelde de %10 diizeyinde duraganlik sergilediginden, istatistiksel giivenilirligi
artirmak amaciyla birinci farki alinarak yeniden teste tabi tutulmustur. Elde edilen sonuglar, birinci fark
serisinin %1 diizeyinde duragan oldugunu gostermistir. Bu nedenle, INFVOL degiskeninin birinci farkinin
duragan oldugu kabul edilmistir.

Tablo 2. Sabitli ve Trendli Modeller igin FADF Test Bulgulari

. Sabitli Model Sabit+Trendli Model
Degiskenler : — : —
Test Istatistigi k p Test Istatistigi  k p
LTUREL -4.2931** 1 1 -4.2931** 1 1
LGERCEK -6.3019*** 1 1 -6.3019*** 1 1
Diizey LECSU -4.6288*** 2 2 -4.6288*** 2 2
USDVOL -9.7314*** 1 0 -9.7314*** 1 0
INFVOL -3.4898* 1 1 -3.4898* 1 1
Birinci fark AINFVOL -10.1624*** 3 0 -10.1372%** 3 0

Not: Tablodaki *, ** ve *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir.
Kritik tablo degerleri Enders ve Lee (2012) kaynagindan elde edilmistir. FADF test i¢in sabitli modelde kritik
degerler; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde, frekans sayis1 (k) 1 iken sirasiyla -4.37, -3.78, -3.47; k 2 iken
sirastyla -3.93, -3.26, -2.92; k 3 iken -3.74, -3.06, -2.72'dir. Sabit ve trendli modelde ise kritik degerler; %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeylerinde, k 1 iken sirasiyla -4.87, -4.31, -4.02; k 2 iken sirasiyla -4.62, -4.31, -4.02; k 3 iken -
4.38, -3.77, -3.43'tur.

Tablo 3'teki FTY testi sonuglari, seriler arasinda yapisal kirilmalarin varli§i dikkate alinarak nedensellik
iliskilerinin degerlendirilmesine imkan tanimaktadir. FTY sonuglari, yapisal kirilmalar dikkate alindiginda
LECSU, USDVOL ve INFVOL ile LTUREL ve LGERCEK arasinda nedensellik iliskisi bulunmadigini ortaya
koymaktadir. Bu bulgu, degiskenler arasinda dogrusal olmayan ve kirilmalar: igeren iliskilerin istatistiksel
olarak anlaml bir bicimde tespit edilemedigine isaret etmektedir.

Tablo 3. Fourier Tabanli Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Bulgular:

Wald Asym. p-degeri Bootst. p-degeri p k  Nedensellik Iliskisi
. 7 384 394 1 1 LE LTUREL
HO: LECSU « LTUREL 0.759 0.38 0.39 CSU# LTU
1.037 0.309 0.320 1 1 LTUREL -» LECSU
.. A4 504 4 1 1 DVOL +» LTUREL
H0: USDVOL ¢ LTUREL —o-220 0.0 0498 USDVOL # LTU
0.621 0.431 0.410 1 1 LTUREL -» USDVOL
. 72 .698 67 1 2 INFVOL »LTUREL
HO: INFVOL « LTUREL 0.720 0.69 0.670 — OL »LTU
1.489 0.475 0.409 1 2 LTUREL » INFVOL
1.358 0.244 0.238 1 1 LECSU - LGERCEK
HO: LECSU « LGERCEK i ¢
0.227 0.633 0.630 1 1 LGERCEK » LECSU
0.053 0.818 0.800 1 1 USDVOL + LGERCEK
HO: USDVOL « LGERCEK
0.062 0.803 0.805 1 1 LGERCEK » USDVOL
0.168 0.920 0.901 1 2 INFVOL»LGERCEK
HO: INFVOL « LGERCEK
0.093 0.955 0.947 1 2 LGERCEK » INFVOL

Not: Tabloda yer alan *, ** ve ** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade
etmektedir. Bootstrap p-degerleri, 1000 tekrar tizerinden hesaplanmustir.
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Calismada kullanilan FTY testi sonuglari, seriler arasinda yapisal kirilmalarin varhig: dikkate alinarak
nedensellik iligkilerinin degerlendirilmesine imkan tammaktadir. Ancak analiz bulgulari, her iki yonlii
nedensellik testlerinde de %10 anlamlilik diizeyinin altinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski ortaya
koymamaktadir. Bu durum, bagimsiz degiskenler olan LECSU, USDVOL ve INFVOL ile bagimli degiskenler
olan LTUREL ve LGERCEK faaliyetleri arasinda dogrusal olmayan ve yapisal kirilmalari igeren nedensel
iliskilerin istatistiksel olarak anlaml bir bicimde desteklenmedigini gostermektedir.

Bu bulgular, ekonomik belirsizlik ve makroekonomik volatilitenin girisimcilik kararlar1 {izerindeki etkisinin
kisa donemde belirgin bir nedensellik iliskisi olusturmadigini, dolayisiyla bu degiskenler arasindaki
etkilesimin muhtemelen dolayli, gecikmeli ya da yapisal faktorler araciligiyla gerceklestigine isaret
etmektedir. Bu noktada, degiskenler arasindaki iliskinin zaman igerisinde degiskenlik gosterebilecegi ve farkli
frekans bantlarinda ortaya ¢ikabilecegi dikkate alinarak, calismada WTC Analizi de uygulanmustir.
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Sekil 1. LECSU ile LTUREL Degiskenleri Arasindaki Zaman-Frekans Tabanli Dalgacik Koherens Analizi

Sekil 1, 2009-2024 dénemi i¢in LECSU ile LTUREL arasindaki dalgacik koherens analizinin zaman-periyot
diizlemindeki dinamik etkilesimini gostermektedir. 2009 yilinda, orta vadeli (8-16 periyot) bandinda negatif
ve eszamanl bir iligki goriiliirken (), 2011 sonlarindan 2016'ya kadar olan siirecte, kisa vadede (0—4 periyot)
pozitif ve eszamanli bir iligki tespit edilmis (/) ve LECSU’nun LTUREL iizerinde sirli bir énciiliik potansiyeli
oldugu izlenmistir. 2017-2018'de koherens yiiksek olmakla birlikte yon vektorlerinin belirsizligi, iliskinin
yonil ya da onciil/ardil yapist hakkinda kesin ¢ikarim yapilmasini engellemistir. 2019-2023 doneminde, kisa
vadede (4 periyot) yerel eszamanli korelasyon (—) aralikli olarak devam etmis; uzun vadede (16-32 periyot)
koherens yiiksek olsa da vektor eksikligi, yon ve nedensellik hakkinda netlik kazandirmamistir. Bu bulgular,
LECSU ile LTUREL arasindaki etkilesimin hem dénemsel hem de frekansa bagh olarak dalgali ve yonii
itibariyla kismen belirsiz bir yapi sergiledigini gostermektedir.

=3
&
=
=
- h o.8
oo o.s
[ L= [ -
=
IIJ
— | 0.0
w [ I I I I I I I I I I I 1 I
L) L) -~ L I ] e > o 3 = L - e
D e e m— m— m— M wm— wm—  wm— w4 4 eed Ol
— — — T — T — T — T [ — 3 T [
-a [ s | -a L aas B S | Lot B e Lot B S | Lot I S | g g ~a

Sekil 2. USDVOL ile LTUREL Degiskenleri Arasindaki Zaman-Frekans Tabanli Dalgacik Koherens Analizi

Sekil 2, 2009-2024 dénemi icin USDVOL ile LTUREL arasindaki dalgacik koherens analizinin zaman-periyot
diizlemindeki dinamik etkilesimini gostermektedir. 2009-2010 déneminde hem kisa (4-8 periyot) hem de orta
vadede (8-16 periyot) yliksek koherens degerleri saptanmus, vektorler kisa vadede () ve orta vadede (N\) ters
yonlii bir etkilesimi ve USDVOL un LTUREL iizerinde &nciil bir potansiyele isaret etmistir. 2011-2018 arasinda
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kisa vadeli bantlarda zaman zaman koherensin ytikseldigi goriilse de faz vektorlerinin yoklugu, iliskinin yonii
veya nedensel yapisi hakkinda ¢ikarim yapilmasina olanak tanimamaktadir 2017-2019'da yine kisa vadede
belirli dénemlerde koherens yiiksek kalmuis, ancak faz vektorlerinin bulunmamasi dolayistyla sadece iligki
diizeyi anlaml kabul edilmistir. Sonug olarak, USDVOL ile LTUREL arasindaki etkilesimin dénemsel olarak
giiclii diizeyde gerceklestigi, ancak yon ve nedensellik acisindan dalgali ve belirsiz bir yapiya sahip oldugu
sonucuna varilabilir. 2020-2021 déneminin baslarinda, kisa vadeli (0—4 periyot) frekans bandinda gézlemlenen
yiiksek koherens ve \ yonlii vektdrler, USDVOL ile LTUREL arasinda negatif ve eszamanl bir etkilesim
oldugunu, déviz oynakligimin kisa vadede LTUREL iizerinde ters yonlii bir 6nciil etkisi bulundugunu,
dovizdeki kisa vadeli dalgalanmalarin LTUREL tizerinde gecikmeli ve ters yonlii etkiler yaratabilecegini
gostermektedir. 2024 yilinda ise hem 0—4 hem de 4-8 periyot araligindaki gecis frekanslarindaki diiz vektorler,
USDVOL ve LTUREL’in pozitif ve eszamanli hareket ettigine isaret ederken, belirgin bir onciilliik iliskisi
saptanmamugtir. Ote yandan, 2017-2024 déneminde zellikle 64 periyotluk uzun vadeli bantta tespit edilen
yiiksek koherens ve | yonlii faz vektorleri, doviz oynakligindaki yapisal egilimlerle LTUREL arasinda
eszamanl ancak ters yonlii bir uzun donem iligkisi bulundugunu ortaya koymaktadir. Boylece doviz kuru
oynakliginin LTUREL iizerindeki etkisinin hem kisa hem de uzun vadede frekans ve yon baglaminda
degiskenlik gosterdigi anlasilmaktadir.
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Sekil 3. INFVOL ile LTUREL Degiskenleri Arasindaki Zaman-Frekans Tabanli Dalgacik Koherens Analizi

Sekil 3, 2009-2024 déneminde INFVOL ile LTUREL serileri arasindaki dalgacik koherens analizinin zaman-
periyot diizlemindeki etkilesimini gostermektedir. 2010-2011 déneminde, kisa vadede (0—4 periyot) yiiksek
koherens ve ¢ yonlii faz vektorleri, enflasyon oynakliginin LTUREL iizerinde eszamanli ve negatif bir &nciil
etki yarattigini gostermektedir. Orta vadede (4-8 periyot) koherens yiiksek olmakla birlikte vektor eksikligi,
iligkinin yonii hakkinda yorum yapmay1 engellemektedir. 20122014 arasinda 3-6 periyot bandinda yine
yiiksek koherens ve | yonlii vektorler, iki seri arasinda eszamanli ve ters yonlii bir iligki oldugunu
dogrulamaktadir. 20162020 déneminde, LTUREL ile INFVOL serileri arasinda kisa vadeli frekans bantlarinda
donemsel olarak anlamli korelasyonlar tespit edilmistir. 20162017 yillarinda kisa vadeli bantlarda koherens
degerleri diisiik-orta diizeyde dalgalanmis; vektor eksikligi, iliski yonii ve nedensellik acisindan belirsizlik
yaratmigtir. 20182019 kisa vadede (0—4 periyot) yiiksek koherens ve 1 yonlii vektorler, pozitif ve eszamanl
bir etkilesime isaret ederken; 2022-2024’te uzun vadede (16-32 periyot) koherens yiiksek kalmis, ancak vektor
yoklugu yonsel analiz imkanin kisitlamistir. Ayni donemin sonlarinda, kisa vadeli bantta (0—4 periyot) ¢
yonlii vektorler, enflasyon oynakligi ile LTUREL arasinda eszamanli ve negatif bir iliski oldugunu ortaya
koymustur.
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Sekil 4. LECSU ile LGERCEK Degiskenleri Arasindaki Zaman-Frekans Tabanli WTC Analizi

Sekil 4, 2009-2024 dénemi icin LECSU ile LGERCEK arasindaki dalgacik koherens analizinin zaman-periyot
diizlemindeki dinamik etkilesimini gostermektedir. 2011-2012 déneminde, 0—4 ve 4-8 periyotluk kisa vadeli
bantlarda yiiksek koherens ve (¢) yonlii vektorler, eszamanliya yakin ancak ters yonlii bir iliskiye ve
LECSU’'nun LGERCEK’e gore dnciil etkisine isaret etmektedir. 2014 ortasindan 2016"ya kadar, 8-16 periyotluk
bantta orta diizeyde koherens ve (|) yonlii vektorler, eszamanl ve negatif yonlii bir iligskiyi gostermektedir.
2017-2018 doneminde ayn1 8-16 periyotluk orta vadeli frekans bandinda faz vektorlerinin sola (<) yonelmesi,
negatif yonlii ve gecikmeli bir iliskiye, yani LECSU’nun &nciil etkide bulunduguna isaret etmektedir. 2019-
2021 doneminde, 0—4 periyot bandinda yiiksek koherens ve (—) yonlii vektorler, pozitif yonlii ve eszamanlt
bir iligkiyi ortaya koymaktadir. LGERCEK ile LECSU serileri arasinda 2019 yilinin sonlarindan 2024 yilma
kadar olan donemde 16-32 periyotluk orta—uzun vadeli, ayrica 2021-2023 yillar arasinda 8-16 periyotluk orta
vadeli frekans bantlarinda orta diizeyde wavelet koherens degerleri gozlemlenmistir. Ancak faz vektorlerinin
bulunmamasi yénsel analiz yapilmasina imkan vermemektedir. Bu nedenle s6z konusu donemlerdeki iligkiler
yalmzca korelasyon diizeyi agisindan anlamli, ancak yoOnsel analiz agisindan belirsiz olarak
degerlendirilmektedir.
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Sekil 5. USDVOL ile LGERCEK Degiskenleri Arasindaki Zaman-Frekans Tabanlt WTC Analizi

Sekil 5, 2009-2024 donemi i¢in USDVOL ile LGERCEK arasindaki dalgacik koherens analizinin zaman-periyot
diizlemindeki dinamik etkilesimini gostermektedir. 2011-2012 doneminde, kisa vadeli (0—4 periyot) bantta ()
yonlii vektorlerle pozitif ve senkronize bir iliski saptanmis, USDVOL'un LGERCEK {izerinde onctil bir rol
oynayabilecegi gdzlemlenmistir. 2013-2015’te kisa ve orta vadeli (0-8 periyot) bantlarda (—) yonlii vektorler
eszamanli ve pozitif iliskiyi gostermektedir. 20162017 doneminin baglarinda, 0—4 periyot bandinda ()
vektorler, iki seri arasinda ters yonlii ve eszamanh bir etkilesim oldugunu gostermistir. 2017-2021 arasinda
orta-uzun vadeli (16-32 periyot) bantlarda koherens yiiksek kalmis, ancak faz vektorlerinin yoklugu yonsel
analiz imkanini kisitlamistir. Benzer belirsizlik 2018-2019'un 4-16 periyot araliginda da siirmiistiir. 2022-2024
doneminde ise uzun vadeli (32-64 periyot) bantta (—) yonlii vektorlerle eszamanli ve pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Bu bulgular, USDVOL ile LGERCEK arasindaki etkilesimin dénemsel olarak hem frekans hem de
yon agisindan dalgali ve dinamik bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.
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Sekil 6. INFVOL ile LGERCEK Degiskenleri Arasindaki Zaman-Frekans Tabanlt WTC Analizi

Sekil 6, 2009-2024 donemi i¢in INFVOL ile LGERCEK arasindaki dalgacik koherens analizinin zaman-periyot
diizlemindeki dinamik etkilesimini gostermektedir. 2009-2011 déneminde orta vadeli bantta (8-16 periyot)
INFVOL'iin LGERCEK'e gore onciil oldugu goriiliirken; 2010-2011"de ¢ok kisa vadeli bantta (0—4 periyot)
eszamanli fakat ters yonlii kisa vadeli bir iliski saptanmustir. 2014 sonras: uzun vadeli bantta (32-64 periyot)
seriler arasinda uzun vadeli, eszamanli ve pozitif yonlii bir iliski gozlemlenmistir. 2014-2020 doneminde,
LGERCEK ile INFVOL arasinda ¢ok kisa vadeli frekans bandinda (0—4 periyot) yiiksek koherens goriilmiis,
ancak 2015-2016 donemi hari¢ genellikle faz vektorii bulunmamistir. Bu periyot araliginda genellikle faz
vektorleri bulunmamakla birlikte, 2019-2020 doneminde gozlemlenen yukar: yonlii faz vektorleri, eszamanl
ve pozitif yonlii kisa vadeli bir iliskiye isaret etmektedir. 2022 sonundan 2024 bagina kadar ¢ok kisa vadeli
frekans bandinda yiiksek koherens goriilmiis, ancak vektor eksikligi nedeniyle yon ve nedensellik yorumu
yapilamamuistir. Buna karsilik, 2024 yili iginde 4-8 periyotluk bantta eszamanli fakat ters yonlii bir kisa vadeli
iligki tespit edilmistir.

5. Sonug, Tartisma ve Oneriler

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde 2009-2024 donemi icin ekonomik belirsizlik, déviz kuru oynaklig1 ve
enflasyon oynaklig: ile girisimcilik faaliyetleri (tiizel kisi ve gercek kisi ticari faaliyetleri) arasindaki iliski
zaman ve frekans diizeyinde Fourier tabanli FTY nedensellik testi ve dalgactk WTC yontemleriyle
incelenmistir.

FTY testi sonuglari, incelenen degiskenler arasinda dogrusal olmayan ve yapisal kirilmalari iceren nedensel
iliskinin istatistiksel olarak desteklenmedigini ortaya koymustur. Bu sonug, ekonomik belirsizligin girisimcilik
kararlar1 iizerindeki etkisinin dogrudan degil, dolayli, gecikmeli ve yapisal faktorlerle sekillenen bir siireg
olabilecegi seklinde de yorumlanabilmektedir. Nitekim Ahir vd. (2022), kiiresel belirsizligin girigimcilik
tizerindeki heterojen etkilerini sektorel ve kurumsal faktorlere baglamaktadir. Bernanke (1980), belirsizlik
artisinin  yatinm kararlarini geciktirdigini ve opsiyonel bekleme davranisini tetikledigini ileri siirerek
ekonomik belirsizlik ile girisimcilik kararlar1 arasinda gecikmeli iligkiler olabilecegi hipotezini
desteklemektedir. Bloom (2009) ise belirsizlik artisinin firmalarin ise alim, {iretim ve yatirnm kararlarinda
yavaglamaya neden oldugunu ampirik olarak gostermistir.

WTC analizi, 2009-2024 donemi icin ekonomik belirsizlik ile tiizel kisi sirket sayisi arasinda zaman iginde
degiskenlik gosteren donemsel ve frekansa bagli anlamli koherensler ortaya koymustur. Bu bulgular,
ekonomik belirsizlik ile tiizel kisi sirket sayisi arasinda donemsel olarak istatistiksel agidan anlamli ve
senkronize iligkilerin varligini isaret etmekle birlikte, bu iligkilerin zaman icindeki degiskenligi ve yonsel
tutarsizliklar, etkilesimin dinamik ve homojen olmayan bir yapida oldugunu gostermektedir. 2009'da negatif
ve senkronize (Zhang ve Wan, 2004; Bloom vd., 2006; Erdogan vd., 2018; Drobetz vd., 2017; Nguyen vd., 2021,
Davis vd., 2019), 2011-2016 yillar1 arasinda ise pozitif ve senkronize bir iliski gozlemlenmistir. 2017-2018
doneminde yonsel bir ¢ikarim yapilamazken, 2019-2023 déneminde kisa vadeli iliskiler gozlemlenmistir. Bu
bulgular, ekonomik belirsizlik ve tiizel kisi sirket sayis1 arasindaki iliskinin dénemsel olarak anlamli ve
senkronize oldugunu, ancak zaman icinde degiskenlik gosterdigini ve yonsel tutarsizhiklar barindirdigim
ortaya koymaktadir. Bu durum, etkilesimin dinamik ve homojen olmayan bir yapist oldugunu isaret
etmektedir. WTC analizi, ekonomik belirsizlik ile gercek kisi ticari isletme sayisi arasinda da zaman ve
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frekansa bagli degisken etkilesimler saptamistir. Kisa vadede 2011-2012'de ekonomik belirsizlik nctiliigiinde
ters yonlii es zamanli bir iligki, orta vadede 2014 ortasi-2016'da negatif bir iligki gézlemlenmistir. Orta vadede
2017-2018'de ekonomik belirsizlik onciiliigiinde gecikmeli negatif bir iligki, kisa vadede 2019-2021'de pozitif
es zamanl bir iligki belirlenmistir. 2019-2024 arasinda uzun ve orta vadede korelasyon goriilmiis ancak yon
belirsizligini korumustur. Bu bulgular, ekonomik belirsizligin girisimcilik tizerindeki etkisinin dénemsel
kosullar, yatinmer duyarliligs ve farkli zaman dilimlerindeki beklentilerce karmasiklastigini ve bu dinamik,
frekansa 6zgii etkilesimlerin biittinciil bir anlay1s igin 6nemli oldugunu gostermektedir.

WTC testi doviz kuru oynaklig ile tiizel kisi sirket sayisi arasindaki iliskinin zaman ve frekans diizeyinde
donemsel olarak istatistiksel acidan anlamli ve senkronize oldugunu ortaya koymaktadir. Nitekim, 2009-2010
doneminde, kisa ve orta vadeli frekans bantlarinda negatif yonlii iligkiler gézlemlenmis ve doviz kuru
oynakliginin tiizel kisi sirket sayis1 tizerindeki onciil etkisi belirlenmistir. Déviz kuru oynakliginin sektorler
arasi farklilasan etkilerini zamansal olarak is faaliyetleri {izerinde inceleyen Byrne vd. (2008), de benzer
bulgular elde etmislerdir. 2011-2018 yillarinda ise iliskinin yonii konusunda belirsizlikler bulunmus, ancak
yiiksek giiglii bir iliski tespit edilmistir. 2020-2021 doneminde kisa vadeli frekans bandinda negatif yonlii
senkronize bir iligki gozlemlenirken, 2017-2024 periyodu boyunca uzun vadeli etkilesimlerin ters yonlii eg
zamanli bir korelasyon sergiledigi, 6zellikle 2022 sonrasi uzun vadeli analizlerde bu zit yonlii es zamanh
iliskinin belirginlestigi tespit edilmistir (Fofanah, 2022; Kiyota ve Urata, 2004; Crowley ve Lee, 2010; Kaya vd.,
2023). 2024 yilina dair bulgular ise tiizel kisi sirket sayis1 ile doviz kuru oynaklig1 arasinda kisa vadeli frekans
bandinda pozitif yonlii es zamanli bir iliskinin varligina isaret etmektedir. Sonug olarak, déviz kuru oynakligi
ile tiizel kisi sirket sayisi arasindaki iliski frekansa duyarli olup yapisal olarak degiskendir; uzun vadeli
faktorler bu iliskiyi etkilemektedir (Alugbuo, Eze ve Osuji, 2023; Bahmani-Oskooee ve Baek, 2021). Doviz kuru
oynakligi, ihracatgi firmalarin maliyet ve gelir belirsizligini artirarak ihracat hacminde daralmaya yol
acabilmekte; bu da yeni yatirnmlarin ertelenmesi, is faaliyetlerinin kisitlanmasi ve biiylime firsatlarinin
kagirilmast gibi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu baglamda; Cheung ve Sengupta (2013), Panda ve
Mohanty (2015), Belghitar vd. (2021), Morg¢igek (2024), Manasseh vd. (2025), Gbolagade ve Oyelakin (2023),
Ayhan (2019), doviz kuru oynakligimin ihracat yapan firmalarin performansimi olumsuz etkiledigine dair
ampirik kanitlar sunmaktadir.

Doviz kuru oynakligi ile gergek kisi ticari isletme sayist arasindaki iliskiye dair WTC sonuglari; 2011-2012'de
kisa vadede pozitif ve senkronize, 2016-2017 baslarinda ise ters yonlii ve senkronize iligkiler ortaya
koymustur. Orta vadede (2013-2015) yine eszamanli ve pozitif etkilesimler gozlenirken, uzun vadeli bantlarda
(2017-2021 ve 2022-2024) giiclii ve pozitif korelasyonlar saptanmistir. 2017-2019 arasindaki faz belirsizlikleri,
iliskinin yonii ve nedenselligini netlestirmeyi engellemistir. Bu bulgular, déviz kuru oynakliginin ticari isletme
say1s1 lizerindeki etkinliginin vade ve zamanla degisen dinamikler sergiledigini gostermektedir. Bu bulgu,
iligkinin tekil bir politika miidahalesiyle yonetilemeyecegini isaret etmektedir. Kisa vadede kur dalgalanmalar:
nakit akig1 ve likidite baskilar1 araciliiyla ani etki yaratirken, uzun vadeli iligkiyi kur rejimi ve finansal altyap1
gibi yapisal faktorler belirlemektedir. Bu nedenle, hem kisa vadeli hedging ve likidite destek mekanizmalarini
hem de uzun vadeli kur istikrar1 politikalarin iceren ¢ok katmanli bir yaklasim benimsenmelidir.

WTC analizi, 2010-2011 yillar1 arasinda kisa vadeli frekanslarda enflasyon oynakliginin tiizel kisi sirket
kuruluslar {izerinde es zamanli ve negatif bir 6ncti etki sergiledigini gostermektedir. 2012-2014’te orta vadede
de negatif ve eszamanl iligkiler hakim olurken, 2016-2020 arasinda korelasyonun zayifladigi ve yoniin
belirsizlestigi donemler kaydedilmigtir. 2019-2020'de kisa vadede pozitif eszamanlilik, 2022-2024'te ise aym
bantta yeniden negatif eszamanlilik hakim olmustur. Bu dinamikler, enflasyon oynakhiginin girisimcilik
faaliyetleriyle etkilesiminin zaman ve frekans ol¢eginde degiskenlik gosterdigini ve uzun vadeli yapisal
faktorlerin belirleyici olabildigini gostermektedir. Enflasyon oynakliginin isletme sayisi tizerindeki etkisi, kisa
vadede maliyet ve belirsizlik baskilar1 nedeniyle negatif, uzun vadede ise adaptasyon ve firsat yakalama
mekanizmalar1 dolayisiyla pozitif iliskiler gosterebilmektedir. Bu dinamik yapi, doneme gore yon ve
nedenselligin degisebilecegini ortaya koydugundan hem kisa hem de uzun vadeli etkileri ayristirabilen ¢ok
Olcekli modellerin kullanimi 6nem arz etmektedir.

2009-2011"de orta vadeli frekans bandinda enflasyon oynakliginin gercek kisi ticari isletme sayisina onciilitk
ettigi ve 2010-2011'de kisa vadede ters yonlii, es zamanli bir iliski gozlendigi tespit edilmistir. 2014 sonrasinda
uzun vadede ise pozitif ve eszamanli etkilesimler hakimdir. 20142020 doneminde kisa vadeli bantlarda giiglii
korelasyonlar (2015-2016 harig) saptanmis; ancak 2022 sonlarindan 2024’e kadarki stirecte iliski yonii ve
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nedensellik belirsiz kalmistir. Genel olarak, enflasyon oynaklig1 ile gercek kisi isletme sayisi arasindaki
dinamik, kisa vadede ters yonlii, uzun vadede pozitif ve eszamanli iligkiler sergilemekle birlikte belirli
donemlerde yon ve nedensellik agisindan dalgalanma gdstermektedir.

Bu ¢alisma, ekonomik belirsizlik, doviz kuru ve enflasyon oynakliklarinin girisimcilik faaliyetleri {izerindeki
etkilerini zaman—frekans analizi ile inceleyerek, etkilesiminin hem yapisal hem de donemsel dinamiklere bagh
olarak farklilasabilecegini ortaya koymustur. Bu baglamda, kisa vadeli dalgalanmalardan ziyade uzun vadeli
istikrar ve ongoriilebilirlik hedefli makro politikalar tasarlamak gereklidir; sektor ve kurumsal yapilarin 6zgiin
ihtiyaclarina gore dzellestirilmis destek mekanizmalari olusturmak da énemli bir adim olacaktir. Thracatg
firmalarin déviz kuru oynakliginin olumsuz etkilerinden korunabilmesi i¢in risk yonetimi araglarina erisim
imkanlarinin genisletilmesi; enflasyon beklentilerini sabitleyici 6nlemlerin yani sira oynakligin zararlarini
hafifletecek destek paketlerinin devreye alinmasi fayda saglayabilecektir. Ayrica, girisimcilerin finansal
okuryazarlik ve dalgalanma yonetimi becerilerinin gelistirilmesi amaciyla egitim programlar diizenlenmesi,
politika tepkilerini zaman—frekans boyutunda izleyip giincelleyebilecek dinamik izleme mekanizmalar:
kurulmasi ise kritik bir gereklilik olarak degerlendirilmektedir. Tiirkiye'de, daha direngli ve stirdiiriilebilir bir
girisimcilik ekosisteminin tesis edilmesi potansiyeli mevcuttur. Bu baglamda, finansmana erigim siireglerinin
kolaylastirilmasi, mentorluk hizmetlerinin yayginlastirilmasi ve biirokratik engellerin azaltilmasi gibi
tamamlayici tedbirlerin uygulamaya konulmasi ile hedeflenen ekosistemin konsolidasyonuna katki
saglanabilecegi dngoriilmektedir.
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